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RESUMO

As debéntures padronizadas possibilitam aos investidores prescindir de complexas analises contratuais e
calculos sofisticados em mercados secundarios. Este artigo analisa, com base em contratos de debéntures
ndo padronizados, se, caso as diferencas contratuais fossem controladas estatisticamente, os ratings dessas
debéntures seriam suficientes para captar os custos inerentes nas taxas de juros de suas emissoes. Para
tanto, analisamos uma amostra de 24 emissoes de debéntures no periodo de 1999-2001, e verificamos se
houve alguma diferenca estatisticamente significativa (distribuicdo binomial) nas clausulas contratuais
entre as emissoes com elevado rating e baixo rating. Concluimos que, para ratings elevados, a padronizacao
afeta as taxas de juros como reflexo de seu rating. Contudo, para ratings baixos, a padronizacao nao capta
diferencas contratuais especificas, tais como repactuacdo programada e garantia.
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ABSTRACT Standard bonds dispense investors of complex contractual analysis and sophisticated calculus in secondary markets transactions. This
paper — based in non-standard bond contracts — investigates the effects of controlling statistically contractual differences: would the bond ratings
be sufficient to capture interest rates’ costs of its issues? We take a sample of 24 bond issues in the period from 1999 to 2001 in order to verify if the
difference in corporate bond covenants, when comparing issues with high rating and low rating, are statistically significant (binomial distribution).
We conclude that, for high ratings, interest rate reflects standard features due to rating. For low ratings, standard features do not capture specific
contractual difference, like established reinvestment and guarantee.
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INTRODUCAO

Toda emissao de divida corporativa gera conflitos en-
tre credores e acionistas, também conhecidos como
risco moral associado aos financiamentos de divida. O
trabalho seminal a esse respeito é de Jensen e Meckling
(1976), que identificaram o problema de agéncia en-
tre o acionista (agente), ou o administrador que em
prol do interesse do acionista, e o credor (principal):
cada qual age exclusivamente de forma a nao lesar o
proprio interesse.

Os tipos mais comuns de conflitos sdo: 1) liquida-
¢ao dos ativos mais valiosos da empresa para aumen-
tar o lucro e os dividendos; 2) decisdes subotimas de
investimentos nas empresas (Myers, 1977); 3) substi-
tuicdo de um projeto menos arriscado por outro mais
arriscado, conhecido também como overinvestment
(Jensen e Meckling, 1976); 4) preferéncia das empre-
sas por investimentos de curto prazo [shortsighted
investment] (Grinblatt e Titman, 1998); 5) reducio de
ganhos dos credores da divisao de uma grande empre-
sa em varias empresas menores, ou seja, em spin-offs
(Maxwell e Rao, 2003); 6) liquidacédo, que, embora seja
uma escolha 6tima, tem a resisténcia dos administra-
dores, que temem a perda de emprego (Titman, 1984).
Conflitos de interesse importam em custos de moni-
toramento e de bonding cost, ambos associados a im-
posicdo de cldusulas restritivas nos contratos de em-
préstimos, que, por sua vez, reduzem a lucratividade
das empresas (Matos, 2001).

Uma das solucdes para esses conflitos é a modelagem
dos contratos de dividas baseadas nas teorias de contra-
tacdo financeira. O desenho do contrato é importante
nos ambientes de mercado incompleto, de assimetria de
informacdo, de fluxos de caixa nio verificaveis e de cus-
tos de agéncia. Alguns titulos de dividas sao modelados
para minimizar os custos de induzir os agentes a faze-
rem pagamentos satisfatorios para os credores. Ha con-
tratos cujas clausulas prevéem a solucdo de problemas
associados ao controle da empresa.

Recentemente, em 13 de fevereiro de 2004, com o
intuito de desenvolver o mercado secundario de titu-
los de créditos privados, a Comissao de Valores Mobi-
liarios (CVM) editou a Instrucdo n° 404, dispondo
sobre o procedimento simplificado de registro e esta-
belecendo padrdes de clausulas e condicdes a serem
adotados nas escrituras de emissao de debéntures.

De acordo com a Nota Explicativa a Instrucao CVM
n° 404, a padronizacao é no sentido de estabelecer em
que clausulas deverao constar informacoes concernen-

tes as debéntures, facilitando a leitura e a compreen-
sdo das escrituras, aprimorando o sistema de negocia-
¢ao e a transparéncia do mercado de debéntures e
agilizando o processamento das escrituras junto a
CVM. Embora padronizados, os contratos podem com-
portar ainda, em certas clausulas, hipoteses adicionais
a serem formuladas pelas emissoras. Aparentemente, a
padronizacao sugerida pela CVM elimina o processo de
modelagem de contratos, e, consequientemente, os cre-
dores racionais podem transferir esses custos de agén-
cia para a taxa de juros das emissoras de dividas.

Portanto, o objetivo deste artigo é analisar o impacto
da padronizacéo na taxa de juros das emissoes, verifi-
cando-se a existéncia de diferencas contratuais nos con-
tratos ndo padronizados de emissdes classificadas por
diversos ratings. A hipotese central é de que existem
diferencas de clausulas entre as emissoes de diferentes
ratings. Se essa hipotese for confirmada, a padroniza-
cao afeta a taxa de juros das emissoras, uma vez que o
rating é um dos principais componentes para determi-
nar a taxa de juros de emissao (Sheng e Saito, 2005).

Trabalhos anteriores sobre contratos exploram o
efeito de mudanca econdomica (Filgueira e Leal, 2000;
Saito et al., 2004). No entanto, nenhum trabalho foi
realizado para analisar a relacdo entre rating de emis-
sao e o desenho de contratos. Este trabalho também
oferece uma contribuicdo empirica a literatura sobre a
aplicacao das teorias de contrato financeiro e sobre o
financiamento por meio do mercado de capitais, pos-
sibilitando uma melhoria na administracao dos con-
flitos existentes na montagem da estratégia de contra-
tacdo financeira das empresas.

TEORIAS DE CONTRATACAO
FINANCEIRA E RATINGS

As teorias de contratacdo financeira, especialmente a teo-
ria de security design, examinam e tentam minimizar os
custos de conflitos entre credores e acionistas sob a pers-
pectiva da estrutura do contrato (Harris e Raviv, 1993).
Os modelos de contrato 6timo frequientemente incorpo-
ram fatores como alavancagem, reputacéo e controle de
emissoras, que servem também como parametros impor-
tantes na previsao de faléncia. O desenho de clausulas
deve, portanto, influenciar os ratings de emissoes.

Fator alavancagem

A alavancagem financeira, proporc¢ao da divida na es-
trutura de capital, afeta o grau de incentivo para o in-
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vestimento de uma empresa. Jensen e Meckling (1976)
apontam o efeito do incentivo em empresas excessiva-
mente alavancadas como uma das causas do custo de
agéncia de dividas. Com tal estrutura de capital, os
administradores que agem conforme as decisdes dos
acionistas recebem forte incentivo para investir em
projetos arriscados.

Considerando as oportunidades de crescimento como
uma opcao real e comparando o valor de uma empresa
de capital proprio e outra com financiamento de divi-
da, Myers (1977) também demonstra o custo de agén-
cia de divida devido as decisdes subdtimas de investi-
mento. Esses custos também estao relacionados com a
imposicao de clausulas restritivas ou preventivas con-
tra atividades subotimas dos administradores.

Sob o ambiente de contratacao dispendiosa e diver-
géncias de informacdes sobre o real estado de investi-
mentos entre acionistas e debenturistas, John e Kalay
(1982) apresentam uma estrutura tedrica que propoe
uma restricdo otimizada de pagamento de dividendos
imposta pelos proprios acionistas de uma empresa
alavancada. Stulz (1990), Diamond (1991), Hart e
Moore (1995) também apresentam modelos que in-
corporam uma politica 6tima de investimento.

Além de influenciar o modelo de contrato 6timo, a
alavancagem financeira é um importante componente
para prever a probabilidade de faléncia da empresa.
Usando a analise discriminante, Altman (1968) criou o
primeiro modelo de previsao baseado em indicadores
financeiros, tais como a proporcao do valor de mercado
de acdes no passivo total, lucros retidos em relacdo ao
ativo total, capital de giro em relacao ao ativo total, ven-
da sobre o ativo total e lucro antes de juros e impostos
sobre o ativo total. Varios artigos seguiram essa mesma
abordagem testando novos indicadores financeiros
(Altman, 1993), ou novos modelos de identificacoes,
como, por exemplo, logit ou probit (Zmijewski’s, 1984;
Lennox, 1999).

Mesmo no modelo de risco simplificado [simple
hazard model], que contesta a consisténcia do mode-
lo anterior, a alavancagem financeira continua como
uma parte das varidveis explicativas. Baseados nos
hazard models desenvolvidos por Kiefer (1988) e
Lancaster (1990), Shumway (2001) comparou
empiricamente o poder de previsdo de varios mode-
los e concluiu que o harzard model é superior. Além
das variaveis orientadas pelo mercado, como, por
exemplo, valor de mercado do tamanho da empre-
sa, retornos passados de acdes e desvio padrao idios-
sincratico de suas acoes, ele encontrou também a
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razao passivo e ativo total e a razao lucro liquido e
ativo total como importantes preditores de faléncias.
Em termos praticos, as agéncias de ratings (Moody’s,
2005) incorporam a alavancagem financeira como um
dos componentes da analise.

Fator de reputacao

A reputacdo é medida pela qualidade historica e pelo
tempo de crédito de uma empresa. Uma empresa nova,
de baixo rating, provavelmente utilizara uma ferramen-
ta mais custosa para reduzir o conflito, usando con-
tratos restritivos. No entanto, para novas emissoras,
com a evolucdo do tempo, é possivel também reduzir
esse conflito por meio da reputacdo adquirida.

Os trabalhos empiricos confirmaram a hipétese de
contratacdo dispendiosa no exterior e no Brasil. Smith
e Warner (1979) foram pioneiros na analise dos efei-
tos do contrato, examinando a forma como os contra-
tos foram escritos para reduzir o conflito entre acio-
nistas e credores. Os autores identificaram quatro prin-
cipais tipos de restricdes contratuais: 1) clausulas de
ativo; 2) cldusulas de dividendos; 3) clausulas de fi-
nanciamento; e 4) clausulas sobre o pagamento. O es-
tudo nao rejeitou a hipotese de que contratos sucinta
e cuidadosamente elaborados, de um lado, reduzem
conflitos potenciais entre acionistas e credores, e de
outro, fortalecem o valor total da empresa. Em con-
trapartida, o estudo rejeitou a hipotese de que a ela-
boracao do contrato serve como um instrumento para
alocar riquezas entre acionistas e credores sem afetar
o valor da empresa.

No Brasil, a elaboracdo mais cuidadosa, e, portan-
to, a contratacao mais dispendiosa, reduz os conflitos
de agéncia entre acionistas e debenturistas. Anderson
(1999) descreveu as principais cldusulas restritivas
utilizadas nas emissdes de debéntures em épocas de
inflacao elevada para reduzir o risco moral associado
ao financiamento de divida. Pesquisas posteriores —
como em Saito et al. (2004) e Filgueira e Leal (2000)
— basearam-se nesses dados para avaliar clausulas con-
tratuais sob outras condicdes econdmicas.

Em relacdo a parte tedrica, Kreps e Wilson (1982) e
Milgrom e Roberts (1982) modelaram o fator reputa-
cao de um agente como o tempo de aprendizagem a
partir de algumas caracteristicas exogenas observaveis
do agente. Os efeitos de reputacdo sobre as decisdes
surgem quando um agente tenta alterar seu comporta-
mento para influenciar o julgamento dos outros.

John e Nachman (1984) estdo entre os primeiros
que formalizaram a hipotese de que a reputacdo pode
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alinhar os interesses entre credores e acionistas.
Diamond (1989) estudou a aquisicdo de reputagao no
mercado de divida. Sob selecao adversa e assimetria
de informacdo, as empresas com curto historico de
crédito obtém taxas de empréstimos elevadas e sdo
induzidas a incorporar cldusulas restritivas no contra-
to. Mas com a evolucdo do tempo, essas empresas po-
dem adquirir reputacédo, reduzindo o custo de confli-
to e o custo de captacéo.

O proprio historico de crédito da emissora é um
importante fator para determinar o rating de sua emis-
sdo. Um dos motivos de baixo rating pode ser o pro-
blema de reputacao, por isso o desenho de contrato é
associado com o rating da emissao.

Fator de controle

O mecanismo de alocacdes de controle entre acionis-
tas e credores também influencia o rating. Os credores
exigem clausulas de controle de empresas com baixo
nivel de rating.

As teorias de controle partem da hipotese de que os
detentores do direito de direcdo e do direito a voto
decidem sobre quaisquer eventos que nao estejam es-
pecificados no contrato original. Grossman e Hart
(1986) contribuiram com o primeiro trabalho tedrico
sobre o cardter incompleto dos contratos e do direito
de controle. O desenvolvimento dessa teoria esta fun-
damentado na impossibilidade de prever todos os even-
tos e no elevado custo para listar todos os direitos es-
pecificos sobre todos os ativos (contratacao dispen-
diosa). Para resolver esse conflito a um custo 6timo,
um dos participantes (agente ou principal) poderia
comprar todos os direitos de fluxos de caixas residuais
e passaria a deter o controle do ativo. Zender (1990) e
Harris e Haviv (1989) também derivam teoricamente
a alocacdo otima do direito de controle.

No entanto, Aghion e Bolton (1992) afirmam que
os contratos que garantem o total controle para um
dos participantes podem néo ser eficientes, haja vis-
ta que ndo incentivariam o agente-controlador a fa-
zer a primeira melhor escolha. Além disso, esses con-
tratos podem ndo valorizar suficientemente o fato de
o controlador pagar seu investimento na compra do
direito residual. Analisando o controle de direitos e
os pagamentos de fluxos de caixa preestabelecidos,
os autores concluiram que o mecanismo de contingent
transfer of control rights é essencial para minimizar
essas ineficiéncias. Em outras palavras, o contrato
deve prever varios tipos de medidas de desempenho
financeiro e ndo financeiro, de maneira que os parti-

cipantes possam ter uma referéncia para decidir quan-
do e quem deve assumir o controle da empresa. Essa
visdo também ¢é compartilhada por Dewatripoint e
Tirole (1994).

Ao contrario das teorias de controle, que tratam do
direito sobre os fluxos de caixa residual quando a sau-
de financeira de uma empresa esta boa, as teorias de
divida tratam da alocacdo de fluxos de caixa de liqui-
dacdo. Quando uma empresa esta em dificuldade fi-
nanceira, os fluxos de caixa destinados a credores pre-
ferenciais sao chamados de fluxos de caixa de liquida-
cdo. As teorias de divida pressupdem que a mudanca
de controle da empresa ocorre quando o acionista nao
cumpre suas obrigacoes de pagamento, e que a exis-
téncia de preferéncias representa um mecanismo de
incentivo e de sinalizacao positiva que reduz o risco
moral. Logo, espera-se uma exigéncia maior do prin-
cipal sobre a preferéncia e o controle, quando ha du-
vidas sobre a habilidade e a credibilidade dos agentes
(Aghion e Bolton, 1992; Hart, 1995).

Extensdes das teorias de divida focalizam a trans-
feréncia indevida de riqueza para o agente, questio-
nando se os lucros sdo observaveis e verificaveis. A
corrente chamada de modelos de verificacao dispen-
diosa (Towsend, 1979) afirma que os lucros néo sao
verificaveis, a menos que incorram em uma despesa
de verificacdo. Outra corrente (Hart e Moore, 1989)
considera que os lucros sido observaveis e ndo verifi-
caveis para agentes externos. No entanto, as solu¢oes
dessas discussoes convergem para as mesmas medi-
das sugeridas pelas teorias de divida, isto é, a adocao
de um pagamento fixo para o principal, a alocacéao
de créditos de acordo com a preferéncia e a mudanca
de controle quando o agente ndo cumpre suas obri-
gacoes.

Método de analise das agéncias de rating
Embora nio exista uma formula numeérica, os relato-
rios de metodologia sugerem que as empresas de rating
consideram varios indicadores que representam os as-
pectos acima discutidos (Moody’s, 2005). O grau de
endividamento, o relatério de investimentos, o desem-
penho dos administradores e a reputacao destes ulti-
mos também sdo analisados.

As clausulas e a estrutura do contrato sao um dos
componentes analisados no processo de avaliacao de
risco de crédito de uma emissao de divida. As agéncias
de avaliacdo de risco atribuem um rating para a emis-
sa0 e outro para a propria emissora. Os ratings nao
sdo necessariamente iguais, uma vez que as condicoes
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propostas por um determinado titulo de divida podem
influenciar a avaliacio. Em outras palavras, as emis-
soes de uma mesma emissora também podem apresen-
tar avaliacoes diferenciadas, desde que tenham dife-
rentes caracteristicas contratuais.

FORMACAO DA AMOSTRA

O texto integral da instrucdo n° 404 e a Nota Explicativa
a Instrucao CVM n° 404 foram fornecidos pela Co-
missdo de Valores Mobilidrios (CVM). As informacoes
sobre as emissdes de debéntures classificadas pelas
agencias de rating sao fornecidas principalmente pelo
Sistema Nacional de Debéntures (SND) e complemen-
tadas pela Bovespa Fix e CVM.

O periodo de analise é de fevereiro de 1999 a de-
zembro de 2001. Esse periodo foi escolhido em ra-
zao da requisicao, pela CVM, de publicacao de
ratings de todas as emissoes de debéntures, e do
ambiente econdmico apresentado que compreende
o periodo entre a desvalorizacao do real, em janeiro
de 1999, e as eleicdes de 2002. Nesse periodo, 99
séries de emissodes foram registradas no SND, mas
somente 83 delas estavam com escrituras disponi-
veis na época da coleta de dados. Dentre essas, so-
mente 54 estavam com o0s ratings iniciais. Em se-
guida, as séries de emissdes conversiveis foram ex-
cluidas e somente as 12 emissdes com os melhores
ratings (rating = 8) e as 12 emissdes com os piores ratings
(rating = 6,5) foram selecionadas para formar a amos-
tra (veja a Tabela 1).

Tabela 1 - Descricao detalhada da amostra.

DEBENTURES COM 0S PRAZO | VALOR | DATA DE ATIVO TOTAL (AT) | PC+ELP
MELHORES RATINGS MES) (R$ MM) EMISSAO | SETOR (R$ MM) | (R$ MM) |(PC+ELP)/AT

Companhia Petrolifera Marlim (MRLM11) 1/12/2000 Petrdleo 2.036 1.742 0,86
Companhia Petrolifera Marlim (MRLM21) 60 300 1/12/2000 Petréleo 2.036 1.742 0,86
NovaMarlim Petréleo S/A (Nvml22) 84 663,3 1/12/2001 Petrdleo 0,1

NovaMarlim Petréleo S/A (Nvml12) 60 1136 1/12/2001 Petréleo 0,1

Companhia Energética de Minas Gerais (CMIG11) 96 312,5 1/11/2001 Energia 11.663 3.880 0,33
Companhia Energética de Minas Gerais (CMIG21) 120 312,5 1/11/2001 Energia 11.663 3.880 0,33
Eletropaulo (ELSP17) 56 350 1/4/2000 Energia 8.499 5.690 0,67
Eletropaulo (ELSP27) 56 350 1/4/2000 Energia 8.499 5.690 0,67
Corsan - Companhia riograndense de saneamento (CORS12) 36 100 1/8/2001 Saneamento 1.591 1.076 0,68
Telemar - Tele norte leste participacdes S/A (TNLP11) 60 1300 1/6/2001 Telecom 11.894 1.379 0,12
Bradesplan participacdes S/A (BDPL12) 84 700 30/11/2000  Participacdes 2.427 1.213 0,50
Sabesp (SBSP14) 1/4/2001 Saneamento 15.251 7.006 0,46

DEBENTURES COM 0S PRAZO VALOR DATA DE ATIVO TOTAL (AT) PC+ELP

MRS logistica S/A (MRSA11) 1/8/2000 Logistica 1.128 0,78
MRS logistica S/A (MRLG12) 72 350 1/10/2001 Logistica 1.198 1.095 0,91
MRS logistica S/A (MRLG22) 72 350 1/10/2001 Logistica 1.198 1.095 0,91
Editora Abril (EABR11) 89 300 1/8/2001 Consumo 1.398 1.384 0,99
Companhia Energética de Brasilia (CEBR11) 60 130 1/8/2001 Energia 722 266 0,37
Gafisa S/A (INHA11) 36 50 15/2/2001 Construcao 314 231 0,74
Companhia Energética do Maranhao - CEMAR (ENMA11) 60 150 1/6/2001 Energia 834 607 0,73
ALL America latina logistica SA (ALLG11) 36 80 1/11/2000 Logistica 285 87 0,31
Latasa (LATS11) 36 180 1/4/2000 Aluminio

Petroflex Indstria e comércio S/A (PEFX13) 36 60 1/9/2000 Petroquimica 573 451 0,79
BCP (BCP11) 72 500 1/12/1999 Telecom 3.798 2377 0,63
ATL - Algar Telecom leste SA (ATLS11) 120 350 1/3/1999 Telecom 2.011 1.443 0,72

48 +« ©RAE + VOL. 46 « N°2



HSIA HUA SHENG - RICHARD SAITO

METODOLOGIA

A hipotese central é de que existem diferencas de clau-
sulas entre as emissdes de diferentes ratings. Se essa
hipotese for confirmada, a padronizacéo afeta a taxa
de juros das emissoras, uma vez que o rating ¢ um dos
principais componentes para determinar a taxa de ju-
ros de emissao (Sheng e Saito, 2005).

O artigo implementou o teste binomial para anali-
sar como as clausulas contratuais das debéntures acom-
panham as mudancas de rating. Esse teste considera
que cada tentativa de encontrar uma determinada clau-
sula é uma variavel aleatoria binomial. A hipotese ba-
sica é que, em cada tentativa, determinado evento de
interesse pode ou ndo ocorrer. Suas respectivas proba-
bilidades sao denotadas por p e 1-p, e ndo se espera
que mudem de uma tentativa para outra. Uma outra
hipotese implicita é a independéncia das tentativas.
Verificou-se se existe alguma diferenca estatisticamente
significativa nas clausulas contratuais entre as emis-
soes com elevado rating e baixo rating no periodo de
1999-2001. As clausulas contratuais foram classifica-
das de acordo com as suas remuneracdes, prazos de
vencimento, cldusulas de dividendos, clausulas de in-
vestimento e de financiamento. Tanto as classificacoes
quanto as metodologias seguiram as mesmas metodo-
logias dos trabalhos anteriores (Filgueira e Leal, 2000;
Saito et al., 2002).

A equivaléncia entre os ratings das agéncias classi-
ficadoras e os valores atribuidos para os fins deste ar-
tigo é apresentada na Tabela 2. Embora nessa tabela as
emissoes sejam divididas em investment grade e non

investment grade, somente 0s grupos extremos, ou seja,
as emissoes com melhores ratings (maiores ou iguais
a 8) e as emissdes com piores ratings (menores ou
iguais a 6,5), sao comparadas e testadas no estudo.
Uma das razoes da nao divisao por investment grade é
o numero muito reduzido de emissdes com non-
investment grade.

ANALISE DOS DADOS

Analise do contrato nao

padronizado conforme o rating

Conforme o resultado do teste binomial apresentado
na Tabela 3 sobre a mudanca de clausulas entre as emis-
sdes com rating maior ou igual a 8 e emissoes com
rating menor ou igual a 6,5, poucas cldusulas apre-
sentaram diferencas estatisticamente significantes. As
diferencas concentraram-se principalmente na discus-
sdo sobre o compromisso restritivo ao investimento e
ao financiamento.

De maneira geral, as emissdes de baixo rating re-
muneram seus debenturistas com taxas de juros flu-
tuantes (Taxa DI) mais um spread fixo, sem nenhuma
correcdo monetdria. As emissoes de elevado rating ofe-
recem remuneracio atrelada ao IGPM mais uma taxa
fixa de spread. As clausulas concernentes a taxa de
juros flutuante, correcio monetaria e taxa de juros vi-
sam proteger os investidores contra oscilacoes econo-
micas tendentes a gerar perdas tanto para o tomador
quanto para o investidor.

A repactuacdo programada é uma caracteristica

Tabela 2 - Valores atribuidos para cada rating da Moody’s e da Standard & Poor’s (S&P).

INVESTMENT GRADE NON-INVESTMENT GRADE
RATING MOODYS | RATING S & P | *VALORES ATRIBUIDOS | RATING MOODYS | RATINGS & P | *VALORES ATRIBUIDOS

Aaa BrAAA 10,0
Aal BrAA+ 9,5
Aa2 BrAA 9,0
Aa3 BrAA- 8,5
Al BrA+ 8,0
A2 BrA 7,5
A3 Br A- 7,0
Baal BrBBB+ 6,5
Baa2 BrBBB 6,0
Baa3 BrBBB- 55

Ba1l BrBB+ 5,0
Ba2 BrBB 4,5
Ba3 BrBB- 4,0
B1 BrB+ 3,5
B2 BrB 3,0
B3 BrB- 2,5
Caa BrCCC 2,0
Ca BrCC 1,5

C BrC 1,0

BrD

Fontes: A definicdo de investment grade foi obtida a partir de Baker e Mansi (2001), e a equivaléncia entre duas escalas de rating foi obtida em Fabozzi (1996). * Os

valores foram atribuidos pelos autores.
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Tabela 3 - Comparacgao entre os contratos de maior e menor rating.

CLASSIFICAGAO DE RATING (R) | R>8 | R<65 |
TAMANHO DA AMOSTRA ANALISE*

Clausulas que diminuem o risco de poder aquisitivo

Atualizagao monetaria

Nenhuma indexacgéo 50% 92% Maior
Indexacdo a inflagéo 50% 8% Menor
Indexacao a variagao cambial 0% 0% Igual
Juros remuneratorios

Nenhuma cléusula de remuneragao de juros 0% 0% Igual
Juros fixos (spread) 50% 17% Menor
Juros flutuantes e spreads flutuantes 8% 17% Igual
Juros flutuantes adicionais a parcela de juros fixos (spread) 42% 67% Maior
Remuneragao de prémio

Nenhuma cléusula de remuneragao de prémio 100% 100% Igual
Prémio permitido, porém nao especificado 0% 0% Igual
Prémio com base em juros fixos adicionais 0% 0% Igual
Prémio com base em juros flutuantes 0% 0% Igual
Prémio com base em juros flutuantes ou com base em indexagao a inflacao alternativa 0% 0% Igual
Clausulas de vencimento antecipado

Nenhum vencimento antecipado 0% 0% Igual
Repactuagéo programada 17% 83% Maior
Previsao para resgate antecipado 83% 83% Igual
Previsdo para resgate antecipado e repactuagao programada 0% 67% Maior
Previsdo para resgate antecipado ou repactuacéo programada 100% 100% Igual

Clausulas com compromissos restritivos
Compromissos restritivos a dividendos

Nenhum 42% 33% Igual
Nenhum pagamento de dividendo permitido (quando em atraso nos pagamentos aos debenturistas) 58% 58% Igual
Restrigdes ao pagamento de dividendos em fungéo de varidveis das demonstragdes contabeis 8% 8% Igual
Outras restricoes ao fluxo de caixa para as partes relacionadas 0% 0% Igual
Compromissos restritivos a investimentos

Nenhum 17% 25% Igual
Manter seguros para propriedades 58% 8% Menor
Proibicdo de operagdes além do objeto social da empresa 58% 25% Menor
Investimento limitado ou referido 0% 0% Igual
Vencimento acelerado no evento de mudanca na propriedade e/ou controle aciondrio do emissor 58% 42% Igual
Restricéo ao controle por parte do emissor sobre o ativo garantido 33% 25% Igual
Proibigao da alienagao de ativos capitais (incluindo Restricao) 0% 33% Maior
Conduzir as relagoes com zelo e/ou observar regulamentos padroes 0% 0% Igual
Compromissos restritivos a financiamentos

Nenhum 83% 75% Igual
Restricdes a divida adicional 17% 8% Igual
Garantias de terceiros sobre a divida 0% 8% Igual
Divida privilegiada 17% 17% Igual
Direito de troca por novas emissdes de divida 0% 0% Igual
Garantias 42% 67% Maior

Fonte: Elaboragéo propria; CVM. O periodo de andlise é de 1999-2001; *o teste estatistico (distribuicao binomial) foi aplicado para a mudanca de cldusulas entre as
emissdes com rating maior ou igual a 8 e emissdes com rating menor ou igual a 6,5, e todos os resultados sao estatisticamente significantes ao nivel de 95%; ** a
verificagdo de garantias foi acrescentada nesse estudo e nao foi considerada nos artigos anteriores.

50 « ©RAE « VOL. 46 « N°2



HSIA HUA SHENG - RICHARD SAITO

marcante nas emissoes de baixo rating. A freqiiéncia
dessa cldusula aumentou de 17% nas emissoes com
rating elevado para 83% nas emissoes com baixo rating.
A presenca da garantia (67%) também apresenta um
indice estatisticamente maior na amostra das emissoes
com rating baixo.

A repactuacdo programada permite que os credores
verifiquem regularmente a politica e o desempenho
de investimentos de uma empresa. Esse mecanismo de
restricao afeta as opcoes reais da empresa (Mayer,
1977). A maior freqiiéncia de repactuacao aumenta a
probabilidade de que o credor detecte o problema de
transferéncia de riscos, embora o custo de monitora-
mento e o custo de ndo investir em projetos adequa-
dos aumentem. Esses custos levam os credores a nao
exigirem esse tipo de cldusula restritiva as emissoras
de elevado rating.

A repactuacao também é um instrumento que pro-
cura estabelecer um equilibrio entre as partes nos di-
versos eventos, como, por exemplo, uma melhora ou
uma piora de classificacao de crédito [rating] das emis-
soras, uma mudanca na taxa de juros basica na econo-
mia, na politica econdmica e na regulamentacdo do
mercado de debéntures.

Conforme a discussiao na secdo “Teorias de contra-
tacao financeira e ratings”, a drea que apresenta mais
problemas de agéncia é a de investimento. Foram cons-
tatadas restricoes de investimentos nos contratos de
baixo rating, principalmente relativas a alienacao de
ativos capitais. Essas restri¢oes visam primordialmen-
te manter o nivel de risco da empresa, reduzindo os
problemas de venda de ativos valiosos e substituicdo
de ativos. A medida é de facil implementacao, pois os
ativos sdo verificaveis e garantem que a empresa nao
altere seu projeto atual de investimentos sem a con-
cordancia dos credores. As emissoras de baixo rating
também ndo podem fazer investimentos além do des-
tino estabelecido.

Por fim, a clausula de exigéncia de garantia nas
emissoes de baixo rating, que estd relacionada com o
direito de controle. Conforme a espécie da debénture,
as caracteristicas relacionadas com os direitos de flu-
xos de caixa de liquidacao distinguem-se, pois, no que
tange a preferéncia, os debenturistas recebem seus cré-
ditos antes dos acionistas numa eventual faléncia, de
acordo com o tipo de garantia vinculada (Decreto-Lei
n° 7.661/45 em vigor durante a nossa analise).

Na regra atualmente em vigor, em caso de faléncia,
mesmo com o vencimento antecipado, a debénture
integra a classe: 1) dos créditos com privilégio especial,

caso tenham garantia real; 2) dos créditos com privi-
légio geral, caso tenham garantia flutuante (Lei das
S.A., Lei n° 6.404/76, art. 58, inc. 1); 3), dos créditos
quirografarios, niao tendo nenhuma garantia (Decre-
to-Lei n® 7.661/45, art. 103, inc. IV).

Portanto, a hipotese de que existem diferencas de
clausulas entre as emissoes de diferentes ratings é con-
firmada. Isso significa que, independentemente da
padronizacao, o contrato afetara as emissoras. Um con-
trato que incluir as clausulas mais restritivas afetara o
custo de emissdo das empresas de elevado rating. Por
outro lado, se o contrato padrao nao incluir essas clau-
sulas, as empresas de baixos ratings serao afetadas.

Analise de contrato padrao

As principais clausulas sao apresentadas no Quadro 1.
Embora todas as cldausulas ja estejam contempladas no
contrato padrao, as duas caracteristicas restritivas mais
marcantes das emissoes de baixo rating, a saber, a
repactuacao programada e as garantias, ndo estao pre-
sentes no contrato padronizado.

A debénture padronizada, subordinada ou sem pre-
feréncia, nao tem nenhuma preferéncia sobre outras
classes de créditos. Quanto ao direito de fluxos de caixa
de liquidacao, como ela é subordinada e nao oferece
nenhuma garantia real para os debenturistas, passa a
ser classificada como crédito quirografario por oca-
sido da faléncia.

Pela teoria de ageéncia, os credores sabem que os
administradores tém incentivos de tomar decisoes sub-
otimas. A solucdo é um acompanhamento periddico,
prevista no contrato nas clausulas relativas a repactua-
cao (maior protecao ao debenturista, haja vista que a
renegociacdo é possivel em qualquer circunstancia).
No contrato padronizado, entretanto, nao ha previsao
de repactuacao, mas estipula-se o vencimento anteci-
pado no caso exclusivo de descumprimento das clau-
sulas contratuais. Uma vez que se torna dificil escre-
ver ou verificar no contrato alguns estados futuros, a
eficiencia desse controle no ambiente de assimetria de
informacao é questionavel.

Em relacao a outras clausulas, o contrato padroni-
zado estd de acordo com a previsao das teorias discu-
tidas na secdo “Teorias de contratacdo financeira e
ratings”. Embora o debenturista ndo tenha direito a
voto, nem o direito de participar da diretoria, o con-
flito é resolvido pelo agente fiducidrio, o qual tem o
dever de proteger os direitos e interesses dos deben-
turistas. O agente fiduciario ndo exerce uma partici-
pacao ativa nas decisdes da emissora, mas é responsa-
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vel pelo monitoramento e pela divulgacdo sobre as
principais decisoes e atividades da emissora. Além dis-
so, ¢ dever dele tomar acoes de qualquer natureza para
proteger os debenturistas. Os debenturistas nao po-
dem comprar todos os direitos dos fluxos de caixa re-
sidual, pois por lei os acionistas sao detentores na-
turais desse direito.

Para evitar a verificacao dispendiosa, o principal
demanda uma taxa de remuneracdo preestabelecida.
Todos os outros elementos importantes, como por
exemplo, valor da emissdo, a forma, data de venci-
mento, remuneracao e encargos moratorios sao de-
finidos nas cldausulas III. No caso do contrato pa-
dronizado, ndo ha amortizacdo programada. O me-
canismo de vencimento antecipado em caso de liqui-
dacdo ou faléncia poderia influenciar o direito de
controle dos debenturistas quando a saude financei-
ra da empresa estivesse deteriorada. A lei de faléncias
atual contempla tal situacao, estipulando o direito de
participacao proporcional dos credores na assembléia
de credores.

As clausulas de contingéncia contém uma lista de
obrigacdes para a emissora, que deve ser cumprida
independentemente da satide das empresas. Sdo obri-
gacdes rotineiras, relacionadas com a divulgacdo de
informacoes adequadas, a convocacdo de assembléia
de debenturistas, a contratacao de agéncia de rating, a
manutencdo de boas condicdes dos ativos da empresa.
Além disso, as clausulas de contingéncia também re-

Quadro 1 - Principais clausulas de contrato padrao.

duzem o conflito. Hart e Moore (1998) partem do pres-
suposto de que os resultados podem ser observados,
mas néo verificados.

Portanto, o contrato padrao se assemelha com o
contrato de emissoras de elevados ratings. Isso impli-
ca um favorecimento para emissoras de elevados
ratings utilizarem esse instrumento, pois o contrato
nao so6 é 6timo do ponto de vista de custo de agéncia,
mas também do ponto de vista de custo operacional.

CONCLUSOES

As debéntures padronizadas possibilitam aos investi-
dores prescindir de complexas andlises contratuais e
calculos sofisticados em mercados secundarios. Este
artigo analisou, com base em contratos de debéntures
nao padronizados, se, caso as diferencas contratuais
fossem controladas estatisticamente, os ratings dessas
debéntures seriam suficientes para captar os custos
inerentes nas taxas de juros de suas emissdes. Para
tanto, analisamos uma amostra de 24 emissoes de de-
béntures no periodo de 1999-2001, e verificamos se
havia alguma diferenca estatisticamente significativa
(distribuicdo binomial) nas cldusulas contratuais en-
tre as emissoes com elevado rating e baixo rating. Con-
cluimos que, para ratings elevados, a padronizacéo afe-
ta as taxas de juros, como reflexo de seu rating. Con-
tudo, para ratings baixos, a padronizacao ndo capta

AS PRINCIPAIS CLAUSULAS NO CONTRATO PADRONIZADO (MODELO DE ESCRITURA: ANEXO 1 DA INSTRUGAO CVM N° 404 )

Do agente fiducidrio (Clausula VI)

N&o ha clausulas. Os acionistas tém direito de fluxos de caixa residual por lei (Eles sdo detentores da empresa)

a) Alienacao direta ou indireta do controle da emissora (Clausula IV, item 4.2.5); b) A incorporacao, a fusdo ou cisdo da emissora

(Clausula IV, item 4.2.6)

Vencimento antecipado atrelado as obrigacdes adicionais da emissora. (Clausula 1V, 4.2.f; Clausula V)

A debénture é subordinada e sem garantia vinculada (Clausula IIl, item 3.5)

52

A debénture é da espécie sem preferéncia (Clausula lll, item 3.5)

Nao existe cldusula que preveja a mudanca de controle para debenturistas. O que existe sdo as condicdes que permitem aos
debenturistas solicitar o vencimento antecipado quando as empresas nao cumprem o dever de pagamento (Clausula IV, item 4.2,
4.2.1-4.2.3)

a) As caracteristicas das debéntures (Clausula lll); b) Os tipos de remuneragao (Anexos II, Ill, IV ou V)

a) Aquisicao facultativa (Clausula 1V, item 4.1); b) vencimento antecipado (Clausula IV, item 4.2). Obs.: Nao existe a clausula
sobre a repactuagao programada.
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diferencas contratuais especificas, tais como repactua-
cdo programada e garantias.

A padronizacdo de certa forma ja se encontra ine-
rente nas emissoes de empresas de elevado rating. Por
outro lado, os resultados mostram que, para empresas
com emissoes de baixo rating, os investidores prova-
velmente penalizariam as empresas desse tipo que op-
tassem pelo contrato padrao elevando a taxa de juros
dessas emissoes. Essas conclusdes podem ter implica-
coes importantes para o desenvolvimento do mercado
secundario de debéntures, pois vai depender da dis-
ponibilidade de empresas com baixo rating aceitar um
custo de emissdo maior do que aquele que seria de
esperar da forma ndo padronizada.
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