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RESUMO

Este estudo tem como objetivo criar um indice de protegio dos credores
(IPCr) e investigar qual a influéncia desse indice no interesse dos fundos
multimercados pela aquisicio de debéntures. E relevante compreender o que
influencia os fundos multimercados a adquirir debéntures, pois somente cerca
de 1,36% dos portfélios dos fundos investigados é alocado nesses titulos de
divida. Desse modo, entende-se que esta pesquisa avanga a literatura nao
s6 por abranger um tema pouco investigado na realidade brasileira, mas
também por propor a criagdo de um indice e realizar a sua interagao com o
namero de cldusulas de “vencimento automdtico”, a qual garante o imediato
pagamento aos credores em situagoes de viola¢ao do contrato. A pesquisa
envolveu 926 séries de debéntures, emitidas no Brasil de 2009 a 2017, e
1.753 fundos multimercados, que alocaram algum percentual das carteiras
nesses titulos. O IPCr contemplou 15 cldusulas restritivas, sendo as mais
comuns correspondentes a atuacao negligente das empresas, a liquidagao,
dissolugao e faléncia, e as restricoes quanto 2 mudanca da estrutura da
empresa. Jd4 as menos comuns compreendem a politica de endividamento,
de emissao e amortizagao de agdes, e rebaixamento do rating. A respeito da
andlise dos dados, foram utilizados modelos de regressao linear mdltipla,
com dados agrupados e corre¢ao dos erros padrao pela matriz robusta
de White (1980). Os resultados sugerem evidéncias de que o IPCr afeta
positivamente as porcentagens investidas pelos fundos multimercados em
debéntures. O efeito do IPCr nas porcentagens investidas pelos fundos ¢ maior
para escrituras que possuem elevado nimero de cldusulas com vencimento
automadtico. A identificagao desse efeito representa uma contribuicio aos
trabalhos sobre as cldusulas restritivas, por demonstrarem que a estrutura
flexivel e adaptdvel das debéntures parece atrair o interesse dos principais
credores desses titulos no Brasil.
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1. INTRODUCAO

Os titulos de divida corporativos sao instrumentos de financiamento fundamentais para os
investidores institucionais (Liu, Dai, & Wang, 2016), ¢ os fundos de investimento s2o um dos
principais subscritores das debéntures no Brasil (ANBIMA, Boletim de mercado de capitais, 2018;
Paula & Faria Jr., 2012). Visto que as debéntures garantem aos credores o pagamento do valor
investido acrescido dos juros, elas sugerem aplicagdes seguras. No entanto, as empresas podem
optar por agoes que elevam o risco dos investimentos e que, consequentemente, resultem em
perdas para os credores (Kahan, 1995).

Desse modo, o financiamento por meio de titulos de divida leva ao conflito de agéncia entre
acionistas/gestores e credores, o que reduz o valor da empresa (Saito, Sheng, & Bandeira, 2007).
Os credores geralmente optam por se proteger da atuagao negligente dos gestores por meio das
cldusulas restritivas presentes nas escrituras (Nash, Nette, & Poulsen, 2003). Por isso, este estudo
tem por objetivo criar o indice de prote¢iao dos credores (IPCr) e investigar a influéncia desse
indice no interesse dos fundos multimercados pela aquisi¢ao de debéntures.

Os covenants sao a forma mais barata de mitigar os potenciais conflitos de interesse entre
acionistas e debenturistas (Jerzemowska, 2006) e garantem aos credores o vencimento antecipado
das debéntures em situagdes em que as regras estabelecidas nio sejam seguidas (Saito, Sheng,
& Bandeira, 2007). Diante disso, este trabalho contribui para a literatura por propor a criagao
do IPCr, que contempla 15 cldusulas restritivas, conforme os trabalhos de Billet, King ¢ Mauer
(2007) e Silva, Saito e Barbi (2013), e apresenta também a intera¢o do IPCr com o nimero de
cldusulas de “vencimento automdtico”, que diz respeito a garantia do imediato pagamento dos
credores em situagoes nas quais as cldusulas sejam violadas.

O IPCr ¢ importante, sobretudo na realidade brasileira, pois de 2011 a 2017 a maioria das
debéntures (78%) foi emitida sem conceder preferéncias aos credores quanto ao ativo das empresas
emissoras, ou seja, debéntures com garantia quirografiria (ANBIMA, Boletim de mercado de
capitais, 2018).

As debéntures sao um dos principais ativos utilizados pelas empresas para captagao de recursos
no mercado doméstico (Paiva & Savoia, 2009). O volume obtido por meio desses titulos de
divida ¢ utilizado, especialmente, como capital de giro e para refinanciamento do passivo, ou
seja, para reestruturacio de dividas das companhias emissoras (ANBIMA, Boletim de mercado
de capitais, 2018).

De 2009 22017, o volume de emissoes de debéntures cresceu cerca de 95%, e, em 2017, foram
emitidos cerca de R$ 88 bilhoes em debéntures, o que corresponde a 40% de todo mercado de
capitais brasileiro. No mesmo periodo, os investidores institucionais adquiriram cerca de 41% das
debéntures emitidas, com destaque para o ano de 2017, quando foram os mais representativos
por deterem aproximadamente 61% das emissoes desses titulos de dividas (ANBIMA, Boletim
de mercado de capitais, 2018).

A industria de fundos de investimento brasileira é a décima maior do mundo e, em 2017,
apresentou 16000 fundos, com captagio de cerca de R$ 4,1 trilhoes, o que configura cerca de 3%
do patrimonio liquido mundial (ANBIMA, Consolidado histérico de fundos de investimento, 2018).

Os fundos de investimento no Brasil tém sido o principal veiculo de aplicagio dos brasileiros em
relagao ao volume, sendo que houve crescimento médio anual de cerca de 23% de sua inddstria
desde 1995, sendo percebida queda somente em 2008, periodo de crise financeira mundial (Bono
Milan & Eid Janior, 2017).

Este estudo se restringe a andlise dos fundos multimercados, que sdo a segunda maior classe
em relagio ao patrimoénio liquido da inddstria de fundos de investimentos brasileira, com
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participagio média de 21,1% da carteira. Ademais é a classe que envolve, aproximadamente,
50% do numero total de investidores institucionais (ANBIMA, Consolidado histérico de fundos
de investimento, 2018).

Ressalta-se que esta pesquisa também avanca na literatura sobre titulos de divida, visto que os
trabalhos sobre esses titulos sao mais comuns em paises desenvolvidos (losco, 2002), e as cldusulas
restritivas nao sao muito conhecidas e/ou investigadas (Bradley & Roberts, 2015). Embora
tenham sido observados estudos (Smith & Warner, 1979; Billet, King, & Mauer, 2007; Saito,
Sheng, & Bandeira, 2007; Silva, Saito, & Barbi, 2013) que analisam formas de mitigagao dos
conflitos de agéncia dos contratos de divida, nio foram identificados trabalhos que abordam a
relagao dessas cldusulas com o interesse dos fundos multimercados na aquisicao de debéntures.

Apesar de ter sido notado crescimento de, aproximadamente, 95% nas emissoes de titulos
de divida no mercado de capitais brasileiro no periodo de 2009 a 2017, apenas cerca de 3,5%
das carteiras dos fundos de investimento correspondiam as debéntures (ANBIMA, Consolidado
historico de fundos de investimento, 2018). Por isso, nota-se a importancia de compreender o que
influencia os fundos multimercados a adquirirem esses titulos de divida.

Neste contexto, a hipdtese deste estudo versa sobre a influéncia positiva do indice de prote¢io
dos credores no percentual que os fundos multimercados alocam em debéntures. Os resultados da
pesquisa respondem a essa hipStese, por demonstrarem que a relagio esperada foi estatisticamente
significante ao nivel 1%. Sendo assim, este estudo avanca a literatura por indicar que, & medida
que cresce a protegao dos credores, maior ¢ o interesse dos fundos multimercados por esses titulos
de divida.

Entende-se, entio, que este estudo seja relevante para gestores e investidores dos fundos, pois
centra-se na protegio aos interesses desses credores. E importante também para 6rgios reguladores,
tais como a Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA),
sobretudo em projetos como o de padronizagao das escrituras das debéntures.

Este trabalho se divide em mais cinco capitulos. O segundo capitulo compreende a revisao
da literatura e a hip6tese. O terceiro traz as delimitagées do estudo, a selecio das varidveis e o
desenvolvimento dos modelos econométricos. O quarto capitulo apresenta a defini¢ao da amostra
e a descrigao dos dados. O quinto capitulo evidencia a andlise e discussao dos resultados. Por
fim, no sexto capitulo, tém-se as conclusdes do trabalho e as sugestoes para futuras pesquisas.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. A TEORIA DE AGENCIA

A teoria de agéncia reconhece os conflitos existentes entre diferentes individuos, os quais,
no contexto da emissio das debéntures, compreendem os conflitos entre credores, acionistas e
gestores. Nesse contexto, os covenants sao instrumentos efetivos na mitigagao dos problemas de
agéncia vinculados aos contratos de divida (Smith & Warner, 1979).

Para Jensen e Meckling (1976), os direitos dos individuos sao determinados pelos contratos
firmados e a rela¢io de agéncia se origina do contrato estabelecido entre uma ou mais pessoas,
isto ¢, o principal contrata o agente em um mercado competitivo e pode escolher as agoes que
ele considera que o agente deve executar, mas nao pode for¢d-lo a agir conforme sua vontade
(Christensen & Feltham, 2005). Parte-se do pressuposto de que, dada a diminui¢do dos direitos de
propriedade, diminui também o esfor¢o do gestor em relagao as atividades que visem maximizar
a lucratividade dos empreendimentos (Jensen & Meckling, 1976).



Visto que ambas as partes buscam maximizar seus interesses, nio se pode esperar que o agente
sempre agird conforme os interesses do principal, mas o principal pode limitar a atuagio do agente
por meio de incentivos adequados. Por isso, é praticamente impossivel que o agente tome decisoes
em um nivel 6timo do ponto de vista do principal sem que haja algum custo envolvido. Entao,
os principais custos de agéncia sao classificados como: (i) custos de monitoramento, (ii) custos
de garantias contratuais; e (iii) custo residual (Jensen & Meckling, 1976).

Naio ¢ comum que as grandes companhias sejam financiadas quase que totalmente por capital
de terceiros, pois, diante de uma estrutura financeira composta em sua maioria por capital de
credores, o proprietdrio-administrador serd incentivado a se envolver em atividades de maior
risco. Isso se justifica porque, se as decisoes forem bem-sucedidas, elas podem gerar compensacoes
pessoais mais elevadas ao gestor—proprietério, mas, se as atividades nio tiverem sucesso, os credores
irdo arcar com a maior parte dos custos (Jensen & Meckling, 1976).

Assim como apresenta Sheng (2005), “toda emissao de divida corporativa gera conflitos entre
credores e acionistas, também conhecidos como risco moral associado aos financiamentos de
divida” (p. 61). O risco moral, conforme apresenta Beaver (1998), é resultante da assimetria
das informagoes, a qual possibilita que os agentes tenham informagées privilegiadas para agir
conforme os préprios interesses, expropriando, assim, o principal.

O risco moral associado aos conflitos entre credores e acionistas se d4 pelo comportamento
prejudicial dos acionistas quanto ao pagamento de dividendos, aquisi¢ao de novas dividas ou
mesmo altera¢io na politica de investimento da empresa (Smith & Warner, 1979).

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

Por outro lado, caso haja melhoria na qualidade do crédito, as empresas emissoras podem optar
por uma renegociacio do contrato da divida com os atuais debenturistas ou modificar as escrituras
das novas debéntures emitidas. Desse modo, a nova contratagao envolve custos adicionais, que
sdo vidveis se os beneficios para uma das partes forem suficientes para justifici-los (Saito, Sheng,
& Bandeira, 2007).

O uso de cldusulas restritivas nos contratos das debéntures ¢ significativamente influenciado
pela forma de atuagio gerencial, sendo as escrituras eficientes para avaliar os diferentes riscos
associados as fraudes dos gestores. Dessa forma, os covenants sao relevantes, jé que correspondem
a uma maneira de estruturacio das empresas para diminuir os custos de agéncia dos credores e
os custos de financiamento (Chava, Kumar, & Warga, 2010).

As cldusulas restritivas sio caracteristicas comuns dos contratos de titulos de divida e sio uma
antecipagdo a potencial atuagio oportunista de gestores e acionistas, por imporem limitacoes
nas emissoes desses titulos, inibindo a transferéncia da riqueza dos credores (Bradley & Roberts,
2015; Devos, Rahman, & Tsang, 2017).

Uma forma de mitigacdo desses conflitos, no Brasil, se d4 pela ado¢io de escrituras padronizadas,
com cldusulas mais simples e de ficil compreensao. Entao, os debenturistas tém seus direitos
protegidos pelos agentes fiducidrios que monitoram as atividades da empresa (Sheng, 2005).

2.2. HIPOTESE

Os estudos sobre os covenants visam analisar se essas cldusulas possibilitam a mitigacio dos
conflitos existentes entre acionistas e credores (Smith & Warner, 1979; Billet, King, & Mauer,
2007). E preciso haver o estabelecimento de um equilibrio entre essas cldusulas, visto que, do lado
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dos debenturistas, hd aquelas correspondentes a0 monitoramento e a renegociagio do contrato
da divida e, do lado das empresas emissoras, as que podem influenciar na tomada de decisao e
na politica de investimentos (Saito, Sheng, & Bandeira, 2007).

Tanto os detentores das obrigagoes quanto os administradores tém incentivos para manter essas
cldusulas, sendo que ¢ vidvel para os credores manterem os custos de elaboragao das cldusulas e de
monitoramento das agoes dos gestores até o momento em que o custo marginal dessas atividades
seja idéntico aos beneficios marginais obtidos com essa elaboragao (Jensen & Meckling, 1976).

As cldusulas restritivas nao sao raras em emissoes de divida (Jensen & Meckling, 1976), ji
que sao um fendmeno comum hd mais de 100 anos, embora os contratos padronizados fossem
poucos na época (Smith & Warner, 1979). Elas devem ser detalhadas de modo a cobrir os
aspectos operacionais da empresa, incluindo o risco dos projetos realizados. Por isso, sugere-se
a utilizagdo de contratos de titulo de divida padronizados, sobretudo em ambientes de mercado
incompleto (Sheng, 2005).

Smith e Warner (1979) consideraram 87 emissées publicas de titulos de divida, de janeiro
de 1974 a dezembro de 1975, e notaram que os custos de oportunidade, associados as cldusulas
restritivas, foram substanciais, pois, apesar de elas envolverem custos adicionais de elaboracio,
possibilitaram diminui¢io dos custos associados ao conflito de agéncia.

Para Kahan e Tuchman (1993), os covenants diminuem o custo da divida e aumentam o
valor das empresas. Entretanto, nio se pode afirmar que essas cldusulas, consideradas 6timas no
momento da emissdo dos titulos de divida, se mantenham relevantes ao longo do tempo. Visto
que elas podem ser alteradas mediante aprovagio dos credores, eles coordenam suas acoes para
modificar ou desaprovar alteracoes desvantajosas, por almejarem ganhos com essas mudancas
nas escrituras.

As debéntures sdo flexiveis e adaptdveis aos interesses dos credores e, na realidade brasileira,
hd mais emissoes de debéntures que envolvem taxa de juros flutuantes ao invés da inflagao, hd
cldusulas menos restritivas (ou sem restricao) em relagio ao financiamento, enquanto as cldusulas
mais rigidas dizem respeito 8 mudanca no controle e a nao constitui¢io de garantias reais (Saito,
Sheng, & Bandeira, 2007).

As empresas utilizam as cldusulas restritivas e o endividamento de curto prazo para mitigar os
conflitos entre acionistas e debenturistas. A andlise de mais de 50 covenants de 15.000 emissoes de
debéntures de empresas nio financeiras de 1960 a 2003 demonstrou que essas cliusulas cresceram
ao longo dos anos, especialmente nos ambientes de maior alavancagem e de oportunidade de
crescimento. Ademais, elas decresceram com o aumento de divida de curto prazo (Billet, King,
& Mauer, 2007).

A andlise de 159 debéntures emitidas no Brasil de 2000 a 2009 por 82 diferentes empresas
corrobora essa evidéncia, por demonstrar que as cldusulas restritivas e o financiamento de curto
prazo sdo ferramentas alternativas para minimizar o conflito de agéncia entre acionistas e credores.
Além disso, as empresas com possibilidades de crescimento sio mais propensas a trocarem o
financiamento de curto pelo de longo prazo, mediante a existéncia desses covenants, sendo que
eles tendem a nao restringir as oportunidades de crescimento (Silva, Saito, & Barbi, 2013).

Frente ao exposto, as debéntures sao mais flexiveis do que outras alternativas de financiamento
no Brasil, e podem oferecer taxas de remuneragées diferenciadas, cliusulas de recontratagiao com
menores custos de transagio e suas escrituras podem envolver as op¢oes de compra e de venda
(Saito, Sheng, & Bandeira, 2007). A quantidade e os tipos de covenants dependem do nivel dos
conflitos de agéncia e dos custos e beneficios associados as cldusulas restritivas (Qi, Roth, &
Wald, 2010). Ademais, geralmente os credores optam por se proteger da atuagao negligente dos
gestores por meio das cldusulas restritivas presentes nas escrituras (Nash, Nette, & Poulsen, 2003).



Dessa forma, tem-se a hipdtese desta pesquisa:

H : o indice de protecio dos credores possui relagio positiva com o percentual que os fundos

multimercados alocam em debéntures.

3. METODOLOGIA

3.1. DELIMITACOES DO EsTUuDO

O ano de 2009 foi considerado o inicio do periodo de andlise, pois, a partir deste ano, foi
observado constante crescimento dos fundos de investimento no Brasil, cuja média de crescimento
de 2009 a 2017 foi de cerca de 9,1% (ANBIMA, Consolidado histérico de fundos de investimento,
2018). Além disso, neste ano, os dados das carteiras dos fundos foram disponibilizados publicamente
e houve a publicagiao da ICVM 476, que possibilitou expansio nas emissoes de debéntures e das
operagdes do mercado de capitais (Carvalho, 2017).

Jd 0 ano de 2017 diz respeito ao tltimo ano, cujos dados da pesquisa estavam disponiveis, sendo
também o ano que apresentou captagio elevada de recursos por meio de titulos de divida, cerca
de R$ 88 bilhoes, ¢ a industria de fundos ter se mostrado crescente e com patrimoénio liquido
de aproximadamente R$ 4,1 trilhoes.

As andlises das debéntures foram anuais e cada série emitida foi analisada desde a data da
emissao até a data de vencimento do titulo. A coleta envolveu diferentes bases (site da ANBIMA,
da CVM e software Economdtica®) e resultou em um banco de dados com 23.480 observacoes.

3.2. SELECAO DAS VARIAVEIS

A varidvel dependente deste estudo diz respeito ao interesse dos fundos multimercados pela
aquisi¢ao de debéntures. Ela foi estimada, conforme Quadro 1, por meio do valor que cada fundo
multimercado investiu em cada debénture ao longo do periodo considerado no estudo. O valor
do investimento foi ponderado pelo patrimoénio liquido de cada fundo.

Quadro 1
Varidveis Dependente e Independentes
Varidvel Descri¢ao Operacionalizagio Base
Percentual da
carteira do Fundo %FUNDOj¢= (1)
Dependente %FUNDO Multimercado Valor (em RS) que o FM "i" investiu na debénture "j" no periodo "t" ¢
(FM) investido em PL (em RS$) do FM "i" no periodo "t" (2)

uma debénture

Indice de Protecio
dos Credores

_ Soma 15 Covenants

IPCr IPCrj = T

(€)

IPCr multiplicado por VA, em que VA é uma

Intera¢io entre o ., .
varidvel dummy que recebe 1 para as escrituras de

IPCr e 0 nimero . . , )
Independentes de dléusul debéntures que possuem maior nimero de cldusulas
e cldusulas

IPCr * VA de “vencimento automatico”. Para definir o “maior (3)
S\tleenrc) ;)r::ne::: nimero” de cldusulas, duas medidas de posi¢ao

Automatico” foram consideradas: a mediana e o terceiro quartil do

ntimero de cldusulas de vencimento automdtico.

Nota. Base de Dados: (1) Economitica®; (2) CVM; (3) Debéntures ANBIMA.
Fonte: dados da pesquisa.
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Jd a varidvel independente é o IPCr. Esse indice foi calculado com base nos trabalhos de Billet,
King e Mauer (2007) e Silva, Saito e Barbi (2013) e se aproxima destes estudos, por envolver
cldusulas as quais indicam a¢oes que a empresa deve seguir e as cldusulas de restrigoes. O avango
que esta pesquisa proporciona em relagio a esse indice é considerar a sua interagio com o
nimero de cldusulas de “vencimento automdtico” presentes nas escrituras das debéntures. Para
operacionalizar essa interacdo, conforme apontado no Quadro 1, foi criada uma varidvel dummy
que recebe 1 para escrituras de debéntures que possuem ndmero de cldusulas de vencimento
automdtico superior as demais escrituras. Como nivel de corte, foi estabelecida a mediana do
ndmero de cldusulas de vencimento automdtico; o terceiro quartil também foi considerado,
como uma forma de avaliar a sensibilidade do IPCr na presenca de elevado niimero de cldusulas
de vencimento automdtico.

O IPCr contempla, portanto, as seguintes cldusulas restritivas: restri¢des de dividendos; redu¢ao
do capital; liquidago, dissolugio e faléncia; mudanca da esséncia do negdcio; mudanca da estrutura
da empresa; mudanca no controle; alienagio ou transferéncia de ativos; negligéncia; obrigacoes
legais e permissoes ambientais; indices financeiros; investimento; endividamento; agoes; classificacao
de rating e fusio, cisdo e incorporagdo. A protecio dos credores foi expressa pelo IPCr, o qual
considera a soma dos 15 covenants, mensuradas pela varidvel dummy, sendo atribuido o valor 1 se a
escritura contemplou a cldusula em questio, e 0 se a referida cldusula nao tiver sido contemplada.
A pontuagio total foi dividida por 15, que corresponde ao valor total mdximo possivel e retrata
a situagdo em que todas as cldusulas foram identificadas na escritura da debénture. Portanto, o
IPCr varia de 0 a 1, e quanto mais préximo de 1, maior protecio dos credores.

Em relacao as varidveis de controle, foram consideradas caracteristicas das debéntures emitidas,
das empresas emissoras e dos fundos multimercados, de acordo com evidéncias da literatura que
comprovaram influéncia delas em estudos sobre titulos de divida e fundos de investimento. Essas
varidveis estao descritas no Quadro 2.

Quadro 2
Varidveis de Controle
Varidvel Descricao Operacionalizagio Autores Base
Dummy 1 para as séries, cujas
Debéntures debéntures foram emitidas com
REST Emitidas com esforcos restritos conforme
Esforcos Restritos instrucio normativa da CVM

476 e 0 para as demais.

Dummy 1 para as séries, cujas

INCENT Deben.tures debéntures sao incentivadas e 0
Incentivadas .
para as demais. Konraht e
) . Dummy 1 para debéntures, cuja Vicente (2017)
Tipo de Garantia oo
REAL das Debéntures garantia seja real e 0 para as Braganca, Pessoa
Debéntures " demais e Souza (2015) (3)
Dummy 1 para empresas, cuja Billet, King e
MAT Maturidade das maturidade das debéntures é Mauer (2007)
debéntures igual ou inferior a trés anos e 0 ANBIMA (2018)
para as demais
Indexadores das debéntures:
Dummy 1 debéntures indexadas
Taxa de
) conforme % da taxa DI
TAXA Remuneracio das e .
. (depdsitos interfinanceiros) e 0
Debéntures

para as demais (IPCA, dentre

outras taxas pds e pré-fixadas)




Quadro 2

Cont.
Varidvel Descrigao Operacionalizagao Autores Base
TAM, = In (Valor de Mercado)
onde:
Tamanho da Valor de Mercado = cotacgio
TAM -
Empresa de fechamento da a¢io
quantidade de a¢des da
empresa
Fama e French
Patrimonio Liquid *
Empresas BTM Book-to-market BTMj¢= atrimonto LIquido — (2015) (1)
P Valor de Mercado Sobrinho (2016)
Emissoras
Retorno sobre o Lucro Liquido
RENT Patriménio Liquido RENTitPatriménio Liauido
(ROE) q
A _ Ativo Total t_1—Ativo Total t_»
INV Investimento INVjt= Ativo Total t_y
NM Novo Mercado da ~ Empresas listadas no Novo Ripamonti e )
B3 Mercado da B3 Kayo (2016)
Ln(PL) Tamanho do Fundo  Ln(PL)j = In (Patrimdnio Liquido)
Fund.os Dummy 1 para os fundos
Multimercados que multimercad dauirem .
FIC adquirem cotas de Lrtimercados que acquire Amin e Kat
cotas de outros fundos 0 paraas (2003)
outros fundos de . .
. . demais fundos multimercados .
investimento Rochman e Eid
Taxa de Jt. (2006)
.. _ Milani e C
?(ir? ;g;tfgj’ Valor da taxa mdxima cobrada (2;)?131; ¢ et
TXADM ; por cada fundo multimercado
Fundos remuneragio dos 20 200 Malaquiase Eid (1) e
Multimercados servigos de gestao Jr. (2014) 2)
do PL, das carteiras Bono Milan e
Taxa de Eid Jr. (2014)
Performance,

cobrada quando o

TXPERF  resultado do fundo
¢ superior a um
valor previamente
estimado

IDADE  Idade do Fundo

Dummy 1 para os fundos
multimercados que cobram
taxa de performance 0 para as
demais fundos multimercados

Idade dos Fundos expressa em
anos até 31/12/2017

Malaquias e
Mamede (2015)

Malaquias e
Pontes (2018).
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Nota. Base de Dados: (1) Economdtica®; (2) CVM; (3) Debéntures ANBIMA e (4) Site B3. * No trabalho de Fama
e French (2015), o tamanho foi medido pela diferenca entre a média de retorno das agées das empresas de pequeno
porte ¢ a média de retorno das acoes das empresas de grande porte. No entanto, como nio serdo construidos os
fatores, optou-se por considerar o tamanho da empresa como o logaritmo do Valor de Mercado.

Fonte: dados da pesquisa.

Ademais, destacou-se o periodo de crise, cujo valor 1 da varidvel dummy foi atribuido aos de
2015 € 2016 e 0 para os demais. Nesse periodo, houve a pior recessao acumulada no Brasil desde
1948, cujo produto interno bruto (PIB) teve queda correspondente a 7,2% (Saraiva & Sales,
2017). Nesses anos, notou-se também reduc¢io das emissées domésticas do mercado de capitais
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brasileiro e, particularmente em 2015, captagdo liquida negativa para os fundos de renda fixa,
acoes e multimercados.

3.3. DESENVOLVIMENTO DO MODELO ECONOMETRICO

Este estudo contempla dados de corte transversal (i) que dizem respeito as aquisigoes de séries
de debéntures por diferentes fundos multimercados ao longo de uma série temporal (t), ou seja,
de janeiro de 2009 a dezembro de 2017. Por isso, envolve uma dimensao espacial e uma dimensao
temporal, sendo, por conseguinte, mais indicados os modelos de regressoes de dados em painel
(Greene, 2002), assim como descrito na Equagao (1) que segue:

%FUNDO, = B, + B,IPCr + B,IPCr, *VA + B,VCD + B,VCE, + B,VCFM, + B CRISE, + u, )

Em que:

e = refere-se 4 empresa “e”

j = refere-se ao titulo de divida “j”

i = refere-se ao fundo multimercado “i”

t = refere-se ao tempo

B = coeficientes associados as varidveis independentes e de controle

%FUNDO = varidvel dependente que corresponde ao percentual das debéntures adquirido
por Fundos Multimercados (ponderado pelo PL dos fundos multimercados)

IPCr = varidvel independente que corresponde ao indice de protecao dos credores

IPCr*VA = varidvel independente, que corresponde a interacio do indice de protegao dos
credores com uma dummy para escrituras com elevado niimero de cldusulas com vencimento
automatico;

VCD = varidveis de controle correspondentes as caracteristicas das debéntures emitidas;

VCE = varidveis de controle correspondentes as caracteristicas das empresas emissoras;

VCEM = varidveis de controle correspondentes as caracteristicas dos fundos multimercados;

CRISE = varidvel que identifica os anos de crise e nao crise do periodo analisado.

u = termo de erro das equagdes

4. DADOS E ESTATISTICA DESCRITIVA

4.1. VARIAVEL DEPENDENTE

A varidvel dependente %FUNDO expressa o percentual de alocagao em debéntures de cada
fundo multimercado, ou seja, ela indica o interesse dos fundos multimercados pela aquisi¢ao
desses titulos de divida.

Assim como descrito na Tabela 1, nota-se o valor minimo igual a “0” na maioria dos anos,
sendo correspondentes a situagdes em que os valores alocados nas debéntures sao pouco expressivos
quando comparados aos valores do patriménio liquido de cada fundo. Isso resultou em um
percentual de alocagio préximo a zero. A situagio oposta é vista no ano de 2016, cujo valor do
PL do fundo foi, praticamente, todo alocado em uma tnica debénture. Essa debénture foi emitida
pela empresa Ceb Distribuigao S.A em 2015, com vencimento para 2020.



Tabela 1

Estatistica Descritiva do % que os Fundos Multimercados investem nas Debéntures BBIR
Ano N. Média DP Mix. Min. 7
2009 137 1,48 1,92 9,30 0,07
2010 712 1,62 1,62 12,33 0,01 141
2011 1171 1,56 1,53 12,75 0,00 -
2012 2489 1,31 1,42 24,67 0,00
2013 2917 1,27 1,47 23,14 0,00
2014 3608 1,36 1,54 27,94 0,00
2015 3660 1,41 1,80 43,00 0,00
2016 3977 1,45 2,72 99,58 0,00
2017 4809 1,24 1,70 47,47 0,00
Total 23480 1,36 1,85 99,58 0,00

Nota. Foram consideradas as informacoes das carteiras de cada fundo multimercado correspondente ao final de
dezembro de cada ano.

Fonte: resultados da pesquisa.

Apesar desse caso representativo, em média, os fundos multimercados, contemplados na
amostra, alocam 1,36% de suas carteiras nesses titulos de divida. Desse modo, apesar de os
investidores institucionais serem um dos principais subscritores das debéntures no Brasil, hd
pequena representatividade das debéntures nas carteiras dos fundos multimercados.

4.2. VARIAVEL INDEPENDENTE

Primeiramente, foi analisada a frequéncia das cldusulas restritivas em relagao ao indice criado,
ou seja, em relacio ao IPCr. A Tabela 2 descreve as frequéncias, indicando que as cldusulas mais
comuns nas escrituras das debéntures sao: (i) atuagao negligente das companhias emissoras, (ii)
liquidagao, dissolugio ou faléncia; e (iii) restricoes quanto 8 mudanca da estrutura da empresa, todas
com frequéncia relativa superior a 94%. J4 as cldusulas menos comuns compreendem: (i) politica
de endividamento, (ii) emissao ou amortizagio de agoes; e (iii) rebaixamento da classificacao do
rating, com frequéncia relativa igual ou inferior a 27%. A Tabela 2 também evidencia informagcoes
sobre cldusulas de vencimento automadtico. Assim, pode-se observar que algumas cldusulas, que
foram em sua maioria identificadas nas escrituras das debéntures, nem sempre sdo expressas como
cldusulas que garantem o imediato pagamento aos credores. Sobretudo, tém-se as cldusulas de
indices financeiros, comuns em mais de 76% das escrituras, mas que foram identificadas como
de “vencimento automdtico” em somente em 4% dos casos.

O IPCr releva o grau de protecio oferecido aos credores, conforme cada debénture emitida,
sendo, pois, uma das formas nio sé de reduzir os custos da divida e elevar o valor das empresas
(Smith & Warner, 1979; Kahan & Tuchman, 1993), mas também de minimizar os custos de
faléncia e mitigar os conflitos de agéncia (Jerzemowska, 2006).




BBR Tabela 2

Frequéncia das Cldusulas Restritivas

17 :
| Cl4usulas Identificadas
Descri¢ao das Cldusulas c aust%las Nao Vencimento Automdtico? Obs.
142 Identificadas Total
Nio Sim
FA FR FA FR FA FR FA FR
Restrigoes de Dividendos 176  19,01% 750 80,99% 367 39,63% 383 41,36%
Redugio de Capital 132 14,25% 794 85,75% 397 42,87% 397 42,87%

Liquidagao, Dissolu¢io ¢ Faléncia 2 0,22% 924 99,78% 35 3,78% 889 96,00%
Mudanga da Esséncia do Negécio 257  27,75% 669 72,25% 439 47,41% 230 24,84%
Mudanga da Estrutura da Empresa 50 5,40% 876 94,60% 150 16,20% 726 78,40%

Mudanca no Controle 99  10,69% 827 89,31% 508 54,86% 319 34,45%
ﬁi;zigéo ou Transferéncia de 321 3467% 605 65,33% 416 44,92% 189 20,41%
Negligéncia 1 011% 925 99,89% 37 4,00% 888 9590% 926
Snll’f)iii‘iiie: legais ¢ permissoes 389 42,01% 537 57,99% 355 38,34% 182 19,65%

Indices Financeiros 217 23,43% 709 76,57% 669 72,25% 40 4,32%
Investimento 515 55,62% 411 44,38% 192 20,73% 219 23,65%
Endividamento 787  84,99% 139 15,01% 83  8,96% 56 6,05%

Acoes 685  73,97% 241 26,03% 110 11,88% 131 14,15%
Classificacao de Rating 676  73,00% 250 27,00% 184 19,87% 66 7,13%

Fusao, cisdo e incorporagio 135 14,58% 791 85,42% 392 42,33% 399 43,09%

Nota. FA: frequéncia absoluta e FR: frequéncia relativa.
Fonte: resultados da pesquisa.

Conforme dados disponiveis na Tabela 3, em média o valor do IPCr foi de 0,6731, sendo o
seu valor médximo igual a 1,000 (ou seja, existe pelo menos uma escritura que contém todas as
cldusulas) e o seu valor minimo ¢ de 0,0667, indicando que todas as escrituras possuem pelo
menos uma das cldusulas que compoem o IPCr.

Tabela 3

Eistatistica Descritiva do IPCr

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

Fonte: resultados da pesquisa.




4.3. VARIAVEIS DE CONTROLE BBR

A respeito das caracteristicas das debéntures, como demonstra a Tabela 4, os titulos geralmente 17
sa0 emissdes com esforgos restritos (73,47%), com vencimento de até 3 anos (88,84%) e que
possuem remuneragao indexada a taxa DI (73,04%). Além disso, poucas debéntures sao incentivadas 143

(7,23%) e possuem garantia real (16,39%).

Tabela 4

Caracteristicas das Debéntures Emitidas

Caracteristicas das Sim Nao Total
Debéntures FA FR FA FR FA FR
Esforcos Restritos 2752 73,47% 994 26,53%

Debénture Incentivada 271 7,23% 3475 92,77%

Garantia Real 614 16,39% 3132 83,61% 3746 100%
Maturidade <= 3 anos 3328 88,84% 418 11,16%

Taxa DI 2736 73,04% 1010 26,96%

Nota. FA: frequéncia absoluta e FR: frequéncia relativa.

Fonte: resultados da pesquisa.

Conforme apresentado na Tabela 5, em média, as empresas da amostra apresentaram retorno
sobre o PL de 13% e 8% de expansio dos seus investimentos. No tocante ao tamanho, expresso
pelo logaritmo natural do valor de mercado, em média, as companhias expressaram o valor 15,84.
Além disso, quando considerada a varidvel book-to-market, as organiza¢oes tenderam a um valor
de mercado superior ao seu valor patrimonial, sendo, pois, o indice médio de 0,8260.

Tabela 5

Caracteristicas das Empresas Emissoras

Varigvel N. Média DP Mix. Min.
Rentabilidade 23480 0,1351 0,2139 0,5959 -1,9294
Investimento 23480 0,0786 0,2767 2,1586 -0,3087
Ln (Tamanho )5 0, 15,8370 0,9793 19,1910 12,8096
em R$ milhoes)

Book-to-market 23480 0,8260 0,6545 3,3099 0,0805

Fonte: resultados da pesquisa.

Este estudo envolveu 1753 fundos multimercados, os quais apresentaram em média logaritmo
natural do patriménio liquido correspondente a 18,03, assim como descrito na Tabela 6.

Tabela 6

Caracteristicas dos Fundos Multimercados

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

Fonte: resultados da pesquisa.
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A média da taxa de administragdo foi de 0,43% a.a e geralmente os fundos apresentaram 9
anos de atuacio. Somente 3,41% da amostra é composta por fundos que adquirem cotas de
outros fundos e, por fim, cerca de 17% dos fundos possuem cobranga de taxa de performance.

5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Os modelos econométricos foram estimados por regressoes lineares multiplas com dados
empilhados (POLS) e com corregao dos erros-padrao pela matriz robusta de White (1980). Foram
retirados os valores que apresentaram ‘missing values” para as varidveis de controle, correspondentes
as caracteristicas das empresas e dos fundos multimercados. Também foi aplicado o comando
de winsorizagao a 1% nessas varidveis ¢ na varidvel dependente %FUNDO, o que resultou em
uma base de dados com 23.480 observagoes.

Foram estimados dois modelos, e 0 Modelo 1 contempla a interagao do IPCr com a dummy
que envolve escrituras com maior ndmero de cldusulas com vencimento automdtico; no Modelo
1, a mediana representa o nivel de corte para identificar as escrituras com maior nimero de
cldusulas com vencimento automdtico (que recebem um nessa varidvel). J4 o Modelo 2 também
contempla a interagao do IPCr com a dummy para escrituras com maior ndmero de cldusulas
com vencimento automdtico, mas, nesse segundo modelo, o terceiro quartil representa o nivel de
corte para identificar as escrituras com maior frequéncia de cldusulas restritivas. Os dois modelos
apresentam as mesmas varidveis de controle e dummies para setor (classificagio Economdtica®) e
ano. A mediana do nimero de cldusulas com vencimento automdtico foi 5,9, e o terceiro quartil
foi igual a 7,9; em outras palavras, metade das escrituras possui cinco ou mais cldusulas com
vencimento automdtico, e um quarto das escrituras possui sete ou mais cldusulas com vencimento
automatico.

Assim como se observa na Tabela 7, quase todas as varidveis apresentam relacdo estatisticamente
significante com o percentual de investimento que os fundos alocam em debéntures. Os resultados
sugerem evidéncias que respondem a hipdtese H, do estudo, ou seja, ao nivel de 1% de significincia,
¢ possivel rejeitar a hipdtese nula de auséncia de relagio entre a varidvel IPCr com a varidvel %
FUNDO.

Isso indica que quanto maior for o indice de protegao dos credores (IPCr), maior é o percentual
que esses investidores institucionais alocam em debéntures, o que assevera o trabalho de Nash,
Nette e Poulsen (2003), por demonstrar que os credores consideram as cldusulas restritivas
das escrituras como mecanismos de atenua¢io do comportamento negligente dos gestores. Tal
evidéncia demonstra, portanto, a importincia do IPCr, o qual cobre os aspectos operacionais
da empresa e dos projetos realizados, corroborando o trabalho de Jensen e Meckling (1976).
Ademais, atesta que a utilizagao das cldusulas restritivas é relevante, sobretudo, em ambientes de
mercado incompleto, assim como afirma Sheng (2005).

Diante do exposto, sugere-se que a estrutura flexivel e adaptivel das debéntures (Saito, Sheng,
& Bandeira, 2007), bem como a possibilidade de redugao do conflito de agéncia entre credores
e acionistas (Smith & Warner, 1979; Billet, King, & Mauer, 2007) limitam a possibilidade de
expropriacao dos debenturistas (Silva, Saito, & Barbi, 2013) e, consequentemente, atraem o
interesse dos fundos multimercados. Além disso, a interacio entre o IPCr e a varidvel que se
baseia na frequéncia de cldusulas de vencimento automatico foi significativa apenas para escrituras
que possuem elevado niimero das referidas cldusulas (acima do 3° quartil). Tal resultado indica
que o efeito positivo do IPCr sobre a varidvel dependente ¢ ainda maior quando consideradas
as escrituras que possuem maior nimero de cldusulas com vencimento antecipado. O efeito
positivo da interagao dessas varidveis pode ser um indicio de que os gestores dos fundos podem



Tabela 7
Resultados dos Modelos de Regressio Linear Miiltipla com Dados Empilhados

Modelo (1) Modelo (2)

Varidveis

Beta P-valor Sig Beta P-valor Sig
IPCr 0,8115 0,000 oK 0,7331 0,000 ok
IPCr*VA(mediana) 0,0136 0,810
IPCr*VA(3°Quart.) 0,1102 0,015 x
RESTRIT -0,1027 0,017 x -0,1016 0,010 e
INCENT 0,0576 0,087 * 0,0637 0,053 *
MAT -0,0318 0,408 -0,0268 0,480
REAL -0,0973 0,288 -0,1248 0,169
TAXA -0,2714 0,000 ok -0,2800 0,000 Rk
NM -0,0575 0,111 -0,0571 0,107
CRISE -0,1873 0,248 -0,1778 0,268
INV 0,1258 0,092 * 0,1232 0,099 *
BTM 0,0156 0,556 0,0083 0,752
RENT -0,0289 0,715 -0,0376 0,635
TAM(Empresa) 0,1524 0,000 Rk 0,1542 0,000 K
Ln(PL Fundos) -0,3312 0,000 Rk -0,3314 0,000 Rk
FIC 0,1546 0,019 X 0,1540 0,020 x
TXADM 0,0531 0,002 ohK 0,0528 0,002 oK
TXPERF 0,1610 0,000 o 0,1621 0,000 ok
IDADE -0,0330 0,000 ok -0,0329 0,000 ok
_const 4,9649 0,000 o 4,9626 0,000 oHk
N. 23.480 23.480
R? 0,0954 0,0956
R*(ajustado) 0,0939 0,0941

Nota. Resultados dos modelos de regressio linear multipla (Equagio 2). Os asteriscos indicam os niveis de significAncia:
*p < 0,10; ** p< 0,05; ***p<0,01. Os modelos foram estimados com dummies para setor e ano e com a aplicagio
da Matriz Robusta de White. O Modelo 1 apresentou FIV médio de 1,28 e 0 Modelo 2 FIV médio de 1,26.

Fonte: resultados da pesquisa.

também estar observando medidas para se precaver no caso de as empresas investidas entrarem
em perfodos de dificuldades que venham a comprometer a remuneracio de seus titulos de divida,
ou mesmo, que venham a comprometer o resgate do valor investido com a aquisi¢io dos titulos.

De maneira complementar, nota-se relagio positiva e estatisticamente significante da varidvel
INCENT ao nivel de 10% de significAncia. Por outro lado, observa-se relagao negativa com os
titulos emitidos com esforcos restritos, pelo menos ao nivel de 5% de significincia. Houve distingao
também das debéntures indexadas pela taxa DI, jd que a relagao negativa e estatisticamente
significante ao nivel de 1% sugere que, para os fundos dessa amostra, os titulos indexados a
essa taxa sio menos atrativos. Em relacao as varidveis REAL e MAT, nao houve associacao
estatisticamente significante.

O efeito nao significativo da varidvel NM com a varidvel %FUNDO foi diferente do esperado,
pois, conforme apresenta a literatura, a governanga corporativa é importante para a ampliagio nao
s6 do mercado de agdes, mas também do mercado de titulos de divida (Ripamonti & Kayo, 2016).
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As varidveis TAM e INV apresentam relacio positiva e signiﬁcante, respectivamente, nos niveis
de 10% e 1%. Essas evidéncias corroboram os trabalhos de Sobrinho (2016) e Fama e French
(1993, 2015), por sinalizarem varidveis das empresas relevantes para os estudos dos fundos de
investimento. Em relagio as demais varidveis das empresas (RENT e BTM) e a varidvel CRISE,
nenhuma relagio estatisticamente significante foi observada.

Ademais, observa-se relagio positiva e significante pelo menos ao nivel de 5% das varidveis FIC,
TXADM e TXPERFORM com a variavel %FUNDO. Sobre as varidveis Ln(PL dos Fundos)
e IDADE, nota-se relagio negativa e significante ao nivel de 1%. Essas evidéncias corroboram,
portanto, a literatura, por demonstrarem que tais varidveis foram também importantes para
analisar a alocacio dos fundos de investimento em titulos de divida.

6. CONCLUSOES

Este estudo fundamentou-se na construgio do indice de protegao dos credores, por meio das
cldusulas restritivas das debéntures, e na identificagao da relevincia desse indice, sobretudo para
os investidores institucionais que sao um dos principais subscritores do Brasil. Entende-se que as
cldusulas restritivas sao uma forma de mitiga¢ao dos conflitos existentes entre credores, acionistas e
gestores. Portanto, o IPCr reflete o grau de protegao dos credores no Brasil, nio s por contemplar
cldusulas que indicam agdes que as empresas devem seguir, mas também por envolver restrigoes,
por exemplo, quanto as politicas de investimento, financiamento e de dividendos.

As cldusulas restritivas mais comuns dizem respeito a atuagao negligente da empresa, 4 liquidacio,
dissolugao ou faléncia e s restri¢oes que inibem a mudanga de estrutura da organizagao. Ademais,
as menos comuns envolvem a politica de endividamento, de emissao ou amortiza¢io de agdes e
preocupagao quanto ao rebaixamento do nivel de rating da companhia.

Foi criado um indice de protecio dos credores, o IPCr, tendo sido explorada também sua
interagao com o numero de cldusulas de “vencimento automadtico” das escrituras. Em média, o
IPCr teve valor correspondente a 0,6731, tendo sido observado que hd casos de empresas que
atendem a todos os requisitos avaliados junto ao IPCr. Observou-se que, apesar de os fundos de
investimento serem um dos principais credores no Brasil, em média, somente 1,36% das carteiras
dos fundos multimercados é alocado em debéntures.

Os resultados respondem a hipStese H, da pesquisa ao nivel de 1% de significAncia, o que sugere
que, quanto maior for o IPCr, maior é o interesse dos fundos multimercados pelas debéntures.
Desse modo, este estudo responde ao objetivo proposto e contribui para a literatura por preconizar
a constru¢ao do indice de protecio dos credores, que se centra nas particularidades das escrituras
das debéntures brasileiras. Por conseguinte, o IPCr reflete o nivel de prote¢ao que as escrituras das
debéntures brasileiras garantem aos credores, como forma de atenuagio da conduta negligente
das empresas emissoras. Observou-se também que, para escrituras que possuem elevado nimero
de cldusulas com “vencimento automadtico” (acima do 3° quartil), o efeito positivo do IPCr sobre
o porcentual adquirido pelos fundos ¢ ainda maior.

A respeito da literatura sobre fundos multimercados, também se destaca contribui¢ao, por
analisar o interesse dos fundos por titulos de divida, como as debéntures. Sobre as contribui¢oes
empiricas, este estudo envolveu a andlise de debéntures, que sdo os titulos com maior participagio
no mercado financeiro brasileiro. Além da relevincia para os gestores e os investidores dos fundos,
também ¢é importante para érgaos reguladores, como a ANBIMA, especialmente no projeto de
padronizacio das escrituras das debéntures.

O estudo, no entanto, apresenta a limitagao em relagio ao nimero de empresas consideradas
no teste da hipé6tese. Apesar de o trabalho abranger debéntures emitidas por empresas que nao



estdo listadas na B3, na andlise dos modelos econométricos, somente as empresas listadas foram
contempladas.

Vale ressaltar que as empresas emissoras podem jd ter conhecimento prévio relacionado com a
intengio e preferéncia dos investidores institucionais quanto a aquisi¢do de titulos de divida com
cldusulas restritivas especificas, garantindo a eles maior prote¢ao e minimizagio de risco. Essa
garantia se daria em fungao de as cldusulas restritivas representarem uma antecipagio a potencial
atuac¢do oportunista de gestores e acionistas. Frente ao exposto, entende-se que a relagao analisada
neste estudo pode apresentar algum viés de simultaneidade, o qual pode ser mais bem investigado
em pesquisas futuras por meio da utilizagio de uma varidvel instrumental, que nesse caso venha
a captar os possiveis ajustes nas escrituras das debéntures, emitidas pelas mesmas companhias, ao
longo do tempo. Portanto, como estudos futuros, sugere-se a adogao dessa varidvel instrumental,
bem como a utilizagdo de outro método de estimagdo para se analisar os possiveis efeitos e
desdobramentos das cldusulas presentes nas escrituras das debéntures.

Ademais, novos estudos podem ser desenvolvidos sobre os diferentes tépicos trabalhados
nesta pesquisa, como: (i) IPCr; (ii) Escrituras das Debéntures; e (iii) Fundos de Investimento.
No tocante ao IPCr, sugere-se ampliar a andlise da influéncia desse indice no interesse de outros
investidores institucionais pela aquisicao de debéntures. Além disso, recomenda-se associar a
esse indice uma medida de retorno ajustada ao risco para avaliar o impacto no interesse dos
credores. Sobre as escrituras das debéntures, tendo em vista que a literatura e a instrugao CVM
404 ressaltam a importincia do detalhamento das cldusulas restritivas, propoe-se a investigagao
da legibilidade dessas cldusulas e da relevincia da legibilidade para os investidores institucionais.
Por fim, sobre os fundos de investimento, indica-se a verificagio dos regulamentos, prospectos e
laminas dos fundos para compreender se hd alguma evidéncia que justifique o baixo percentual
das carteiras alocado em debéntures.
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