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RESUMO 
 

Este trabalho verificou quais são os fatores que influenciam o spread e o rating das 

emissões de debêntures no Brasil. A principal contribuição em relação aos trabalhos 

publicados anteriormente está relacionada com a assimetria de informações. 

Testamos se esta variável, presente em maior escala nos setores não regulados da 

economia, explicam o spread e o rating das debêntures. A base de dados utilizada 

consiste de emissões realizadas entre 2003 e 2008 por empresas dos setores de 

energia, construção civil, telecomunicações, siderurgia e metalurgia, concessões 

rodoviárias e petróleo e gás. As debêntures são indexadas à Taxa DI, ao IGP-M ou 

ao IPCA. Os resultados encontrados indicam que a assimetria de informações é 

importante na determinação do rating das emissões. O rating também é mais alto 

para empresas maiores e/ou que atuam em setores regulados da economia e para 

emissões com maior duration. Encontramos relação positiva em média entre risco-

país e spread. Os parâmetros estimados indicam também que, em média, quanto 

maior o rating menor é o spread pago, havendo evidências de não linearidade nesta 

relação.  

 

 

Palavras-chave: Debêntures, Spread, Rating, Assimetria de Informações. 

 



 

ABSTRACT  
 

In this thesis we analyzed the determinants of the spread and the rating of corporate 

bonds issued in Brazil between 2003 and 2008. In addition to the issues analyzed in 

previously published papers, we try to understand if asymmetric information, which 

occurs more frequently in unregulated sectors of the economy, is a major 

determinant of the spread and rating of corporate bonds. The following industries 

were considered: power, home construction, toll roads, telecommunications, steel 

and metals, and oil and gas. Corporate bonds were attached to DI (Brazilian 

interbank offered rate) or inflation (Brazilian inflation indexes IGP-M or IPCA). 

Asymmetric information plays a key role on ratings. The rating is also, higher for 

companies with more assets and/or from regulated sectors and for bonds with higher 

duration. However, we found a positive relation between the EMBI-Brazil and the 

spread. It appears that the lower the rating, the higher the spread asked by the 

investors. There is evidence of nonlinearity in this relation.  

 

 

Keywords: Corporate Bonds, Spread, Rating, Asymmetric Information. 
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1. Introdução  
 

Influenciado pela liquidez dos mercados desenvolvidos, o mercado de capitais no 

Brasil apresentou significativa evolução entre os anos de 2005 e 2008. De acordo 

com a ANDIMA – Associação Nacional das Instituições do Mercado Financeiro - e a 

CVM – Comissão de Valores Mobiliários -, entre 1995 e 2008 o total de recursos 

captados via emissões de debêntures no Brasil foi de R$ 128,2 bilhões, excluindo-se 

as emissões feitas por empresas de arrendamento mercantil. Deste total, 59% ou R$ 

75,1 bilhões, foram captados entre os anos de 2003 e 2008. No mesmo período, de 

1995 a 2008, o volume de emissões de ações no mercado brasileiro totalizou R$ 

114,3 bilhões, sendo que cerca de 70% deste volume está concentrado nos últimos 

três anos. Apesar da crise financeira, a demanda por debêntures foi elevada no 

primeiro semestre de 2009, somando R$ 9,0 bilhões, contra R$ 5,2 bilhões no 

mesmo período em 2008, segundo a ANDIMA. 

 

Os números apresentados acima mostram que as debêntures tornaram-se uma das 

mais importantes fontes de recursos para as empresas brasileiras, o que 

naturalmente nos leva a questionar quais são os fatores que determinam a 

remuneração cobrada pelos investidores nesses títulos. O objetivo deste trabalho 

consiste em verificar quais são os fatores que influenciam o spread das emissões de 

debêntures, questão que interessa tanto a investidores, quanto a empresas que 

pretendam realizar emissões, bem como a bancos de investimento responsáveis por 

coordenar tais emissões e as autoridades reguladoras. Dado que parte destes 

fatores pode já estar incluída no rating das emissões, optamos por também testar o 

rating como variável dependente. Desta forma, o trabalho foi desdobrado em fatores 

que influenciam o spread e o rating das debêntures no Brasil. Nossa contribuição, 

em relação aos estudos publicados anteriormente, foi testar como a assimetria de 

informações impacta o spread e o rating das debêntures. Adicionalmente, também 

testamos se o tamanho, a alavancagem financeira, a cobertura de despesas 

financeiras das empresas emissoras e a duration do título explicam o spread e o 

rating da emissão.  

 

Utilizamos 135 emissões entre os anos de 2003 e 2008, abrangendo os setores de 

energia (geração, transmissão e distribuição), construção civil, telecomunicações, 
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siderurgia e metalurgia, concessões rodoviárias e petróleo e gás. As debêntures são 

indexadas à Taxa DI, ao IGP-M ou ao IPCA. Os resultados obtidos mostram que 

rating e data de emissão são fatores que influenciam o spread das debêntures. Por 

sua vez, duration do título, tamanho e setor de atuação da empresa emissora são 

significantes para explicar o rating.  

 

Optamos por não considerar na base de dados as emissões de debêntures 

realizadas por empresas de arrendamento mercantil, dado que se trata de uma 

forma de captação de recursos por parte de instituições financeiras para evitar a 

exigência de depósito compulsório do Bacen – Banco Central do Brasil. Tal racional 

está em linha com a queda no volume de emissões de debêntures, pelas 

companhias de arrendamento mercantil, após a Circular 3.375 do Bacen - Banco 

Central do Brasil -, de 31 de janeiro de 2008. Esta Circular instituiu que os depósitos 

de empresas de arrendamento mercantil em outras instituições financeiras 

passassem a ter recolhimento compulsório de 5% em maio de 2008, passando para 

10% em julho, 15% em setembro, 20% em novembro e 25% em janeiro de 2009. 

Posteriormente, o Bacen alterou o início das alíquotas de 20% e 25% para janeiro e 

março de 2009, respectivamente (Circular 3.405 de 24 de setembro de 2008). De 

acordo com a ANDIMA, a redução no volume emitido foi expressiva: no primeiro 

semestre de 2009 não ocorreram emissões, enquanto que no mesmo período em 

2008, foram emitidos R$ 22,8 bilhões.  

   

Na seção 2 apresentamos uma revisão da literatura sobre o assunto abordado neste 

trabalho. A seção 3 descreve a base de dados utilizada. Na seção 4 explicamos a 

metodologia utilizada para testar as hipóteses, e a seguir, na seção 5, os resultados 

obtidos com os modelos econométricos. A seção 6 apresenta as conclusões do 

estudo. 
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2. Revisão Bibliográfica 
 

O clássico artigo de Modigliani e Miller (1958) mostra que, na ausência de 

imperfeições de mercado, as decisões de investimento e financiamento deveriam ser 

tomadas de modo independente nas empresas, e que nessas condições, a forma de 

financiamento é irrelevante. Dentre os diversos tipos de imperfeições estudadas 

mais tarde pela literatura, a assimetria de informações tem sido apontada como um 

dos principais fatores que influenciam as decisões de financiamento das empresas. 

  

Myers e Majluf (1984) desenvolveram um modelo que demonstra que a assimetria 

de informações entre os gestores das empresas e os investidores, pode fazer com 

que a empresa que não tenha recursos internos suficientes para financiar todos os 

novos projetos com VPL positivo tenha que abrir mão de alguns desses projetos. 

Especialmente, o modelo dá suporte à teoria de hierarquia de fontes (pecking order 

theory) em que as empresas optam por financiar projetos primeiro com recursos 

internos, e depois com a emissão de dívidas em detrimento da emissão de ações.  

 

A emissão de dívida pode, por sua vez, prejudicar os acionistas da empresa sob 

determinadas condições. Myers (1977) mostra que empresas que emitem dívidas de 

alto risco deixam de aproveitar oportunidades de investimento com VPL positivo. O 

autor argumenta que o conflito de agência induzido pela emissão de dívidas com 

risco gera o subaproveitamento das oportunidades de investimentos.  

 

Para o financiamento de novos projetos via dívida, uma empresa pode recorrer ao 

mercado bancário, tomando recursos diretamente junto aos intermediários 

financeiros, optar pelo mercado de capitais, obtendo fundos por meio de emissões 

públicas de títulos de dívida (bonds no mercado externo ou debêntures no mercado 

local) ou buscar uma solução intermediada via colocação privada de dívida.   

 

Ao realizar emissão pública, a empresa emissora está sujeita a realizar maior 

abertura de informações do que no caso de empréstimos bancários. No caso de 

colocação privada, a empresa utiliza um intermediário financeiro para conseguir 

recursos via investidores institucionais. Segundo Lucinda (2003), os intermediários 

financeiros têm como função minimizar o problema da assimetria de informações 
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entre credores e devedores. Na medida em que a empresa disponibiliza mais 

informações ao mercado e consegue construir boa reputação frente aos credores, a 

assimetria de informações diminui, bem como a utilidade do intermediário financeiro, 

até o ponto em que os devedores passam a emitir dívidas públicas em detrimento 

das colocações privadas. 

    

Diamond (1985) desenvolveu um modelo que mostra que os agentes do mercado 

são beneficiados pela divulgação pública de informações pelas empresas. O autor 

argumenta que quando empresas não divulgam informações ao mercado, estes 

agentes buscam comprar estas informações de fontes privadas, incorrendo em 

custos que seriam desnecessários caso as informações fossem públicas. 

Adicionalmente, a divulgação de informações ao mercado evita posições 

especulativas com os papéis das empresas (sejam dívidas ou ações), dado que o 

entendimento do mercado será que todos os agentes possuem a mesma 

informação, ou seja, o conhecimento é homogêneo, tornando mais difícil que algum 

agente se aproveite de eventuais ineficiências de mercado. 

 

Diamond (1984) mostra como o custo de monitoramento pelos credores pode ser 

minimizado quando o trabalho de monitorar for delegado a um terceiro agente 

(“intermediador financeiro”). Em Diamond (1989), foi abordada como a reputação de 

empresas devedoras pode ser utilizada para mitigar conflitos com os credores. O 

efeito da reputação pesa mais para empresas novatas, dada a falta de informações 

históricas disponíveis para análise dos credores. Os credores, por sua vez, cobram 

taxas de juros mais altas para conceder empréstimos a estas empresas. Na medida 

em que as empresas adquirem boa reputação com os credores, a taxa de juros dos 

empréstimos diminui. O modelo desenvolvido considera o rating como balizador para 

reputação. 

 

Em linha com os trabalhos publicados sobre monitoramento e reputação dos 

devedores, Diamond (1991) estudou quais são os fatores que influenciam na decisão 

de uma empresa entre contratar dívida diretamente com bancos ou emitir dívida no 

mercado. Empresas novas, que não possuem reputação entre os credores, optarão 

inicialmente pelo monitoramento via empréstimos bancários até que consigam 

adquirir reputação o suficiente para a emissão de dívidas públicas. Durante períodos 
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de altas taxas de juros ou baixo crescimento da economia, os credores tornam-se 

mais restritivos, o que faz com que ocorra aumento na qualidade dos empréstimos 

bancários, dado que empresas que anteriormente teriam capacidade para emitir 

dívida no mercado, optam por financiamentos junto aos bancos. 

 

A determinação da taxa de juros de títulos de dívida foi alvo de estudos no Brasil e 

no exterior. No exterior, Diamond e Verrecchia (1980) descreveram, através de um 

modelo de agregação parcial de diversas fontes de informação, como as 

informações são utilizadas para precificar ativos quando os preços são parcialmente 

revelados aos agentes de mercado em um mercado competitivo. O modelo 

desenvolvido considera que um agente não utiliza somente as suas informações 

privadas para determinar o preço de um ativo, são consideradas também variáveis 

endógenas e públicas do ativo, tais como preços. Os autores argumentam que o 

preço de um ativo é ao mesmo tempo fonte de informações e é afetado pelas 

informações que fornece aos agentes, pois estes as consideram na precificação do 

ativo.    

 

Duffee (1996) estudou a relação entre a estrutura a termo das taxas de juros dos 

títulos do Tesouro Americano (Treasuries) e o spread over Treasury de títulos de 

dívida corporativa (bonds) classificados com grau de investimento. A principal 

conclusão do estudo foi que o rendimento pago pelos títulos de dívida, sem opção de 

pagamento antecipado ou repactuação, diminui quando a inclinação da curva de 

juros dos Treasuries aumenta. Quanto pior o rating do título, mais forte é este efeito. 

A explicação, segundo o autor, está relacionada com ciclos econômicos: a inclinação 

da curva de juros dos Treasuries aumenta quando a economia está expandindo e, 

consequentemente, a probabilidade de default das empresas é menor. 

 

Elton et al. (2001) examinaram o spread entre títulos de dívida corporativa e títulos 

do governo no mercado americano. Segundo os autores, o spread pode ser 

explicado pelo risco de crédito, pelos impostos sobre os rendimentos financeiros que 

incidem somente no caso dos títulos corporativos e pelo prêmio de risco sistemático. 

As conclusões indicam que apenas uma pequena parcela do spread (17,8% no caso 

de títulos de 10 anos com rating A) é explicada pelo risco de crédito (medido pelo 

rating da Moody’s ou da Standard na Poor’s). Impostos estaduais, por sua vez, 
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contribuem com uma parcela significativa do spread entre títulos públicos e títulos 

privados (36,1%). Segundo o estudo, a alíquota de impostos sobre os juros de títulos 

privados é a máxima de cada estado, variando entre 5 a 10%. Tais impostos podem 

ser deduzidos dos rendimentos tributáveis para fins de impostos federais. O restante 

da diferença (46,1%) é basicamente o prêmio pelo risco sistemático (o mesmo que 

impacta o mercado de ações).  

 

Kraft (2009) estudou como as agências de rating (no caso a agência utilizada foi a 

Moody’s), concluindo que os ratings podem ser explicados apenas informações 

disponíveis nas demonstrações financeiras ajustadas a informações disponíveis em 

notas explicativas e relatórios da administração, não agregando informação não-

pública. Dessa forma, o papel de redutor de assimetria de informação, supostamente 

desempenhado pelas agências de rating, parece pouco relevante. De fato, segundo 

Kraft, os ratings podem ser replicados a partir das informações dos demonstrativos 

financeiros, ajustadas às informações que são off balance, porém disponibilizadas 

nas notas explicativas. Segundo o autor a Moody’s reconheceu operações de 

arrendamento mercantil como dívida em 96% das empresas utilizadas na amostra 

(demonstrativos financeiros entre 2002 e 2006 de empresas não financeiras e com 

sede nos EUA), o que levou, em média, a um aumento de 16% nos índices de 

alavancagem (Dívida Total/Ativo Total) e uma redução, em média, de 16% na 

capacidade de cobertura de juros (EBIT/Despesas Financeiras). Estes ajustes 

impactam de forma negativa o rating das emissões de dívida das empresas, 

elevando, consequentemente, o spread cobrado pelos investidores. Com base nos 

resultados encontrados, autor argumenta que importância da abertura de 

informações não difere entre notas explicativas e demonstrativos financeiros (tais 

como DRE e Balanço), dado a capacidade do mercado em processar tais 

informações.   

 

No Brasil, Sheng e Saito (2005) estudaram a relação de causalidade entre o spread 

de emissões de debêntures e a suas respectivas classificações de risco atribuídas 

por agências de rating. Os autores partiram da hipótese de que o rating influencia o 

spread, desde que a expectativa do mercado internacional sobre o ambiente 

econômico brasileiro e as principais características da emissão sejam variáveis de 
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controle. A conclusão do estudo indica correlação negativa entre rating e spread 

(quanto melhor o rating, menor o spread).  

 

O modelo desenvolvido por Sheng e Saito (2005) indica que as variáveis de controle 

relativas à expectativa do mercado internacional em relação à economia brasileira, o 

volume da emissão e o setor de atuação do emissor, também contribuem para a 

formação do spread. Emissões em ambiente econômico desfavorável e emissões 

por parte de empresas dos setores de telecomunicação e de energia (empresas com 

alavancagem financeira elevada) apresentam maior spread. O volume da emissão, 

por sua vez, está relacionado com a liquidez e a transparência das informações 

sobre a emissão. Quanto maior o volume, maior a quantidade de informações a ser 

apresentada ao mercado pela emissora, o que faz com que a demanda no mercado 

primário e a liquidez no mercado secundário aumentem, reduzindo o spread cobrado 

pelos investidores. A base de dados utilizada considerou somente operações cujos 

spreads foram determinados em processo de bookbuilding.  

 

Mellone Jr., Eid Jr. e Rochman (2002) estudaram a relação entre os juros pagos e as 

características das debêntures, tais como rating, classe, tipo, juros, data de emissão 

e maturidade. A partir de uma amostra de debêntures emitidas com rating e 

indexadas ao DI ou ao IGP-M, estudaram se as características das debêntures 

influenciam ou não a taxa de juros pagos. Os autores não chegaram a uma 

conclusão para as debêntures indexadas ao IGP-M. Em relação às debêntures 

indexadas ao DI, foi encontrada uma relação negativa entre rating e taxa de juros. 

 

Fraletti e Eid Jr. (2005) testaram a influência do rating e de outras variáveis na 

determinação da taxa de remuneração de uma amostra de debêntures indexadas ao 

DI e ao IGP-M. Seguindo a linha desenvolvida por Mellone Jr., Eid Jr. e Rochman 

(2002), os autores expandiram a base dados utilizada e acrescentaram duas novas 

análises ao estudo anterior: (i) investigação sobre a diferença de rentabilidade entre 

títulos públicos e privados de mesma maturidade e (ii) verificação da hipótese de 

não linearidade na relação entre spread e rating. A hipótese de não linearidade pode 

derivar de uma série de causas, por exemplo, a hipótese de Merton (1974), que 

desenvolve um modelo de avaliação de ativos que tem como principal premissa o 

direito dos acionistas quitarem uma dívida entregando a empresa aos credores, 
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independente se o valor do ativo for inferior ao da dívida (ou, em outras palavras, 

confere características de opções às ações). Assim como Sheng e Saito (2005), os 

autores encontraram uma relação inversa entre spread e rating. As variáveis volume 

e maturidade da emissão foram consideradas relevantes para as debêntures 

indexadas ao IGP-M, enquanto a variável spread sobre títulos do tesouro (diferença 

de rentabilidade entre títulos privados e títulos públicos de mesma maturidade) foi 

considerada relevante para as debêntures indexadas ao DI.  

 

Paiva e Savoia (2006) também analisaram os fatores que influenciam o preço das 

emissões primárias de debêntures. Assim como nos estudos anteriores, foi utilizada 

uma base de dados de debêntures indexadas ao DI ou ao IGP-M. Os resultados 

encontrados indicaram spreads maiores para títulos indexados ao IGP-M, relação 

negativa entre maturidade e spread e a importância da probabilidade de default na 

determinação dos spreads (quanto maior o risco, maior o retorno exigido pelos 

investidores). 

 

Em linha com os números apresentados na introdução deste trabalho destacando a 

importância das debêntures como fonte de recursos para as empresas brasileiras, 

Martins (2007) analisou as características do mercado de debêntures no Brasil entre 

2000 e 2006. Ressaltou fatores que contribuíram para o crescimento do volume de 

emissões de debêntures no mercado brasileiro, tais como mudanças de natureza 

regulatória e a revolução nas telecomunicações, o que garantiu maior transparência 

nas emissões, aumento da liquidez global, queda das taxas de juros internacionais, 

menores spreads e busca por ativos mais rentáveis por parte dos investidores. 

 

Dada a importância do rating para o spread das debêntures, conforme resultados 

dos trabalhos mencionados anteriormente, citamos aqui o estudo realizado por Bone 

e Ribeiro (2009). Os autores buscaram identificar se os ratings de uma amostra de 

empresas no Brasil possuem informações adicionais além daquelas já disponíveis 

para o mercado. Identificaram que as variáveis financeiras Fluxo de Caixa 

Livre/Dívida Total, Fluxo de Caixa Operacional/Dívida de Curto Prazo e Dívida 

Total/EBITDA apresentam baixo poder de explicação dos ratings. Concluíram que 

devem existir informações adicionais nos ratings além das conhecidas pelo mercado. 

Com base neste raciocínio, os autores estudaram se o beta das ações muda após 
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mudanças ou emissões iniciais de ratings. Os resultados obtidos indicam que o 

mercado reage no caso de emissões iniciais, porém reclassificações posteriores 

influenciam pouco o beta das ações. Adicionalmente, também concluíram que o 

ambiente macroeconômico impacta de forma significativa os ratings. 

 

Calbo et. al (2008) avaliaram o impacto de alguns fatores na determinação do rating 

de bônus corporativos emitidos em dólar por empresas na Colômbia, Panamá, Peru,  

Venezuela, Argentina, Brasil, México e Chile, com destaque para os quatro últimos 

países. As variáveis utilizadas foram cupom, risco país, volume, maturidade e preço 

de emissão. Os autores encontraram que emissões com maior maturidade 

apresentam melhores classificações de risco, relação negativa entre risco-país e 

rating e que quanto pior o rating, maior o cupom. Volume e preço da emissão não 

foram considerados estatisticamente significantes. 

 

Martinez e Castro (2009) focaram seus estudos em ratings de ofertas públicas de 

debêntures de empresas que praticam income smoothing (técnica de redução da 

volatilidade dos resultados contábeis). Os autores argumentam que empresas que 

apresentam menor variação nos resultados conseguem obter empréstimos a custos 

mais baixos. Os resultados obtidos confirmam que quanto menos voláteis os 

resultados de uma empresa, maior o rating das suas emissões de debêntures. 

Adicionalmente, o estudo também concluiu que empresas que realizam income 

smoothing privilegiam o endividamento de longo prazo na estrutura de capital. 

  

A estrutura de capital das empresas foi alvo de estudo elaborado por Rochman, Eid 

Junior e Laureano (2009). O estudo focou nos determinantes dos endividamentos de 

curto e longo prazos das empresas brasileiras. Os principais resultados encontrados 

foram: (i) o Ativo Total e a sua composição (Ativo Permanente/Ativo Total) 

apresentam relação positiva com o endividamento de longo prazo, (ii) a variável 

lucratividade, medida pela relação Resultados Operacionais/Ativos Totais, 

apresentou relação negativa com endividamentos de curto e longo prazos, em linha 

com a teoria de pecking order (empresas preferem se financiar primeiramente com 

lucros retidos), (iii) empresas em crescimento (variação anual do Ativo Total) buscam 

dívidas de longo prazo e (iv) mudanças nas taxas de juros (SELIC) têm maior 

influência nas decisões de endividamento de longo prazo do que curto prazo. 
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Oliveira e Goes (2009) estudaram a política de financiamento das empresas de 

capital aberto no Brasil, concluindo que o modelo de hierarquia de fontes (pecking 

order) é adotado em detrimento da política de estrutura ótima de capital.   
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3. Amostra e Estatística Descritiva 
 

A base de dados utilizada neste trabalho é composta por informações extraídas das 

escrituras de emissões de debêntures disponíveis no site www.debentures.com.br, 

mantido pela ANDIMA. Excluindo-se o setor financeiro (debêntures emitidas por 

empresas de arrendamento mercantil, que configuram uma forma de evitar a 

exigência de depósito compulsório do Bacen para captações de recursos por parte 

de instituições financeiras), foram emitidas 194 debêntures entre os anos de 2003 a 

2008. Optamos pelos anos de 2003 a 2008 porque a maior parte do volume (59%) 

emitido entre 1995 (primeiro ano da base de dados da ANDIMA) e 2008 ocorreu 

neste período (excluindo as emissões realizadas por companhias de arrendamento 

mercantil). Adicionalmente, os anos anteriores a 2003 foram marcados por eventos 

negativos para o mercado de capitais: eleições presidenciais com vitória do PT, 

atentados terroristas em Nova York, estouro da bolha da internet, desvalorização do 

Real e crises em mercados emergentes (México, Ásia e Rússia). No caso de 

emissões com mais de uma série, consideramos cada série como sendo uma única 

emissão. O estudo realizado abrange os setores de energia (geração, transmissão e 

distribuição), construção civil, telecomunicações, siderurgia e metalurgia, 

concessões rodoviárias e petróleo e gás. O total de emissões realizadas por 

empresas destes setores no período estudado foi de 143, o que equivale a 74% do 

total de 194. 

 

Foram consideradas somente debêntures indexadas à Taxa DI, IGP-M ou IPCA e 

cujos demonstrativos financeiros das empresas emissoras estivessem disponíveis 

para consulta pública. Dessa forma foram excluídas 8 emissões, o que nos levou a 

uma base de dados de 135 debêntures. Utilizamos tanto emissões com taxa fixa, 

quanto com taxa determinada via bookbuilding1. 

 

Além do indexador, as outras características das debêntures utilizadas foram 

montante emitido, spread, rating, duration, maturidade, data da emissão ou do 

bookbuilding e uma dummy que indica a realização ou não do processo de 

                                                 
1 Ver APÊNDICE A para maiores detalhes sobre o processo de bookbuilding. 
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bookbuilding para determinação do spread. As debêntures indexadas ao DI podem 

ter remuneração atrelada a um percentual do DI (por exemplo, 108% do DI) ou então 

fixa (por exemplo, DI + 1%). Transformamos em spread a remuneração atrelada a 

um percentual de DI, multiplicando o percentual pela taxa DI Over de um dia, 

disponibilizada pela CETIP, na data do bookbuilding ou da emissão (caso não tenha 

ocorrido bookbuilding)2.  

 

A maioria das debêntures que compreendem a amostra é indexada à Taxa DI (104 

emissões ou 77% do total). Do restante de 31 emissões, 24 são indexadas ao IGP-M 

e 7 ao IPCA, o que correspondem respectivamente a 18% e 5% do total. O spread 

cobrado pelos investidores foi determinado via processo de bookbuilding em 44 

emissões (33% do total). Como notamos pelos dados da Tabela 1, a maior parte das 

emissões (63% do número total ou 65% do montante) está concentrada nos anos de 

2005, 2006 e 2007. 

 
Tabela 1: Número de emissões e montante emitido por ano para a amostra 
utilizada 

Ano da emissão no de emissões % montante (R$ mil) %
2003 14 10% 4.684.469 11%
2004 21 16% 5.477.527 13%
2005 30 22% 8.838.000 20%
2006 30 22% 11.485.376 27%
2007 26 19% 7.983.720 18%
2008 14 10% 4.689.500 11%
Total 135 100% 43.158.592 100%

Fonte: ANDIMA 

 

A partir do ano de 2005 também notamos aumento na maturidade e na duration das 

debêntures emitidas.  

 

 

 

 

 

                                                 
2 Reconhecemos que esta é uma maneira imperfeita de fazer a equivalência entre as duas maneiras 
de determinação de taxa, quando a curva de juros apresenta inclinação relevante. No entanto, 
entendemos que o erro seja mínimo ao utilizar apenas a taxa DI do dia da emissão. 
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Tabela 2: Maturidade e Duration por ano para a amostra utilizada 

Estatística 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Total
Maturidade (anos)    
Média 4,58 5,78 5,71 6,12 6,17 6,90 5,91
Mediana 4,25 5,00 5,46 6,01 7,01 5,50 5,84
Desvio padrão 2,79 2,71 1,61 1,34 1,93 2,64 2,16
    
Duration (anos)*    
Média 2,66 3,32 3,67 4,13 4,30 4,55 3,82
Mediana 2,40 3,53 3,52 4,04 4,80 4,17 3,78
Desvio padrão 1,15 0,96 1,06 0,61 1,18 1,13 1,15

* ∑
=

=
T

1t
tw*tDuration , onde: tureeçodaDebênPr/]t)^y1/(FC[w tt +=  

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela ANDIMA  

 

Foram emitidos ratings para 124 debêntures da amostra. Em linha com Mellone Jr., 

Eid Jr. e Rochman (2002), o padrão de rating utilizado foi o da Standard & Poors 

(“S&P”) para dívida de longo prazo no mercado local. Adaptamos os ratings 

(conforme Tabela 3), para tornar possível a comparação, de emissões que tiveram 

os ratings calculados por outras agências de classificação de risco. Para cada rating 

foi atribuída uma nota conforme a Tabela 4.  

 
Tabela 3: Padronização de ratings S&P, Moody’s e Fitch 
S&P Moody's Fitch
brAAA Aaa AAA (bra)
brAA Aa AA (bra)
brA A A (bra)
brBBB Baa BBB (bra)
brBB BA BB (bra)
brB B B (bra)
brCCC Caa CCC (bra)
brCC Ca CC (bra)
brC C C (bra)
brD  D (bra)
Fonte: S&P, Moody’s e Fitch 

 

Como podemos notar pela Tabela 5, 72% dos ratings estão concentrados entre as 

notas brAA-  e brA-. Segundo a S&P uma obrigação classificada como “AA” “difere 

muito pouco das obrigações com ratings mais altos. A capacidade do emissor de 

honrar seus compromissos financeiros relativos à obrigação é MUITO FORTE”. Por 
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sua vez, uma obrigação classificada como “A” “é um pouco mais suscetível a 

condições econômicas adversas e mudanças conjunturais do que as obrigações em 

categorias com ratings mais altos. Porém, a capacidade do emissor de honrar seus 

compromissos financeiros relativos à obrigação é ainda é FORTE”. Um sinal de mais 

(+) ou de menos (-) pode ser utilizado para demonstrar a capacidade relativa dentro 

da categoria de rating.   

 

Tabela 4: Notas atribuídas para cada rating da S&P 
S&P Notas 
brAAA 10,0 
brAA+ 9,5 
brAA 9,0 
brAA- 8,5 
brA+ 8,0 
brA 7,5 
brA- 7,0 
brBBB+ 6,5 
brBBB 6,0 
brBBB- 5,5 
brBB+ 5,0 
brBB 4,5 
brBB- 4,0 
brB+ 3,5 

Fonte: MELLONE JR.; EID JR.; ROCHMAN, 2002, p. 3  
 
 
Tabela 5: Estatísticas de rating para a amostra utilizada 

Rating S&P no de emissões %
brAAA 2 2%
brAA+ 6 5%
brAA 10 8%
brAA- 22 18%
brA+ 29 23%
brA 23 19%
brA- 15 12%
brBBB+ 13 10%
brBBB 0 0%
brBBB- 1 1%
brBB+ 1 1%
brBB 0 0%
brBB- 0 0%
brB+ 2 2%
Total 124 100%

Fonte: ANDIMA 
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Do total de 124 debêntures emitidas com rating, 97 são indexadas ao DI. De acordo 

com o Gráfico de dispersão 1, podemos notar em alguns casos uma relação inversa 

entre as variáveis rating e spread para debêntures indexadas ao DI.  

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

4,5%

5,0%

3,0 3,5 4,0 4,5 5,0 5,5 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0 8,5 9,0 9,5 10,0brB           brB+ brBB- brBB       brBB+     brBBB- brBBB      brBBB+      brA- brA           brA+        brAA- brAA     brAA+      brAAA  
Gráfico 1: Relação linear entre spread e rating – debêntures indexadas ao DI 
Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela ANDIMA 
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Identificamos a mesma relação para debêntures indexadas ao IGP-M (23 

observações), conforme Gráfico 2. 
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6,0 6,5 7,0 7,5 8,0 8,5 9,0 9,5 10,0brBBB                 brBBB+                  brA- brA                     brA+                    brAA- brAA                   brAA+                brAAA  
Gráfico 2: Relação linear entre spread e rating – debêntures indexadas ao   
IGP-M 
Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela ANDIMA 
 

No caso de debêntures indexadas ao IPCA, optamos por não montar gráfico de 

dispersão para as varáveis rating e spread em função da amostra disponível conter 

apenas 4 observações. 

 

Em relação às características das empresas emissoras, as variáveis consideradas 

foram tamanho (Ativo Total), alavancagem financeira (Dívida Bruta/Ativo Total), 

cobertura de despesas financeiras (EBITDA/Despesas Financeiras) e setor de 

atuação. O tamanho da empresa e a alavancagem financeira foram calculados com 

base no balanço do ano anterior ao ano da emissão. Para o índice de cobertura de 

despesas financeiras, utilizou-se a média do EBITDA e das Despesas Financeiras 

dos últimos três anos (ou do maior período disponível, quando inferior a três anos) a 

contar do ano anterior ao ano da emissão. 
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Das 63 empresas que realizaram as emissões que compõem a base de dados 

utilizada, 47 possuem ações negociadas em bolsa (75% do total). Quase a metade 

das emissões, tanto por número quanto por montante, foi realizada por empresas do 

setor de energia. Por número de emissões, as empresas do setor de construção civil 

foram responsáveis pela segunda maior quantidade, porém o montante total emitido 

é inferior ao total das empresas dos segmentos de telecomunicações e siderurgia e 

metalurgia. 

 
Tabela 6: Número de emissões e montante emitido por setor 

Setor no de emissões % montante (R$ mil) %
Energia 63 47% 18.976.723 44%
Construção Civil 24 18% 3.987.869 9%
Telecomunicações 20 15% 11.280.000 26%
Siderurgia e Metalurgia 12 9% 5.435.000 13%
Concessões Rodoviárias 12 9% 1.940.000 4%
Petróleo e Gás 4 3% 1.539.000 4%
Total 135 100% 43.158.592 100%

Fonte: ANDIMA 

 

As médias da maturidade e da duration para as debêntures emitidas por empresas 

do setor de concessões rodoviárias são superiores às dos demais setores. Os 

menores índices de alavancagem financeira e os maiores índices de cobertura de 

despesas financeira são apresentados pelas empresas dos setores de construção 

civil e petróleo e gás, respectivamente. 
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Tabela 7: Maturidade, Duration, Alavancagem Financeira e Cobertura de 
Despesas Financeiras por Setor 

Estatística Energia Construção 
Civil Telecom. Siderurgia e 

Metalurgia
Concessões 
Rodoviárias 

Petróleo 
e Gás

Maturidade (anos)   
Média 6,02 6,05 5,65 5,38 7,13 2,50
Mediana 5,92 5,01 5,00 5,00 7,50 2,00
Desvio padrão 2,16 2,09 1,98 2,30 0,85 1,66
   
Duration (anos)*   
Média 3,79 4,14 3,58 3,50 4,73 1,98
Mediana 3,71 3,92 3,71 3,68 4,86 1,69
Desvio padrão 1,12 1,17 0,91 0,84 0,80 1,08
   
Alavancagem 
Financeira**    

Média 0,41x 0,20x 0,35x 0,39x 0,42x 0,27x
Mediana 0,35x 0,20x 0,34x 0,36x 0,41x 0,21x
Desvio Padrão 0,26x 0,12x 0,10x 0,15x 0,07x 0,08x
   
EBITDA/ 
Despesas Financeira  

Média 1,55x 3,53x 2,48x 3,04x 2,66x 4,16x
Mediana 1,52x 2,31x 2,69x 2,17x 3,04x 4,62x
Desvio Padrão 0,94x 3,54x 0,91x 2,71x 0,94x 0,85x

* ∑
=

=
T

1t

tw*tDuration , onde: tureeçodaDebênPr/]t)^y1/(FC[w tt +=  

** AtivoTotal/aDívidaBrutamFinanceirAlavancage =  
DebênturessBancáriosEmpréstimoaDívidaBrut +=  

Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela ANDIMA e demonstrativos financeiros 
disponibilizados na CVM e na Economatica 
 
Como variável proxy para liquidez do mercado foi utilizado spread da Libor 360 dias  

sobre o rendimento do Treasury Americano para o mesmo período. Embora essa 

não seja uma medida do nível de liquidez do mercado doméstico, não foi possível 

obter dados sobre nenhuma das variáveis que poderiam servir de proxy para a 

liquidez do mercado doméstico (por exemplo, o spread CDB sobre DI). Dessa forma, 

optamos por utilizar uma medida de liquidez do mercado internacional, controlando-a 

por um indicador de risco do mercado doméstico (EMBI – Brasil, principal indicador 

do chamado risco-Brasil). O Gráfico 3 demonstra o comportamento deste spread. A 

partir da segunda metade de 2007 a volatilidade nos mercados desenvolvidos 

aumentou em função da crise gerada pelos empréstimos imobiliários de alto risco no 

mercado americano. 



30 
 

  

-0,5%

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%
2/

1/
20

03
14

/2
/2

00
3

31
/3

/2
00

3
13

/5
/2

00
3

25
/6

/2
00

3
7/

8/
20

03
19

/9
/2

00
3

3/
11

/2
00

3
17

/1
2/

20
03

2/
2/

20
04

16
/3

/2
00

4
28

/4
/2

00
4

10
/6

/2
00

4
26

/7
/2

00
4

7/
9/

20
04

20
/1

0/
20

04
3/

12
/2

00
4

18
/1

/2
00

5
2/

3/
20

05
14

/4
/2

00
5

26
/5

/2
00

5
11

/7
/2

00
5

22
/8

/2
00

5
4/

10
/2

00
5

17
/1

1/
20

05
3/

1/
20

06
15

/2
/2

00
6

30
/3

/2
00

6
12

/5
/2

00
6

26
/6

/2
00

6
8/

8/
20

06
20

/9
/2

00
6

2/
11

/2
00

6
15

/1
2/

20
06

31
/1

/2
00

7
15

/3
/2

00
7

26
/4

/2
00

7
8/

6/
20

07
23

/7
/2

00
7

4/
9/

20
07

17
/1

0/
20

07
30

/1
1/

20
07

15
/1

/2
00

8
28

/2
/2

00
8

11
/4

/2
00

8
23

/5
/2

00
8

8/
7/

20
08

19
/8

/2
00

8
1/

10
/2

00
8

14
/1

1/
20

08
30

/1
2/

20
08

 
Gráfico 3: Spread Libor over Treasury 360 dias 
Fonte: Elaboração própria com base em dados do Bloomberg e do U.S. Department of Treasury 
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4. Metodologia 
 

4.1. Componentes do rating 
 

Uma vez que o rating das empresas emitentes deve estar relacionado a uma série 

de características observáveis das mesmas, primeiramente identificamos quais as 

variáveis que potencialmente influenciem as debêntures que sejam também 

determinantes para o rating. Dessa forma, a Equação 1 procura identificar variáveis 

que potencialmente possam influenciar o rating.     

 
Equação 1 

εββββββ ++++++= DurationTamanholnguladoReDmymAlavancageICSDRating 543210

 
onde: 

 

Rating: nota atribuída às emissões de debêntures pela S&P ou outra agência de 

classificação de risco e, neste caso, adaptada para a nota da S&P para 

padronização da variável. Transformamos o padrão de rating utilizado pela S&P 

(alfabético) em um padrão numérico, conforme correspondências descritas na 

Tabela 4, a fim de possibilitar a sua utilização nos modelos;  

 

ICSD: índice de cobertura do serviço da dívida, indicador da capacidade das 

empresas emissoras de pagar as despesas financeiras (EBITDA/Despesas 

Financeiras). Utilizamos a média do EBITDA e das Despesas Financeiras dos 

últimos três anos, ou do maior período disponível, quando inferior a três anos, a 

contar do ano anterior ao ano da emissão. Esta variável foi incluída na regressão, 

pois sinaliza a capacidade para honrar os juros das dívidas a partir da geração 

operacional de caixa; 

 

Alavancagem: alavancagem financeira das empresas emissoras (Dívida Bruta/Ativo 

Total). Utilizamos a Dívida Bruta e o Ativo Total do balanço anterior ao ano da 

emissão. Variável que também indica o risco de default das empresas, dado que os 

ativos podem ser oferecidos em garantia aos credores; 
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DmyRegulado: dummy para setor regulado (1 corresponde a setor regulado e 0 a 

não regulado). Seguindo Schiozer e Saito (2008), utilizamos essa dummy como 

proxy para o nível de assimetria de informações. O objetivo é verificar se a 

assimetria de informações, presente em maior escala nos setores não regulados, 

pode afetar de forma negativa o spread cobrado pelos investidores. Os setores 

regulados da amostra são energia, telecomunicações, concessões rodoviárias e 

petróleo e gás, enquanto que construção civil e siderurgia e metalurgia não são 

regulados; 

 

LnTamanho: logaritmo do Ativo Total das empresas no ano anterior ao ano das 

emissões. Optamos por utilizar a variável em log. para mitigar o problema de 

assimetria para a direita. Variável relacionada com a capacidade da empresa em 

oferecer garantias reais aos seus credores;  

 

Duration: prazo médio ponderado das debêntures, utilizado para mensurar a 

sensibilidade do preço destes títulos a mudanças na taxa de juros. Quanto maior a 

duration, maior a sensibilidade. Embora as emissões sejam quase todas pós-

fixadas, entendemos que a duration também pode ser um indicativo do risco de 

crédito, uma vez que esta está relacionada ao prazo que o investidor demora para 

recuperar seu investimento. 

 

Foi empregado o método dos Mínimos Quadrados Ordinários para testar quais 

variáveis de controle são estatisticamente significantes para explicar o rating das 

debêntures que compõem a base de dados utilizada. Utilizamos o Teste de White 

para verificar a presença de heteroscedasticidade, a qual foi confirmada no modelo. 

A correção proposta foi utilizar o ajuste de White. 

 

4.2. Componentes do spread 
 
Após identificarmos quais as variáveis determinantes para o rating, construímos três 

modelos para testar as variáveis que podem influenciar o spread das debêntures. O 

primeiro modelo (Equação 2) exclui as variáveis de controle consideradas na 

Equação 1 (cobertura de despesas financeiras, alavancagem financeira, dummy 

para setor regulado e tamanho da empresa).  
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Equação 2 

εβββ
ββββββ

++++
+++++=

DmyIPCADmyIGPMyLbrTreasur
ldingDmyBookBui Volume2^RatingRatingEMBISpread

876

543210  

Onde: 

 

Spread: remuneração paga pela debênture acima da variação do indexador 

estabelecido na escritura (DI, IGP-M ou IPCA). Corresponde à percepção de risco 

de crédito por parte dos investidores;   

 

EMBI: risco-país medido pelo spread pago pelos títulos de dívida externa do 

Governo Brasileiro acima da remuneração dos títulos do Tesouro Americano (U.S. 

Treasury bonds). Variável utilizada para controlar o market timing das emissões, 

com o objetivo de identificar se o momento de mercado influencia o spread exigido 

pelos investidores;  

 

Rating: correspondem aos mesmos valores utilizados na Equação 1. Variável que 

deve incluir uma série de características das empresas emitentes, motivo pelo qual 

optamos por incluí-la na regressão;  

 

Rating^2: padrão numérico do rating elevado ao quadrado para verificar hipótese de 

não linearidade na relação entre spread e rating; 

 
Volume: volume da emissão. Utilizada para testar se a demanda de investidores por 

uma debênture influencia o spread pago pela empresa. Quanto maior a demanda, 

maior o volume e, possivelmente, menor o spread;   

 

DmyBookbuilding: dummy para emissões cujos spreads foram determinados via 

processo de bookbuilding (1 para emissões com bookbuilding e 0 para emissões 

com taxa fixa). A formação de preços via bookbuilding indica a percepção de risco 

de crédito do mercado com relação à empresa emissora. Possivelmente, o 

bookbuilding deve ser relevante para explicar o spread;   
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LbrTreasury: spread da Libor 360 dias sobre o rendimento do título do tesouro 

americano para o mesmo período. Variável utilizada como proxy para liquidez do 

mercado. Quanto maior a liquidez, menor deve ser o spread;  

 
DmyIGPM: dummy para emissões indexadas ao IGP-M (1 para sim e 0 para não);  
 

DmyIPCA: dummy para emissões indexadas ao IPCA (1 para sim e 0 para não).  

 

Incluímos as dummies de IGP-M e IPCA para diferenciar as emissões indexadas a 

esses índices das emissões em DI. Dessa forma, não foi necessário utilizar uma 

proxy do spread das debêntures sobre títulos públicos com características similares. 

 

No segundo modelo (Equação 3) foram incluídas as variáveis duration e dummy 

para setor regulado. Como veremos na seção de resultados, essas duas variáveis já 

são capturadas pelo rating da emissão. Assim, o objetivo é testar o impacto da 

inclusão dessas duas variáveis nas outras variáveis, para identificar eventuais 

problemas de omissão. Como será visto na próxima seção, não ocorreram 

alterações significativas nos resultados obtidos a partir da Equação 2. 

 
Equação 3 

εβββββ
ββββββ

++++++
+++++=

DmyIPCADmyIGPMyLbrTreasurldingDmyBookBui Volume
Duration2^RatingRatingEMBIguladoReDmySpread

109876

543210

 
A seguir, acrescentamos a variável tamanho na regressão (Equação 4). Novamente, 

os resultados obtidos não apresentaram alterações. Assim como a duration e a 

dummy para o setor regulado, o tamanho da empresa emitente já é considerado no 

rating.  

 

Equação 4 

εβββββ
βββββββ

++++++
++++++=

DmyIPCADmyIGPMyLbrTreasurldingDmyBookBui Volume
Duration2^RatingRatingEMBIguladoReDmyTamanholnSpread

1110987

6543210

 
O método utilizado nos modelos é o dos Mínimos Quadrados Ordinários. O Teste de 

White indicou a presença de heteroscedasticidade, que foi corrigida pelo ajuste de 

White. 
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5. Resultados dos Modelos 
 

No Modelo 1 utilizamos como variável dependente o rating das emissões. Ao 

contrário do esperado, os resultados obtidos (Tabela 8) indicam que a cobertura das 

despesas financeiras e a alavancagem financeira da empresa não são relevantes 

para explicar o rating. A constante também é insignificante. Por sua vez, o tamanho 

da empresa, o setor de atuação e a duration são estatisticamente significantes (os 

coeficientes indicam uma relação positiva em média entre estas variáveis e o rating 

das debêntures).  

 

Apesar de não utilizarmos as mesmas variáveis de Bone e Ribeiro (2009), podemos 

considerar os resultados semelhantes dado que os indicadores de alavancagem 

financeira e capacidade de repagamento de dívidas utilizados pelos autores, Fluxo 

de Caixa Livre/Dívida Total, Fluxo de Caixa Operacional/Dívida de Curto Prazo e 

Dívida Total/EBITDA pouco explicam os ratings das empresas. No caso da 

maturidade da emissão (utilizamos a duration), o resultado foi semelhante ao 

encontrado por Calbo et. al (2008). 

 

As emissões de debêntures por empresas em setores regulados são melhores 

avaliadas, por agências de classificação de risco, do que as emissões por empresas 

em setores não regulados. Este resultado está em linha com os estudos de Diamond 

(1984, 1985, 1989, 1991) e Diamond e Verrecchia (1980) sobre assimetria de 

informações entre credores e as consequências na determinação do spread. Setores 

regulados apresentam menor assimetria de informações, beneficiando os credores 

de empresas que atuam nestes setores.  

 

Segundo Sheng e Saito (2005), a diferença de taxa de juros entre emissões com as 

mesmas características, porém de empresas de setores diferentes, é chamada de 

spread inter-setorial.    

 

O poder de explicação do modelo, indicado pelos R2 e R2 ajustado de 0,27 e 0,23, 

respectivamente, pode indicar que existam outras variáveis importantes para a 

determinação do rating e/ou efeitos não lineares das variáveis incluídas e não 
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capturados. Por outro lado, a Estatística F demonstra que o modelo conjuntamente é 

robusto.  

 
Tabela 8: Resultados do Modelo 1 
Apresenta os resultados da regressão representada pela Equação 1. A variável dependente é o rating 

das debêntures que compõem a base de dados. ICSD indica a capacidade das empresas emissoras 

de pagar as despesas financeiras (EBITDA/Despesas Financeiras). Alavancagem é medida pela 

relação Dívida Bruta/Ativo Total das empresas. Dmy_Regulado é uma dummy para setor regulado, 

onde 1 corresponde a setor regulado e 0 a não regulado. Ln_Tamanho é o logaritmo do Ativo Total 

das empresas. Duration corresponde ao prazo médio ponderado das debêntures. Nível de 

significância: *10%, **5%,***1%.     

Variável Coeficiente Erro Padrão Estatística-t Prob.***  

C 2,165 1,339 1,617 0,109***
ICSD 0,136 0,107 1,272 0,206***
ALAVANCAGEM 0,347 0,808 0,429 0,669***
DMY_REGULADO 0,525 0,239 2,200 0,030***
LN_TAMANHO 0,254 0,077 3,300 0,001***
DURATION 0,253 0,095 2,664 0,009***

R2 0,265    Soma dos quadrados  
   dos resíduos 91,750***

R2 ajustado 0,232    Estatística-F 8,012***

Erro padrão da 
regressão 0,909    Prob(Estatística-F) 0,000***

 

Teste de Heteroscedasticidade de White  

Estatística-F 4,499 Probabilidade 0,000***
Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela ANDIMA, CVM e Economatica e 
trabalhados no EViews 
 

A Tabela 9 apresenta os resultados do Modelo 2. O R2 e o R2 ajustado, ambos de 

0,96, indicam bom grau de ajuste, enquanto que a Estatística F demonstra que o 

modelo conjuntamente é robusto.  

 

Não rejeitamos a hipótese nula para o intercepto da regressão, deixando claro que 

não há prêmio de spread independente.  
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Tabela 9: Resultados do Modelo 2 
Apresenta os resultados da regressão representada pela Equação 2. A variável dependente é o 

spread das debêntures que compõem a base de dados. EMBI indica risco-país medido pelo spread 

pago pelos títulos de dívida externa do Governo Brasileiro acima da remuneração dos títulos do 

Tesouro Americano. Rating é nota atribuída às emissões de debêntures pela S&P, transformada em 

um padrão numérico a fim de possibilitar a sua utilização no modelo. Rating2 corresponde ao padrão 

numérico do rating elevado ao quadrado para verificar hipótese de não linearidade na relação entre 

spread e rating. Volume é o montante da emissão. Dmy_Bookbuilding é uma dummy para emissões 

cujos spreads foram determinados via processo de bookbuilding (1 para emissões com bookbuilding 

e 0 para emissões com taxa fixa). Lbr_Treasury é o spread da Libor 360 dias sobre o yield do 

Treasury Americano para o mesmo período. Dmy_IGP-M e Dmy_IPCA são dummies para emissões 

indexadas ao IGP-M e ao IPCA (1 para sim e 0 para não). Nível de significância: *10%, **5%,***1%. 

Variável Coeficiente Erro Padrão Estatística-t Prob.***  

C -0,020 0,021 -0,959 0,340***
EMBI 0,214 0,043 4,944 0,000***
RATING 0,011 0,006 2,050 0,043***
RATING2 -0,001 0,000 -2,824 0,006***
VOLUME 0,000 0,000 0,932 0,353***
DMY_BOOKBUILDING -0,002 0,001 -1,244 0,216***
LBR_TREASURY 0,083 0,260 0,320 0,750***
DMY_IGPM 0,088 0,002 38,542 0,000***
DMY_IPCA 0,072 0,002 32,024 0,000***

R2 0,963 Soma dos quadrados 
dos resíduos 0,006***

R2 ajustado 0,961 Estatística-F 376,986***

Erro padrão da 
regressão 0,007 Prob(Estatística-F) 0,000***

 

Teste de Heteroscedasticidade de White 

Estatística-F 2,215     Probabilidade 0,015***
Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela ANDIMA, CVM e Economatica e 

trabalhados no EViews 
 

Ao contrário dos resultados de Mellone Jr., Eid Jr. e Rochman (2002), o risco 

soberano brasileiro enxergado pelos investidores, variável capturada pelo EMBI, se 

mostrou estatisticamente significante. O coeficiente positivo de 0,21 indica relação 

positiva em média entre o risco-país e o spread cobrado pelos investidores (ou seja, 

para cada 100 pontos a mais no de risco-Brasil, o spread das debêntures aumenta 

em 21 pontos). Tal relação faz sentido, dado que, embora uma parcela do risco-país 

já esteja embutida na taxa básica de juros (Selic) e, portanto na taxa interbancária 
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(DI), a execução da política monetária influencia estas taxas, de forma que a Selic e 

o DI observados não sejam simplesmente taxas de equilíbrio que reflitam o risco dos 

títulos públicos ou títulos indexados ao DI. Dessa forma, é coerente que a relação 

obtida mostre que quanto maior a percepção de risco de crédito em relação aos 

títulos de dívida soberana do Brasil, maior deve ser o spread cobrado para emissões 

de debêntures no país.  

 

Sheng e Saito (2005) utilizaram o EMBI como variável de controle da expectativa do 

mercado internacional em relação ao ambiente econômico brasileiro no momento da 

emissão das debêntures, e concluíram que emissões indexadas ao DI e em 

ambiente econômico desfavorável (EMBI igual ou acima de 900 pontos, padrão 

adotado no estudo) pagam maiores spreads. 

 

Os resultados da Tabela 9 também mostram que as variáveis Rating linear e Rating 

quadrático são estatisticamente significantes na determinação do spread. Conforme 

esperado, quanto maior o rating menor o spread pago, a mesma relação encontrada 

por Mellone Jr., Eid Jr. e Rochman (2002), porém somente para debêntures 

indexadas ao DI. Fraletti e Eid Jr. (2005), Sheng e Saito (2005) e Paiva e Savoia 

(2006) encontraram relação negativa em média entre rating e spread tanto para 

emissões indexadas ao DI, quanto ao IGP-M.   

 

Conforme podemos notar pelo Gráfico 4, que ilustra o efeito isolado do rating sobre 

o spread, existe não linearidade na relação entre spread e rating, resultado também 

encontrado por Fraletti e Eid Jr. (2005). Apenas 3 emissões (de um total de 124) 

apresentaram ratings inferiores à classificação brBBB-, o que pode passar a falsa 

impressão no gráfico de que debêntures com notas que variam de brB+ a brBB+ 

podem ter spreads menores ou iguais aos de debêntures melhores avaliadas pela 

S&P. 
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Gráfico 4: Relação entre spread e rating no Modelo 2 
Equação do gráfico: 2^Rating*001,0Rating*011,0Spread −=  
Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela ANDIMA, CVM e Economatica e 
trabalhados no Eviews  
 

Ao contrário dos resultados obtidos por Sheng e Saito (2005) para debêntures 

indexadas ao DI, e de Fraletti e Eid Jr. (2005) para debêntures indexadas ao IGP-M, 

não encontramos relação entre o volume da emissão e o spread, independente do 

indexador. Esperávamos que quanto maior a demanda por uma debênture, menor 

deveria ser o spread exigido pelos investidores. Sheng e Saito (2005) argumentam 

que emissões de volume elevado obrigam as empresas a disponibilizarem mais 

informações ao mercado, gerando maior demanda por parte dos investidores e 

consequentemente reduzindo o spread. 

  

A variável dummy de bookbuilding se mostrou insignificante, o que mostra que o 

spread das debêntures não é influenciado pelo processo de formação de preços (via 

bookbuilding). A liquidez do mercado, medida pelo spread Libor-Treasury não 

influencia o spread cobrado pelos investidores. Neste caso, como utilizamos uma 

variável de liquidez para o mercado externo, o efeito da liquidez no mercado local 

pode não ter sido capturado de forma apropriada no modelo. Deve-se reconhecer 
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que se trata de uma medida imperfeita da liquidez no mercado doméstico, que pode 

estar sendo mais bem capturada pelo EMBI. 

 

As dummies para indexadores IGP-M e IPCA são estatisticamente significantes e 

apresentam coeficientes positivos (em relação ao spread das emissões indexadas 

ao DI). O spread de debêntures indexadas a índices de inflação corresponde à 

totalidade dos juros real cobrado pelos investidores, enquanto que no caso do DI, 

parte dos juros real está embutido no próprio indexador, o que explica um spread 

menor. 

 
Inserimos as variáveis duration e dummy para setor regulado no Modelo 2 e 

testamos quais são as variáveis estatisticamente significantes para explicar o 

spread. Os resultados, resumidos na Tabela 10, indicam que a duration e o setor de 

atuação da empresa emissora não são estatisticamente significantes e não 

impactam as demais variáveis, dado que as conclusões obtidas foram as mesmas 

do Modelo 2. Conforme indicado pelo Modelo 1, ambas as variáveis são capturadas 

pelo rating da emissão. 

 

Mellone Jr., Eid Jr. e Rochman (2002) também não encontraram relação entre a 

maturidade (no nosso caso utilizamos a duration) e o spread das debêntures. Para 

Fraletti e Eid Jr. (2005), a maturidade é significante somente para as emissões 

indexadas ao IGP-M (relação negativa em média com o spread). 

  

Paiva e Savoia (2006) encontraram relação negativa em média entre maturidade e 

spread independente do indexador. Justificaram que a dificuldade para se desfazer 

de um ativo, no caso de deterioração do risco de crédito, é maior no curto e no 

médio prazo, dado que no longo prazo há mais tempo para negociação (gestão 

temporal do risco de crédito).   
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Tabela 10: Resultados do Modelo 3 
Apresenta os resultados da regressão representada pela Equação 3. A variável dependente é o 

spread das debêntures que compõem a base de dados. Dmy_Regulado é uma dummy para setor 

regulado, onde 1 corresponde a setor regulado e 0 a não regulado. EMBI indica risco-país medido 

pelo spread pago pelos títulos de dívida externa do Governo Brasileiro acima da remuneração dos 

títulos do Tesouro Americano. Rating é nota atribuída às emissões de debêntures pela S&P, 

transformada em um padrão numérico a fim de possibilitar a sua utilização no modelo. Rating2 

corresponde ao padrão numérico do rating elevado ao quadrado para verificar hipótese de não 

linearidade na relação entre spread e rating. Duration corresponde ao prazo médio ponderado das 

debêntures. Volume é o montante da emissão. Dmy_Bookbuilding é uma dummy para emissões 

cujos spreads foram determinados via processo de bookbuilding (1 para emissões com bookbuilding 

e 0 para emissões com taxa fixa). Lbr_Treasury é o spread da Libor 360 dias sobre o yield do 

Treasury Americano para o mesmo período. Dmy_IGP-M e Dmy_IPCA são dummies para emissões 

indexadas ao IGP-M e ao IPCA (1 para sim e 0 para não). Nível de significância: *10%, **5%,***1%.     

Variável Coeficiente Erro Padrão Estatística-t Prob.***  

C -0,015 0,021 -0,719 0,473***
DMY_REGULADO 0,002 0,001 1,234 0,220***
EMBI 0,190 0,045 4,257 0,000***
RATING 0,011 0,006 1,907 0,059***
RATING2 -0,001 0,000 -2,667 0,009***
DURATION -0,001 0,001 -1,292 0,199***
VOLUME 0,000 0,000 0,886 0,378***
BOOKBUILDING -0,002 0,001 -1,207 0,230***
LBR_TREASURY 0,230 0,283 0,813 0,418***
DMY_IGPM 0,089 0,002 40,068 0,000***
DMY_IPCA 0,072 0,002 32,373 0,000***

R2 0,964    Soma dos quadrados  
   dos resíduos 0,006***

R2 ajustado 0,961    Estatística-F 304,541***

Erro padrão da 
regressão 0,007    Prob(Estatística-F) 0,000***

 

Teste de Heteroscedasticidade de White   

Estatística-F 3,163     Probabilidade 0,000***
Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela ANDIMA, CVM e Economatica e 
trabalhados no EViews 
 

Por fim, criamos um quarto modelo para testar se o tamanho da empresa, medido 

pelo logaritmo de seu Ativo Total, impacta o spread e as demais variáveis. Os 

resultados obtidos, e indicados na Tabela 11, não diferem dos resultados dos 

Modelos 2 e 3. Assim como a duration e o setor de atuação, a variável tamanho 
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também é capturada pelo rating e não impacta de forma direta o spread das 

debêntures. 

 

Tabela 11: Resultados do Modelo 4 
Apresenta os resultados da regressão representada pela Equação 4. A variável dependente é o 

spread das debêntures que compõem a base de dados. Ln_Tamanho é o logaritmo do Ativo Total das 

empresas. Dmy_Regulado é uma dummy para setor regulado, onde 1 corresponde a setor regulado e 

0 a não regulado. EMBI indica risco-país medido pelo spread pago pelos títulos de dívida externa do 

Governo Brasileiro acima da remuneração dos títulos do Tesouro Americano. Rating é nota atribuída 

às emissões de debêntures pela S&P, transformada em um padrão numérico a fim de possibilitar a 

sua utilização no modelo. Rating2 corresponde ao padrão numérico do rating elevado ao quadrado 

para verificar hipótese de não linearidade na relação entre spread e rating. Duration corresponde ao 

prazo médio ponderado das debêntures. Volume é o montante da emissão. Dmy_Bookbuilding é uma 

dummy para emissões cujos spreads foram determinados via processo de bookbuilding (1 para 

emissões com bookbuilding e 0 para emissões com taxa fixa). Lbr_Treasury é o spread da Libor 360 

dias sobre o yield do Treasury Americano para o mesmo período. Dmy_IGP-M e Dmy_IPCA são 

dummies para emissões indexadas ao IGP-M e ao IPCA (1 para sim e 0 para não). Nível de 

significância: *10%, **5%,***1%.     

Variável Coeficiente Erro Padrão Estatística-t Prob.***  

C -0,013 0,021 -0,610 0,543***
LN_TAMANHO 0,000 0,001 -0,406 0,686***
DMY_REGULADO 0,002 0,001 1,200 0,233***
EMBI 0,194 0,047 4,096 0,000***
RATING 0,011 0,006 1,948 0,054***
RATING2 -0,001 0,000 -2,725 0,008***
DURATION -0,001 0,001 -1,337 0,184***
VOLUME 0,000 0,000 0,883 0,379***
BOOKBUILDING -0,002 0,001 -1,189 0,237***
LBR_TREASURY 0,237 0,284 0,833 0,407***
DMY_IGPM 0,089 0,002 39,654 0,000***
DMY_IPCA 0,072 0,002 32,957 0,000***

R2 0,964    Soma dos quadrados  
   dos resíduos 0,006***

R2 ajustado 0,961    Estatística-F 271,435***

Erro padrão da 
regressão 0,007    Prob(Estatística-F) 0,000***

 

Teste de Heteroscedasticidade de White  

Estatística-F 2,740 Probabilidade 0,001***
Fonte: Elaboração própria com base em dados fornecidos pela ANDIMA, CVM e Economatica e 
trabalhados no EViews 
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6. Conclusões 
 

Com base em emissões realizadas entre 2003 e 2008, verificamos quais são os 

fatores que influenciam o spread e o rating (variáveis dependentes) das debêntures. 

Nossa principal contribuição, em relação aos trabalhos publicados anteriormente, 

está relacionada com a assimetria de informações. Testamos se esta variável, 

presente em maior escala nos setores não regulados da economia, tem relação com 

as variáveis dependentes. Adicionalmente, incluímos tamanho, alavancagem 

financeira, cobertura de despesas financeiras e duration, como variáveis de controle 

para testar o rating. Tamanho e duration também foram utilizados em modelos tendo 

o spread como variável dependente. 

 

Não encontramos relação entre tamanho, duration e setor de atuação da empresa 

com o spread, porém estas variáveis foram consideradas significantes para explicar 

o rating. O rating é, em média, mais alto para empresas maiores e/ou que atuam em 

setores regulados da economia e para emissões com maior duration. O resultado 

sobre setores regulados está em linha com os estudos de Diamond (1984, 1985, 

1989, 1991) e Diamond e Verrecchia (1980) sobre assimetria de informações e suas 

consequências no spread, pois estes setores apresentam menor nível de assimetria. 

Calbo et. al (2008) também encontraram relação positiva entre maturidade e rating. 

 

Ao contrário do esperado, a cobertura das despesas financeiras e a alavancagem 

financeira das empresas não foram consideradas relevantes para explicar o rating. 

Bone e Ribeiro (2009) testaram se indicadores de alavancagem financeira e 

capacidade de repagamento de dívidas (Fluxo de Caixa Livre/Dívida Total, Fluxo de 

Caixa Operacional/Dívida de Curto Prazo e Dívida Total/EBITDA) explicam o rating, 

obtendo resultados semelhantes aos nossos.  

 

Há relação positiva em média entre risco-país e spread, resultado que faz sentido 

tendo em vista que quanto maior a percepção de risco de crédito em relação à 

dívida soberana, maior deve ser o spread das debêntures, resultado também 

encontrado por Sheng e Saito (2005). 
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Os parâmetros estimados indicam que em média quanto maior o rating menor o 

spread pago. Mellone Jr., Eid Jr. e Rochman (2002) encontraram esta relação para 

debêntures indexadas ao DI, enquanto que Fraletti e Eid Jr. (2005), Sheng e Saito 

(2005) e Paiva e Savoia (2006) chegaram à mesma conclusão independente do 

indexador (DI ou IGP-M). Assim como Fraletti e Eid Jr. (2005), encontramos não 

linearidade na relação entre spread e rating. 

 

No presente estudo não diferenciamos na base de dados debêntures com opção de 

pagamento antecipado (call option), variável considerada por Duffee (1996). 

Também não abordamos o efeito das garantias (real, flutuante, quirografária e 

subordinada) sobre o spread e o rating.  Deixamos estas análises como sugestões 

para estudos futuros.  
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APÊNDICES 
 
APÊNDICE A - Bookbuilding 
 
No mercado de capitais brasileiro, a taxa de remuneração das debêntures via oferta 

pública pode ser determinada através de um processo conhecido com bookbuilding. 

Segundo Fraletti e Eid Jr. (2005), “o processo de bookbuilding consiste na 

verificação, junto aos investidores, da demanda pelas debêntures em diferentes 

níveis de taxa de juros, permitindo a identificação de uma taxa de remuneração de 

mercado consistente com as características do ativo ofertado”. Foi realizada uma 

entrevista com um profissional do mercado de capitais brasileiro para a obtenção de 

maiores detalhes sobre o este processo, cujas principais etapas são descritas a 

seguir: 

 

i. A emissão de debêntures é divulgada ao mercado através dos anúncios e 

canais de divulgação das ofertas, nos sites dos participantes, da própria Comissão 

de Valores Mobiliários e principalmente na abordagem junto a potenciais 

investidores através da realização de roadshows, e reuniões one a one entre a 

empresa emissora e investidores institucionais (exemplo: fundos de pensão, asset 

management companies, seguradoras etc.); 

 

ii. A empresa emissora, em conjunto com o(s) banco(s) estruturador(es), 

estabelece uma taxa teto para o bookbuilding. Exemplo: DI + 3,0% a.a.; 

 

iii. Na data de realização do processo de bookbuilding as ordens de compra dos 

investidores institucionais e outros investidores são encaminhadas via fax ou outro 

meio determinado, ao banco líder da emissão (responsável por coordenar o trabalho 

de estruturação da dívida junto à empresa e aos demais bancos, quando houver um 

pool de bancos), em data e horário pré-estabelecidos e realizado em ambiente 

fechado (local e horário no qual não há a possibilidade de comunicação com o 

mercado até a finalização do processo, de forma a se obter o máximo de 

imparcialidade ao processo) com a participação de todos os bancos e a empresa 

emissora;  
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iv. O processo funciona como um leilão reverso, e depende da forma estipulada 

no mesmo, podendo conter ou não condição de discricionariedade3 no atendimento 

das ordens, com a definição se as ordens são de forma cumulativa ou não4, a 

sistemática utilizada caso haja mais de uma série, se será via vasos comunicantes5 

entre as séries ofertadas ou não, dentre outros.  O que se objetiva nesse processo é 

a obtenção da melhor taxa possível, reduzindo o custo de captação para a empresa 

emissora, e a pulverização da concentração dos papeis, adequando o risco do 

emissor e das condições do papel à demanda efetiva do mercado investidor; 

 

v. As ordens com as menores taxas oferecidas são atendidas na sua 

integralidade e rateios das ordens são feitos na taxa de corte, sendo que as ordens 

feitas acima da taxa de corte não são atendidas. No nosso exemplo, a taxa teto 

estabelecida foi DI + 3,0% a.a. e o valor a ser colocado no mercado R$ 1,0 bilhão 

(1.000 debêntures a R$ 1,0 milhão cada). Se as ordens com menor remuneração 

(exemplo: DI + 2,7% a.a.) totalizarem R$ 600 milhões, 100% destas ordens serão 

atendidas. Continuando o processo na ordem crescente de remuneração oferecida, 

as próximas ordens totalizaram R$ 500 milhões a uma taxa de DI + 2,75%. A taxa 

final de remuneração, para que a oferta seja concluída, será DI + 2,75%, porém 

haverá um rateio de 20% entre as ordens que totalizaram R$ 500 milhões (R$ 500 

milhões – 20%*R$ 500 milhões = R$ 400 milhões), para que seja atendida a oferta 

máxima de R$ 1,0 bilhão. 

 

No exemplo citado anteriormente a taxa final de remuneração da emissão de 

debêntures é composta pela taxa básica de juros (DI) e o spread (2,75% a.a.). O DI 

é composto pela taxa de juros real da economia e pela inflação esperada até a 
                                                 
3 Possibilidade de atender ou não determinados investidores visando evitar situações como: 
especulação com os papéis ofertados ou então concentração em poucos investidores. 
 
4 Se as ordens forem cumulativas, um investidor que ofertar mais de uma ordem poderá ter uma ou 
mais ordens atendidas dependendo do resultado do processo de bookbuilding. No nosso exemplo, se 
o investidor ofertar R$ 5,0 milhões a DI + 2,70% a.a. e R$ 5,0 milhões a DI + 2,75% a.a., terá ambas 
as ordens atendidas (no caso de DI + 2,75% a.a. com rateio). Se as ordens não forem cumulativas, 
apenas uma delas será atendida (no nosso exemplo, a ordem de R$ 5,0 milhões a DI + 2,70% a.a. 
será integralmente atendida). 
 
5 No caso de duas ou mais séries de debêntures serem ofertadas ao mesmo tempo (exemplo uma 
série remunerada a DI + spread e outra remunerada a IPCA + spread), pode ou não haver 
transferência de ordens entre uma série e outra. 
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amortização final das debêntures. O spread representa o prêmio de risco pelo título 

em questão. Segundo Sheng e Saito (2005), o principal componente do spread é a 

remuneração pelo risco de inadimplência, o qual é determinado por avaliações de 

rating. 
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APÊNDICE B - Emissões de debêntures utilizadas na base de dados 

(continua) 

# Emissora Montante da 
emissão (R$) Indexador Spread Data da 

emissão
Data de 

vencimento
Prazo 

(anos)
Duration 

(anos)
Data do 

bookbuilding Rating S&P Ativo Total 
(R$ mil) Alavancagem ICSD

1 Cataguazes Leopoldina 1 110.000.000 DI 4,50% 15/07/2003 15/07/2006 3,0 1,2 n.a. brBBB+ 2.752.649 0,42x 1,10x
2 Cataguazes Leopoldina 2 20.000.000 DI 4,50% 15/07/2003 15/01/2008 4,5 1,6 n.a. brBBB+ 2.752.649 0,42x 1,10x
3 Ampla 294.000.000 DI 4,00% 01/06/2004 01/06/2007 3,0 1,3 n.a. n.a. 4.039.439 0,18x 0,47x
4 Coelce 88.527.000 DI 116% do DI 20/02/2004 20/02/2012 8,0 4,4 n.a. brA- 2.448.007 0,28x 2,46x
5 Cosern 120.000.000 DI 2,50% 01/06/2004 01/06/2008 4,0 2,9 n.a. brA 1.232.706 0,35x 1,06x
6 CPFL Paulista 1 119.680.000 DI 109% do DI 01/07/2004 01/07/2009 5,0 3,5 21/07/2004 brA+ 9.730.893 0,38x 0,89x
7 CPFL Paulista 2 130.320.000 IGP-M 9,80% 01/07/2004 01/07/2009 5,0 3,7 21/07/2004 brA+ 9.730.893 0,38x 0,89x
8 Ampla 1 290.000.000 DI 1,20% 01/03/2005 01/03/2008 3,0 2,4 n.a. brA 4.504.071 0,24x 0,53x
9 Ampla 2 110.000.000 IGP-M 11,40% 01/03/2005 01/03/2010 5,0 3,4 n.a. brA 4.504.071 0,24x 0,53x
10 Celpe 1 400.000.000 DI 108,5% do DI 01/08/2005 01/08/2010 5,0 3,2 n.a. brA+ 2.860.542 0,32x 1,01x
11 Celpe 2 30.000.000 IGP-M 10,95% 01/08/2005 01/08/2010 5,0 5,0 n.a. brA+ 2.860.542 0,32x 1,01x
12 Cosern 179.000.000 DI 1,30% 01/09/2005 01/09/2010 5,0 3,3 12/09/2005 brA- 1.158.883 0,37x 1,07x
13 Elektro 1 375.000.000 IGP-M 11,80% 01/09/2005 01/09/2011 6,0 4,5 n.a. brA+ 3.450.507 0,10x 0,47x
14 Elektro 2 187.500.000 DI 1,65% 01/09/2005 01/09/2011 6,0 3,6 n.a. brA+ 3.450.507 0,10x 0,47x
15 Elektro 3 187.500.000 DI 1,65% 01/09/2005 01/09/2011 6,0 3,6 n.a. brA+ 3.450.507 0,10x 0,47x
16 Eletropaulo 1 800.000.000 DI 2,90% 20/08/2005 20/08/2010 5,0 3,2 n.a. brA 11.425.395 0,30x 1,00x
17 Eletropaulo 2 250.000.000 DI 2,50% 20/12/2005 20/12/2013 8,0 4,2 n.a. brA 11.425.395 0,30x 1,00x
18 Rio Grande Energia 1 26.200.000 IGP-M 9,60% 01/04/2005 01/04/2011 6,0 4,0 n.a. brA+ 2.276.399 0,29x 1,74x
19 Rio Grande Energia 2 203.800.000 DI 106% do DI 01/04/2005 01/04/2009 4,0 2,9 n.a. brA+ 2.276.399 0,29x 1,74x
20 Ampla 370.000.000 DI 0,85% 01/08/2006 01/08/2012 6,0 4,1 n.a. brA 4.142.898 0,26x 1,02x
21 Bandeirante Energia 250.000.000 DI 104,4% do DI 01/03/2006 01/03/2011 5,0 3,5 28/03/2006 brA- 2.138.645 0,34x 1,18x
22 Celpe 170.000.000 DI 105% do DI 20/09/2006 20/09/2012 6,0 4,1 n.a. brA 3.156.281 0,32x 1,56x
23 Cemig Distribuição 250.504.000 IGP-M 10,50% 01/06/2006 01/06/2014 8,0 4,5 n.a. brA 9.255.552 0,23x 1,87x
24 CPFL Paulista 640.000.000 DI 104,4% do DI 01/12/2006 01/12/2013 7,0 4,7 07/12/2006 brA 9.014.873 0,38x 1,36x
25 CPFL Piratininga 400.000.000 DI 104% do DI 01/01/2006 01/01/2011 5,0 3,5 02/02/2006 brA 1.943.803 0,35x 2,44x
26 Energisa 350.000.000 DI 2,00% 01/10/2006 01/10/2011 5,0 3,6 19/10/2006 brA- 2.514.971 0,35x 1,47x
27 Enersul 337.500.000 DI 104,3% do DI 02/05/2006 02/05/2011 5,0 3,6 n.a. brA 1.686.464 0,37x 2,33x
28 Escelsa 264.000.000 DI 104,4% do DI 01/06/2006 01/06/2011 5,0 3,6 09/06/2006 brA- 1.804.799 0,33x 2,62x
29 Light 1.000.000.000 DI 1,75% 22/01/2007 22/01/2014 7,0 4,4 n.a. brA- 8.558.736 0,36x 0,98x
30 Cemar 267.300.000 DI 105,8% do DI 01/03/2007 01/03/2013 6,0 4,3 21/03/2007 brA 1.532.618 0,39x 2,03x  
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(continua) 

# Emissora Montante da 
emissão (R$) Indexador Spread Data da 

emissão
Data de 

vencimento
Prazo 

(anos)
Duration 

(anos)
Data do 

bookbuilding Rating S&P Ativo Total 
(R$ mil) Alavancagem ICSD

31 Cemig Distribuição 400.000.000 IPCA 7,96% 15/12/2007 15/12/2017 10,0 5,3 12/12/2007 brA+ 9.447.368 0,26x 1,73x
32 Cosern 163.600.000 DI 0,60% 01/12/2007 01/12/2014 7,0 5,0 13/12/2007 brAA- 1.240.371 0,34x 2,56x
33 Eletropaulo 600.000.000 DI 0,90% 15/09/2007 15/07/2013 5,8 4,3 10/10/2007 brA 11.211.341 0,19x 1,60x
34 Escelsa 250.000.000 DI 105% do DI 02/06/2007 02/06/2014 7,0 4,9 26/06/2007 brA 2.012.982 0,35x 1,96x
35 Energisa 150.000.000 DI 1,10% 01/04/2008 01/04/2014 6,0 4,4 17/03/2008 brA 3.227.945 0,50x 2,01x
36 CESP 350.000.000 DI 2,00% 01/03/2003 01/09/2007 4,5 1,6 n.a. brB+ 20.671.044 0,58x -0,87x
37 Itapebi Energia 200.000.000 IGP-M 12,50% 01/01/2003 01/01/2017 14,0 6,0 21/08/2003 BrA- 667.429 0,71x n.a.
38 Baesa 1 90.000.000 DI 105% do DI 01/08/2004 01/08/2016 12,0 5,4 n.a. brAA 852.859 0,50x n.a.
39 Baesa 2 90.000.000 IGP-M 9,55% 01/08/2004 01/08/2016 12,0 4,5 n.a. brAA 852.859 0,50x n.a.
40 Termopernambuco 1 400.000.000 DI 108% do DI 06/11/2005 06/10/2011 5,9 2,1 n.a. brA+ 1.168.944 0,29x 1,53x
41 Termopernambuco 2 50.000.000 DI 1,85% 06/11/2005 06/05/2013 7,5 7,5 n.a. brA+ 1.168.944 0,29x 1,53x
42 Tractebel Energia 1 140.000.000 IGP-M 9,29% 02/05/2005 02/05/2011 6,0 4,7 n.a. brAA 6.205.152 0,32x 2,47x
43 Tractebel Energia 2 60.000.000 DI 103,9% do DI 02/05/2005 02/05/2010 5,0 3,4 n.a. brAA 6.205.152 0,32x 2,47x
44 Cemig Geração 1 349.556.000 DI 1,20% 01/11/2006 01/11/2009 3,0 2,6 n.a. brA+ 7.104.875 0,37x 1,32x
45 Cemig Geração 2 238.816.000 DI 104% do DI 01/11/2006 01/11/2011 5,0 3,9 n.a. brAA- 7.104.875 0,37x 1,32x
46 Itapebi Energia 1 87.500.000 IGP-M 9,50% 01/06/2006 01/06/2012 6,0 4,0 n.a. brAA- 730.183 0,63x 1,52x
47 Itapebi Energia 2 87.500.000 IGP-M 9,50% 01/12/2006 01/12/2012 6,0 4,5 n.a. brAA- 730.183 0,63x 1,52x
48 Termopernambuco 400.000.000 DI 0,50% 08/10/2007 08/10/2014 7,0 2,8 n.a. brA+ 1.239.403 0,56x 1,67x
49 Tractebel Energia 350.000.000 IPCA 7,00% 15/05/2007 15/05/2014 7,0 5,3 n.a. brAA 5.539.109 0,23x 5,68x
50 CPFL Energia 1 900.000.000 DI 2,85% 01/04/2003 01/04/2008 5,0 3,2 n.a. brA- 12.361.861 0,58x 0,45x
51 CPFL Energia 2 900.000.000 DI 2,85% 01/04/2003 01/04/2008 5,0 3,2 n.a. brA- 12.361.861 0,58x 0,45x
52 Cemig 400.000.000 IGP-M 10,50% 01/06/2004 01/06/2014 10,0 4,0 23/06/2004 brA 15.024.891 0,26x 1,80x
53 Coelba 450.000.000 DI 3,50% 01/06/2004 01/06/2008 4,0 2,9 n.a. brA 4.989.916 0,40x 1,01x
54 Neoenergia 1 215.000.000 DI 2,00% 01/12/2004 01/02/2008 3,2 2,4 n.a. BrBBB+ 11.106.006 0,36x 0,76x
55 Neoenergia 2 100.000.000 IGP-M 11,00% 01/12/2004 01/02/2008 3,2 2,2 n.a. BrBBB+ 11.106.006 0,36x 0,76x
56 Brasiliana de Energia 190.000.000 DI 3,00% 30/06/2005 30/04/2012 6,8 3,6 n.a. brBBB- 102.048 1,67x n.a.
57 Coelba 1 440.000.000 DI 1,40% 01/06/2005 01/06/2010 5,0 3,3 06/06/2005 brA 4.938.649 0,42x 0,97x
58 Coelba 2 100.000.000 IGP-M 10,80% 01/06/2005 01/06/2011 6,0 4,6 06/06/2005 brA 4.938.649 0,42x 0,97x
59 Copel 400.000.000 DI 115% do DI 01/02/2005 01/02/2009 4,0 2,9 n.a. brA+ 2.860.542 0,32x 1,01x
60 Brasiliana de Energia 800.000.000 DI 2,25% 31/10/2006 20/05/2016 9,6 4,8 n.a. brBBB+ 141.559 1,35x n.a.  
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(continua) 

# Emissora Montante da 
emissão (R$) Indexador Spread Data da 

emissão
Data de 

vencimento
Prazo 

(anos)
Duration 

(anos)
Data do 

bookbuilding Rating S&P Ativo Total 
(R$ mil) Alavancagem ICSD

61 Copel 600.000.000 DI 104% do DI 01/09/2006 01/09/2011 5,0 3,7 n.a. brA+ 3.156.281 0,32x 1,56x
62 Coelba 353.920.000 DI 0,60% 01/12/2007 01/12/2014 7,0 5,0 13/12/2007 brAA- 4.074.527 0,40x 1,74x
63 CPFL Energia 450.000.000 DI 0,45% 03/09/2007 03/09/2014 7,0 4,9 n.a. brA+ 14.048.781 0,37x 2,31x
64 Cosipa 240.000.000 DI 2,50% 01/09/2003 01/09/2007 4,0 2,8 n.a. brBBB+ 7.004.696 0,68x 0,63x
65 CSN - 2ª emissão 400.000.000 DI 107% do DI 01/12/2003 01/12/2006 3,0 2,4 21/10/2003 brAA- 15.434.227 0,44x 0,68x
66 CSN - 3ª emissão 1 250.000.000 DI 106% do DI 01/12/2003 01/12/2006 3,0 2,4 n.a. brA 15.434.227 0,44x 0,68x
67 CSN - 3ª emissão 2 250.000.000 IGP-M 10,00% 01/12/2003 01/12/2008 5,0 3,7 n.a. brA 15.434.227 0,44x 0,68x
68 Tupy 560.000.000 IGP-M 10,00% 01/04/2004 01/04/2012 8,0 4,0 n.a. n.a. 1.453.687 0,53x 0,84x
69 Aços Villares 285.000.000 DI 104,5% do DI 01/09/2005 01/09/2010 5,0 3,2 n.a. BrA+ 1.386.213 0,35x 2,17x
70 Vicunha Siderurgia 1.200.000.000 DI 108% do DI 01/06/2005 01/06/2012 7,0 4,2 n.a. brA+ 24.769.857 0,43x 1,63x
71 CSN 600.000.000 DI 103,6% do DI 01/02/2006 01/02/2012 6,0 3,9 n.a. brAA+ 24.447.710 0,36x 4,96x
72 Lupatech 200.000.000 DI 105,5% do DI 01/09/2006 01/09/2011 5,0 3,7 n.a. brA- 153.437 0,25x 4,85x
73 Paranapanema 1 200.000.000 IPCA 6,00% 13/06/2008 13/12/2010 2,5 2,5 n.a. n.a. 3.460.796 0,34x 2,28x
74 Paranapanema 2 750.000.000 IPCA 9,00% 13/06/2008 13/06/2019 11,0 5,3 n.a. n.a. 3.460.796 0,34x 2,28x
75 Usiminas 500.000.000 DI 0,42% 01/02/2008 01/02/2013 5,0 3,9 n.a. brAA+ 20.698.749 0,12x 9,33x
76 CP Cimentos 114.468.960 DI 1,90% 01/10/2003 01/10/2006 3,0 2,3 n.a. brB+ 970.131 0,22x 2,20x
77 Company 30.000.000 DI 2,00% 01/06/2004 01/06/2008 4,0 1,7 n.a. brA 306.640 0,10x 1,75x
78 Camargo Corrêa Cimentos 1 100.000.000 DI 103% do DI 01/12/2004 01/12/2007 3,0 2,4 n.a. brAA 1.107.766 0,46x 2,03x
79 Camargo Corrêa Cimentos 2 260.000.000 DI 104,5% do DI 01/12/2004 01/12/2009 5,0 3,5 n.a. brAA 1.107.766 0,46x 2,03x
80 Gafisa 64.000.000 DI 2,85% 01/03/2005 01/03/2009 4,0 2,9 n.a. brBB+ 890.779 0,22x 2,43x
81 Andrade Gutierrez Participções 120.000.000 DI 104,1% do DI 15/12/2006 15/12/2012 6,0 4,3 n.a. brA+ n.a. n.a. n.a.
82 Gafisa 240.000.000 DI 1,30% 01/09/2006 01/09/2011 5,0 3,7 n.a. brBBB+ 984.252 0,32x 2,44x
83 Company 75.000.000 DI 108% do DI 01/06/2007 01/06/2012 5,0 3,8 11/07/2007 brA+ 607.400 0,32x 2,34x
84 Cyrela Participações 500.000.000 DI 0,48% 01/04/2007 01/04/2014 7,0 4,8 n.a. brAA- 3.042.486 0,04x 3,78x
85 Helbor Empreendimentos 150.000.000 DI 106,5% do DI 02/07/2007 02/07/2014 7,0 4,8 n.a. n.a. 257.977 0,14x 5,06x
86 Klabin Segall 1 38.500.000 DI 1,15% 15/08/2007 15/08/2012 5,0 3,9 19/10/2007 brBBB+ 612.940 0,05x 2,13x
87 Klabin Segall 2 16.400.000 IPCA 9,00% 15/08/2007 15/08/2012 5,0 4,0 19/10/2007 brBBB+ 612.940 0,05x 2,13x
88 PDG Realty 250.000.000 DI 0,90% 01/07/2007 01/07/2014 7,0 4,9 20/07/2007 brBBB+ 519.043 0,22x 17,34x
89 Rossi Residencial 300.000.000 DI 106,6% do DI 01/07/2007 01/07/2014 7,0 4,8 18/07/2007 brA- 1.490.366 0,08x 1,26x
90 Cyrela Participações 1 249.750.000 DI 0,65% 05/01/2008 05/01/2018 10,0 6,1 n.a. brAA- 4.723.567 0,17x 3,78x
91 Cyrela Participações 2 249.750.000 DI 0,65% 05/01/2008 05/01/2018 10,0 6,1 n.a. brAA- 4.723.567 0,17x 3,78x
92 Even Construtora 100.000.000 IPCA 8,75% 15/10/2007 15/10/2012 5,0 4,0 n.a. brBBB+ 1.105.637 0,18x 2,26x
93 Gafisa 1 125.000.000 DI 107,2% do DI 05/05/2008 05/05/2018 10,0 6,0 n.a. brA- 2.950.493 0,23x 1,94x
94 Gafisa 2 125.000.000 DI 107,2% do DI 05/05/2008 05/05/2018 10,0 6,0 n.a. brA- 2.950.493 0,23x 1,94x
95 Helbor Empreendimentos 150.000.000 DI 106,5% do DI 02/07/2007 02/07/2014 7,0 4,8 n.a. n.a. 711.218 0,29x 1,21x
96 Klabin Segall 230.000.000 DI 2,00% 01/04/2008 01/04/2013 5,0 3,8 n.a. brBBB+ 1.052.030 0,34x 2,28x
97 MRV Engenharia 1 271.400.000 DI 1,50% 15/06/2008 15/06/2013 5,0 3,8 n.a. n.a. 1.904.603 0,01x 4,43x
98 MRV Engenharia 2 28.600.000 IPCA 10,80% 15/06/2008 15/06/2013 5,0 3,5 n.a. n.a. 1.904.603 0,01x 4,43x
99 Trisul 200.000.000 DI 2,50% 15/07/2008 15/07/2013 5,0 3,6 24/07/2008 brA- 750.282 0,14x 4,91x

100 Ultrapar Participações 300.000.000 DI 102,5% do DI 01/03/2005 01/03/2008 3,0 2,4 n.a. brAA+ 2.578.764 0,21x 4,89x  
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Prazo 
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Data do 
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101 Petróleo Ipiranga 350.000.000 DI 103,8% do DI 01/04/2006 01/04/2011 5,0 3,5 n.a. brA- 2.661.944 0,21x 2,98x
102 Ultrapar Participações 1 675.000.000 DI 102,5% do DI 11/04/2007 11/04/2008 1,0 1,0 n.a. n.a. 3.849.844 0,39x 4,62x
103 Ultrapar Participações 2 214.000.000 DI 102,5% do DI 22/10/2007 22/10/2008 1,0 1,0 n.a. n.a. 3.849.844 0,39x 4,62x
104 Telemar Participações 1 150.000.000 DI 109,5% do DI 01/06/2003 01/06/2005 2,0 1,7 22/07/2003 brA+ 27.484.811 0,39x 3,19x
105 Telemar Participações 2 100.000.000 DI 109,5% do DI 01/06/2003 01/06/2006 3,0 2,2 22/07/2003 brA+ 27.484.811 0,39x 3,19x
106 Vivo Participações 700.000.000 DI 0,35% 01/08/2003 01/08/2008 5,0 3,1 n.a. brAA- 9.654.385 0,46x 1,93x
107 Brasil Telecom 500.000.000 DI 1,00% 05/07/2004 05/07/2009 5,0 3,6 01/09/2004 brAA+ 15.326.004 0,30x 4,07x
108 LF Tel 100.000.000 DI 115% do DI 01/06/2004 01/06/2010 6,0 3,9 n.a. brA+ 3.783.175 0,39x 2,51x
109 Telemar Participações 150.000.000 DI 104,5% do DI 01/03/2004 01/03/2007 3,0 2,5 n.a. brAA- 29.103.993 0,42x 2,37x
110 Telesp 1.500.000.000 DI 0,35% 01/09/2004 01/09/2010 6,0 3,9 n.a. brAA+ 20.122.819 0,15x 2,69x
111 Net 650.000.000 DI 1,50% 15/08/2005 15/08/2011 6,0 3,6 09/09/2005 brA 2.101.593 0,64x 0,39x
112 Telemar Participações 150.000.000 DI 104,1% do DI 01/04/2005 01/04/2010 5,0 3,4 n.a. brAA- 29.312.544 0,41x 2,37x
113 Vivo Participações 1 200.000.000 DI 103,3% do DI 01/05/2005 01/05/2015 10,0 4,6 13/05/2005 brAA- 14.131.169 0,35x 1,25x
114 Vivo Participações 2 800.000.000 DI 104,2% do DI 01/05/2005 01/05/2015 10,0 4,6 13/05/2005 brAA- 14.131.169 0,35x 1,25x
115 Brasil Telecom 1.080.000.000 DI 104% do DI 01/06/2006 01/06/2013 7,0 4,5 n.a. brAA+ 16.728.089 0,29x 2,87x
116 Net 580.000.000 DI 0,70% 01/12/2006 01/12/2013 7,0 4,7 n.a. brA+ 2.322.293 0,34x 1,32x
117 Telemar Norte Leste 1 1.620.000.000 DI 103% do DI 01/03/2006 01/03/2011 5,0 3,5 n.a. brAAA 24.792.361 0,28x 3,20x
118 Telemar Norte Leste 2 540.000.000 DI 0,55% 01/03/2006 01/03/2013 7,0 4,3 n.a. brAAA 24.792.361 0,28x 3,20x
119 Vivax 220.000.000 DI 3,00% 01/12/2005 01/12/2010 5,0 1,9 n.a. brBBB+ 548.101 0,26x n.a.
120 Telemar Participações 250.000.000 DI 103,5% do DI 01/02/2007 01/02/2012 5,0 3,8 n.a. brAA- 27.790.611 0,34x 2,77x
121 Zain Participações 380.000.000 DI 2,35% 15/08/2007 14/08/2011 4,0 3,3 n.a. n.a. 18.549.084 0,31x 3,00x
122 Telemar Participações 1 1.150.000.000 DI 1,40% 15/04/2008 15/04/2013 5,0 3,8 18/06/2008 brAA- 30.252.664 0,31x 3,27x
123 Telemar Participações 2 460.000.000 DI 1,55% 15/04/2008 15/04/2015 7,0 4,8 18/06/2008 brAA- 30.252.664 0,31x 3,27x
124 Nova Dutra 1 90.000.000 IGP-M 9,50% 01/07/2004 01/07/2010 6,0 3,5 n.a. brAA- 2.283.609 0,55x 1,29x
125 Nova Dutra 2 90.000.000 IGP-M 9,50% 01/07/2004 01/07/2010 6,0 3,5 n.a. brAA- 2.283.609 0,55x 1,29x
126 CCR 150.000.000 DI 105% do DI 01/03/2005 01/03/2011 6,0 3,7 31/03/2005 brA+ 2.877.053 0,41x 1,84x
127 AutoBAn 1 98.000.000 IGP-M 10,65% 01/04/2006 01/04/2014 8,0 5,4 24/07/2006 brAA 3.424.538 0,44x 3,52x
128 AutoBAn 2 98.000.000 IGP-M 10,65% 01/04/2006 01/10/2013 7,5 4,9 24/07/2006 brAA 3.424.538 0,44x 3,52x
129 AutoBAn 3 314.000.000 DI 103,3% do DI 01/04/2006 01/04/2012 6,0 4,0 24/07/2006 brAA 3.424.538 0,44x 3,52x
130 Ecovias 1 135.000.000 DI 104% do DI 01/11/2006 01/11/2013 7,0 4,7 13/12/2006 brAA- 1.290.349 0,33x 3,62x
131 Ecovias 2 157.500.000 IGP-M 9,50% 01/11/2006 01/05/2014 7,5 4,8 13/12/2006 brAA- 1.290.349 0,33x 3,62x
132 Ecovias 3 157.500.000 IGP-M 9,50% 01/11/2006 01/11/2014 8,0 5,3 13/12/2006 brAA- 1.290.349 0,33x 3,62x
133 ViaOeste 1 280.000.000 DI 104,5% do DI 01/07/2007 01/07/2015 8,0 5,4 25/07/2007 brA+ 987.795 0,39x 3,04x
134 ViaOeste 2 185.000.000 IGP-M 7,60% 01/07/2007 01/07/2015 8,0 5,7 25/07/2007 brA+ 987.795 0,39x 3,04x
135 ViaOeste 3 185.000.000 IGP-M 7,60% 01/07/2007 01/01/2015 7,5 5,8 25/07/2007 brA+ 987.795 0,39x 3,04x  

Fonte: ANDIMA, CVM e Economatica 
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Baixar livros de Literatura
Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matemática
Baixar livros de Medicina
Baixar livros de Medicina Veterinária
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC
Baixar livros Multidisciplinar
Baixar livros de Música
Baixar livros de Psicologia
Baixar livros de Química
Baixar livros de Saúde Coletiva
Baixar livros de Serviço Social
Baixar livros de Sociologia
Baixar livros de Teologia
Baixar livros de Trabalho
Baixar livros de Turismo
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