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A emissdo de debéntures tem sido uma das principais fontes de
financiamento de médio e longo prazos no Brasil. Neste artigo,
analisa-se como as clausulas das escrituras de emissdo de debén-
tures tém sido utilizadas para mitigar os custos de agéncia entre
acionistas e debenturistas. Os dados incluem 119 escrituras de de-
béntures emitidas entre 1998 e 2001 e 141 emitidas entre 2002 e
2005 no Brasil. Busca-se verificar se os investidores exigem clau-
sulas restritivas nas escrituras. Comparando-se com 0s estudos
anteriores de Anderson (1999) e de Filgueira e Leal (2001), foram
encontradas evidéncias empiricas de que: houve maior nimero de
debéntures emitidas sem indexacéo a inflagdo, mas com taxa flu-
tuante para atender as exigéncias do mercado; ndo existiram gran-
des mudancas no prazo de emissao; houve clausulas menos restri-
tivas em relacdo as acdes de distribuicdo e de financiamento adicio-
nal; e houve clausulas mais restritivas em relacdo a mudanca de
controle e de ndo-constituicdo de garantias reais. Existe evidéncia
empirica de que o papel do patrocinador pode reduzir riscos as-
sumidos pelos debenturistas.

RESUMO
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1. INTRODUCAO

O financiamento por meio de emissdo de titulos de divida pode levar ao
conflito de interesses entre credores e acionistas e, conseqiientemente, reduzir
o valor da empresa. Por exemplo, se uma empresa é altamente alavancada, 0s
administradores podem escolher projetos de riscos elevados com valor presente
negativo, pois a adocao desse tipo de projeto provoca um efeito de transferéncia
de riqueza dos debenturistas para os acionistas, como foi apontado por Jensen
e Meckling (1976). Tais conflitos sdo limitados com maior eficacia nos em-
préstimos privados concedidos por bancos e credores institucionais do que
nos titulos de divida emitidos publicamente.
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O mercado de debéntures no Brasil tem se expandido
rapidamente apds a implantagdo do Plano Real em julho de
1994. O volume total de debéntures emitidas cresceu de
US$ 3,9 bilhdes em 1993 para US$ 6,2 bilhdes em 2001 e
para US$ 28,8 bilhGes em 2005. O répido e consistente
desenvolvimento desse mercado deve-se a convergéncia de
um nimero de fatores-chave que podem ser separados em
duas categorias: fundamentos estruturais e fundamentos de
mercado. Os primeiros incluem basicamente a estabilidade
da economia, o fortalecimento dos 6rgéaos reguladores e da
estrutura legal que governam o mercado de valores mobi-
lidrios, e a infra-estrutura operacional requerida para nele
operar. As forcas de mercado sdo constituidas pela neces-
sidade de financiamento por parte dos emitentes, pela de-
manda de titulos de renda fixa por investidores e pela inter-
mediacgdo ineficiente por meio do sistema bancario como
fonte de financiamento de longo prazo.
Ao contrario dos mercados de debéntures dos paises de-
senvolvidos, o mercado brasileiro possui baixa liquidez, que
impede a saida de debenturistas antes do vencimento dos
titulos. Observa-se que para algumas debéntures, a negociacdo
anual registrada foi inferior a 50% de seu valor nominal. Por
exemplo, em 2001, a movimentacdo anual de debéntures de
pequenas e médias empresas, como as emitidas por Adubos
Trevo e Bicicletas Caloi, foi quase nula. Outras empresas, como
St. Michel e Concepa, apresentaram giro de 0,15 e 0,45, res-
pectivamente. Inclusive as empresas maiores e mais conhe-
cidas, como Globocabo, Acesita e Eletropaulo, alcancaram giro
anual de apenas 0,56, 0,68 e 0,72, respectivamente, no mesmo
ano.
Para proteger adequadamente os debenturistas em um mer-
cado secundario quase inexistente, seria esperado um monito-
ramento mais restritivo e custos mais elevados da divida para
mitigar conflitos de interesses entre debenturistas e acionistas
— como foi sugerido por Jensen e Meckling (1976) e confir-
mado empiricamente por Smith e Warner (1979). Assim, o obje-
tivo neste estudo € entender melhor quais mecanismos e clau-
sulas tém sido exigidos por debenturistas.
Neste artigo, analisam-se 119 escrituras de debéntures emi-
tidas entre 1998 e 2001 e 141 emitidas entre 2002 e 2005 no
Brasil, avaliando se os possiveis debenturistas exigem clausulas
restritivas resultantes do possivel conflito com os acionistas.
Comparando com os estudos anteriores de Anderson (1999) e
de Filgueira e Leal (2001), foram encontradas evidéncias em-
piricas de que:
 houve maior nimero de debéntures emitidas sem indexacao
da inflagdo, mas com taxa flutuante para atender as exigén-
cias do mercado;

* néo existiram grandes mudancas no prazo de emisséo;

* houve clausulas menos restritivas em relagdo as acdes de
distribuicdo e de financiamento adicional;

* houve clausulas mais restritivas em relacdo a mudanca de
controle e de ndo-constituicdo de garantias reais.

Existe ainda evidéncia empirica de que o papel do patroci-
nador pode mitigar parcialmente riscos assumidos pelos de-
benturistas.

Pela comparacdo com estudos anteriores e pela observacéo
das mudancas nas condiges de mercado, pode-se melhor dese-
nhar as clausulas contratuais para atender as exigéncias dos
investidores. As clausulas de ordem financeira e operacional
(como indice de cobertura do servico da divida e/ou juros)
ndo sdo facilmente encontradas nas escrituras de debéntures
no Brasil, mas sdo bastante comuns nas norte-americanas. O
dinamismo setorial da empresa emitente pode explicar par-
cialmente esse padrdo. Por exemplo, as companhias de tele-
comunicacdes e de energia estdo sujeitas as mudancas cons-
tantes nas regras do setor, incluindo possiveis fusdes e estru-
turagdo de tarifas apds o inicio da desregulamentacéo em 2002.

As demais partes deste artigo estdo organizadas da seguinte
forma: na secéo 2 séo oferecidas consideragdes acerca do con-
flito entre acionistas e debenturistas e custos de representagéo;
na secdo 3 € apresentada uma visdo geral sobre a emissao de
debéntures no Brasil; na se¢do 4 descrevem-se os dados e 0s
métodos utilizados para analisar contratos de debéntures; na
secdo 5 analisam-se os principais resultados do estudo relatado;
e, finalmente, na se¢éo 6 apresenta-se a conclusao.

2. OS CONFLITOS ENTRE DEBENTURISTAS E
ACIONISTAS E OS CUSTOS DE AGENCIA

Os acionistas podem expropriar riquezas de debenturistas
de diversas maneiras. Por exemplo, podem pagar a si mesmos
os dividendos, ou podem recomprar acGes, ou ainda investir
em projetos de alto risco através da emissao adicional de divida.
Os debenturistas tentam conter essas a¢des com o uso de clau-
sulas restritivas (do inglés negative and positive covenants):
por exemplo, com cldusulas negativas que incidem diretamente
sobre as agdes administrativas, restringindo, portanto, a ha-
bilidade de a administracéo transferir riquezas. Enquanto isso,
outra clausula influencia indiretamente as acGes adminis-
trativas e oferece mecanismos para os tomadores pagarem an-
tecipadamente, se a qualidade do crédito do emitente dete-
riorar-se.

Como mencionado por Jensen e Meckling (1976) e Smith
e Warner (1979), as clausulas de divida podem reduzir o custo
do risco moral associado a financiamentos de dividas e, por-
tanto, diminuir as interferéncias da administragdo no valor da
divida. Além disso, as clausulas permitem que credores ante-
cipem o vencimento caso o emitente, por exemplo, ndo siga
regras preestabelecidas.

No entanto, ha um equilibrio no estabelecimento de clau-
sulas. Pelo lado dos debenturistas, custos associados com as
clausulas incluem monitoramento e a possibilidade de rene-
gociagdo do contrato da divida. Pelo lado da empresa tomadora,
as clausulas podem levar a decis@es financeiras menos racio-
nais e a investimentos menores. As clausulas também aumen-
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tam a necessidade de uma recontratacdo. Se a qualidade do
crédito deteriorar-se, os credores podem querer renegociar 0s
termos do contrato, isto €, impor taxas de juros mais altas,
mais garantias, ou mais restricfes nas atividades futuras. Da
mesma forma, se a qualidade do crédito melhorar, os tomadores
vao querer renegociar os termos da divida com os atuais cre-
dores, ou fazer uma operacéo de refinanciamento com 0s novos.
Existem custos substanciais para esse tipo de nova contratacéo
e, portanto, ela ocorre apenas quando os beneficios para uma
das partes sdo suficientes para justificar tais custos adicionais.

De acordo com Rajan e Winton (1995), os empréstimos de
curto prazo ou com opcdes de venda servem como mecanismos
alternativos para controlar riscos morais e custos de selegéo
adversa. Ambos 0s mecanismos oferecem aos credores mais
flexibilidade e controle do que as clausulas de contrato. Esse
argumento pode ser mais forte especialmente nos mercados
emergentes, nos quais os custos de representacdo podem ser
maiores, como foi confirmado por Anderson (1999).

Em geral, as debéntures distribuidas publicamente tém pou-
cas clausulas ou sem grande contetido. Essa caracteristica ex-
plica o0 motivo pelo qual os empréstimos bancérios possuem
clausulas mais restritivas, de tal forma que podem ser rene-
gociadas e mudadas facilmente. A auséncia de monitoramen-
to por credores nas debéntures publicas estimula os adminis-
tradores ao uso de a¢des que reduzem as riquezas dos deben-
turistas. Consequentemente, esses Ultimos exigem uma taxa
maior nas debéntures, para compensar esses riscos.

Um outro aspecto importante é a reputacéo dos acionistas
da empresa. Na auséncia de garantias e de clausulas mais res-
tritivas, os investidores ainda podem sentir-se confortaveis em
investir nos titulos de dividas de uma empresa, cujos acionistas
possuem uma reputacdo comprovada historicamente. Diamond
(1989) oferece evidéncia dessa aquisicdo de reputacdo apos
repetidas emiss@es. A ndo-constituicdo de garantias reais e as
clausulas restritivas em relacdo a mudanca de controle podem
ser utilizadas para manter patrocinadores comprometidos com
credores.

Em resumo, as teorias sugerem que existem caracteristicas
dos contratos, como clausulas e prazo de vencimento, que po-
dem ser utilizadas para reduzir sele¢des adversas e o custo de
risco moral da divida. Esses mecanismos tém um preco. No
entanto, a existéncia de empréstimos de longo prazo e sem
opcao de venda, além de clausulas e reputacéo do patrocinador
ou controlador sugerem que os beneficios marginais e o custo
dessas caracteristicas contratuais ndo se igualam a divida para
pagamento a vista e sem clausulas.

3. AS DEBENTURES NO BRASIL

Justifica-se um interesse especial em escrituras de emissao
de debéntures colocadas no mercado de capitais brasileiro.
Smith e Warner (1979) sugerem que o desenho de escrituras
de emissdo de debéntures pode mitigar os conflitos de agéncia

entre acionistas e debenturistas. Sob a hipdtese de contratacao
dispendiosa, o desenho mais cuidadoso e, portanto, a contra-
tacdo mais custosa, pode reduzir esses conflitos. A medida
que as condic¢bes do mercado mudam, seria esperado que as
clausulas contratuais também mudassem, seguindo alteracGes
impostas pelos mercados domeéstico e internacional.

De fato, Filgueira e Leal (2001) confirmam que as clausulas
contratuais mudaram para acomodar-se & nova realidade bra-
sileira (uma economia estavel ap6s 1994), quando compararam
o0s dados de sua pesquisa, de 1989 a 1993, com os da de Ander-
son (1999), especificamente em relacdo & corre¢do monetéria,
termos de recontratacdo e prazos de vencimento.

No entanto, poucos fatores contribuiram para as mudancas
no mercado de debéntures ap6s 1998. Primeiro, apos a desva-
lorizacéo do real em relacéo ao dolar, a maioria das empresas
tem procurado o mercado de capitais doméstico para refi-
nanciar suas dividas em ddlar. Segundo, a maioria das empresas
de infra-estrutura ou suas holdings tém procurado 0 mercado
de debéntures para reestruturar suas dividas e financiar a longo
prazo suas aquisi¢Oes. Terceiro, investidores institucionais tam-
bém tém procurado debéntures como uma alternativa de opor-
tunidade de investimento de longo prazo.

Parcialmente como resultado dos fatores citados, as emis-
sbes de debéntures no mercado primario alcangaram US$ 6,2
bilhdes em 2001 com 41 emissdes, isto €, um volume médio
emitido de US$ 150 milhGes. Sanvicente (2002) observou que
de 201 debéntures emitidas de janeiro de 1997 a junho de 2001,
apenas 73 emissfes vém de companhias abertas. Isso implica
que empresas sem acdes cotadas em bolsa também emitem
debéntures.

As debéntures séo recursos versateis de financiamento de
longo prazo. Por exemplo, podem ser estruturadas com juros
fixos ou flutuantes, conversiveis ou ndo em a¢des, e com ou
sem garantias. Além disso, as debéntures podem ser adaptadas
para satisfazer as necessidades dos investidores. Os fundos de
pensao no Brasil podem exigir que as debéntures sejam inde-
xadas a inflagdo mais um spread, enquanto os fundos mdtuos
exigem uma remuneracao a taxa livre de risco ou taxa bancéria
mais um spread. Para compensar as emissoes de riscos eleva-
dos, investidores podem exigir um componente com carac-
teristicas de equity (participacdo em vendas ou lucro opera-
cional), na auséncia, por exemplo, de acordos de garantias.

As debéntures no mercado brasileiro geralmente incluem
clausulas que prevéem a recontratacdo. Essas clausulas ofe-
recem custo menor de transacdo e possibilidade de tanto o
emitente quanto os debenturistas renegociarem os termos do
contrato para refletir as mudancas de mercado e as condicdes
de crédito do emitente. Além disso, as op¢des de compra e de
venda estdo geralmente disponiveis nas escrituras de emissédo
de debéntures.

Os destinos de recursos das emissdes variam. Incluem a
compra de ativos, mesmo novos ativos fixos ou negécios in-
teiros, pagamento de obrigaces, levantamento de capital per-
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manente ou temporario e cobertura de necessidades néo pla-
nejadas. Dessa forma, as debéntures mostram sua flexibilida-
de quando comparadas com outras modalidades de financia-
mento no Brasil, como as linhas de crédito do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) que visam,
principalmente, ao financiamento de novos ativos fixos (ex-
pansao e moderniza¢do, mas ndo aquisi¢des). Observa-se que

os fundos levantados pelas emissfes também séo destinados a

outros pagamentos de passivos existentes.

Em termos de garantias, as debéntures podem ser classifi-
cadas inicialmente como garantidas e ndo-garantidas. Os acor-
dos de garantia para debéntures incluem hipoteca, fianca de
ativos, penhor de ac@es e de outros valores mobiliarios. De-
béntures com garantias flutuantes sdo limitadas a quaisquer
outros ativos que ndo tenham sido oferecidos como garantia a
outros credores preferenciais. As debéntures ndo-garantidas e
subordinadas também se tornaram uma pratica usual, como
mostra a tabela 1.

Exige-se que empresas que desejam emitir titulos nos mer-
cados de capitais brasileiros cumpram a Lei n.6.404/76 e alte-
racOes posteriores. Especificamente, os artigos de 52 a 74 tra-
tam de emissdo de debéntures. As principais disposi¢des sdo:
 Artigo 58 — define acordos de garantias e estabelece prio-

ridades de acordo com a data de emisséo, por exemplo, emis-
sOes de titulos antigos tém prioridade sobre 0s novos.

* Artigo 59 — estabelece termos a serem incluidos na escritura
de emissdo de debéntures e exigéncia de aprovacao de acio-
nistas.

 Artigo 60 — estabelece a quantia maxima de emissdo. Essa
n&o pode ultrapassar a quantia de subscrigdo. Contudo, certas
emissdes podem ultrapassar tal limite, desde que: titulos ga-
rantidos ndo ultrapassem 80% dos ativos da empresa e/ou

outra garantia fornecida por terceiros; garantia flutuante e
emissao de debéntures ndo-garantidas ndo ultrapassem 70%
do valor contabil do ativo, subtraida qualquer divida ou ga-
rantia fornecida para outras partes. Os titulos subordinados
nao possuem limite de volume de emisséo.

» Artigo 231 — estabelece que qualquer operacdo de aqui-
si¢do, fusdo ou cisdo exige aprovacdo dos debenturistas (por
exemplo, pelo menos 50% de aprovagdo dos debenturistas
presentes a reunido de acionistas dos quais seja exigido que
10% votem).

Sendo valores mobiliérios de renda fixa, as debéntures tém
sido procuradas pelos investidores institucionais e fundos mu-
tuos. Para responder a maior demanda dos investidores insti-
tucionais (especialmente fundos de pensdo), os 6rgdos regu-
ladores introduziram novas regras. AResolu¢cdo CMN n.2.829,
de 29 de marco de 2001, introduziu limites de aplicacéo para
os fundos de pensdo. Mais especificamente, eles foram limi-
tados a investir 30% das debéntures de risco médio ou alto.
Como um esforco para oferecer mais transparéncia, a Resolu-
¢do CMN n.2.922, de 17 de janeiro de 2002, estabeleceu que
as emissdes de debéntures precisam ter avaliacdes de risco de
duas agéncias distintas.

4. DADOS E METODOLOGIA
4.1. A amostra

As amostras estudadas neste trabalho consistem de 119 es-
crituras de debéntures emitidas entre janeiro de 1998 e de-

zembro de 2001 e de 141 emitidas entre janeiro de 2002 e
dezembro de 2005 no Brasil. Durante esses oito anos, 346

Tabela 1

Volume de Emissdes de Debéntures no Brasil por Tipo de Garantia
Periodo de 1995 a 2005

ANO NL’Jm_ero~ Com Garantia  Com Garantia
de Emissdes Real Flutuante
1995 78 313 4% 611 8%
1996 88 1.060 14% 1.172 15%
1997 62 378 4% 776 9%
1998 61 1.817 25% 603 8%
1999 38 779 15% 816 16%
2000 42 1.115 24% 1.036 22%
2001 41 1.882 31% 721 12%
2002 49 1.686 20% 100 1%
2003 24 405 13% 234 %
2004 44 2.874 31% 374 4%
2005 59 2.315 18% 1.250 10%

(US$ MilhGes)

Quirografarias Subordinadas Total Média
— 0% 6.916 88% 7.840 100% 100
116 2% 5.268 69% 7.617 100% 87
— 0% 7.885 87% 9.039 100% 146
126 2% 4.645 65% 7.191 100% 118

1.141 22% 2.338  46% 5.074 100% 134
678 14% 1.888 40% 4,717 100% 112
1.724 28% 1.832 30% 6.159 100% 150
4.690 55% 2.080 24% 8.556 100% 175
1.840 58% 700 22% 3.179 100% 132
5.497 60% 380 4% 9.125 100% 207
7.918 62% 1350 11% 12.833 100% 218

Fonte: Sistema Nacional de Debéntures (SND) (www.debentures.com.br).
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debéntures foram registradas na CVM. Foram excluidas as
emissdes de companhias de leasing (34 emissdes) e as emissdes
por sociedades com proposito especifico (22 emissdes), limi-
tando-se a amostra a instituicdes ndo-financeiras. Além disso,
30 emissBes ndo foram incorporadas, uma vez que essas es-
crituras ndo estavam disponiveis na época da analise. Foram
ainda consideradas as séries com caracteristicas distintas, em
termos de estrutura de preco, por exemplo, na mesma emissao.
Essa consideracéo resultou em 58 emissdes adicionais para a
amostra, sendo 8 do periodo de 1998 a 2001. O Anexo A mostra
a classificacdo da amostra por setor e 0 Anexo B apresenta 0s
principais destinos de recursos das debéntures emitidas publi-
camente nos periodos de analise.

4.2. Metodologia

Para analisar como as clausulas contratuais das debéntures
acompanham as mudancas do mercado, foi seguida a metodo-
logia adotada por Filgueira e Leal (2001) que consideraram
cada tentativa de encontrar uma determinada clausula como
uma variavel aleatéria binomial. A hip6tese bésica é que, em
cada tentativa, um certo evento de interesse pode ocorrer ou
ndo. Suas respectivas probabilidades sdo denotadas por p e
1-p, e ndo se espera que mudem de uma tentativa para outra.
Uma outra hipotese implicita € a da independéncia das tenta-
tivas.

A meta é examinar se existe qualquer mudanca estatisti-
camente significativa nas clausulas contratuais entre o perio-
do de 1998 a 2001 e o periodo anterior a 1998 e entre o perio-
do de 2002 a 2005 e os periodos de 1998 a 2001 e anterior a
1998. O numero total de tentativas corresponde ao nimero
total de contratos estudados na amostra deste estudo. Pela ob-
tencdo da freqliéncia de ocorréncia de cada clausula contratu-
al das debéntures, foi analisado se, em um intervalo de con-
fianca de 95%, pode ser rejeitada a hipotese nula de que as
clausulas se mantiveram nos trés periodos.

Seguindo o trabalho de Anderson (1999), foram classifi-
cadas as clausulas contratuais de acordo com remuneragéo,
prazo de vencimento, clausulas de dividendos, clausulas de
investimento e de financiamento. Os resultados foram com-
parados com aqueles do prdprio Anderson (1999) e de Filgueira
e Leal (2001).

5. AANALISE DAS ESCRITURAS DAS
DEBENTURES DA AMOSTRA

Foram analisadas as escrituras de emissdo de debéntures
em termos de caracteristicas de correcdo monetéria, carac-
teristicas de vencimento antecipado e clausulas de dividendo,
investimento e financiamento. Nesta se¢do, é apresentada a
analise de escrituras de debéntures emitidas de janeiro de 1998
adezembro de 2001 e de janeiro de 2002 a dezembro de 2005.
Conforme destacado, cada resultado foi comparado entre esses

dois periodos e com aqueles obtidos por Anderson (1999) —
janeiro de 1989 a dezembro de 1993 — e por Filgueira e Leal
(2001) — julho de 1994 a dezembro de 1997. Esses resultados
estdo resumidos nas tabelas de 2 a 6.

5.1. Caracteristicas de corregcdo monetaria

Quanto as caracteristicas de corre¢cdo monetéria, seria es-
perada menor freqiiéncia de debéntures indexadas a inflacéo,
uma vez que a economia se estabilizou. Filgueira e Leal (2001)
confirmaram esse fato quando compararam seus resultados
com as descobertas de Anderson (1999), essas Ultimas relativas
aum periodo de inflagdo alta. Na tabela 2 constam as alterages
nas clausulas de corre¢cdo monetéria e juros remuneratorios.

Como mostrado na tabela 2, foi rejeitada a hip6tese nula
de que o nivel de debéntures indexadas se manteve 0 mesmo.
Na verdade, a frequiéncia de debéntures indexadas a inflacdo
diminuiu de 88%, no periodo de 1989 a 1993, para 32%, de
1998 a 2001, e para 20%, de 2002 a 2005.

A mesma observacdo aplicar-se-ia a debéntures de deno-
minagdo em moeda estrangeira. Indexacao a variacao da taxa
cambial serviu como uma protecdo contra a inflacdo para os
investidores até 1994. Depois da estabilizacdo econdmica, essa
protecdo ndo era mais necessaria. Por outro lado, as empresas
comegaram a ter acesso aos mercados de capitais internacionais
para levantar fundos mais baratos em moeda estrangeira e,
portanto, ndo havia mais necessidade de acessar o mercado
nacional para emitir debéntures com tais caracteristicas.

A taxa interbancéaria (conhecida como CDI) tornou-se o
parametro para a indUstria de fundos mutuos nos ultimos anos.
Portanto, seria esperado que juros flutuantes se tornassem mais
populares nas emissdes de debéntures. 1sso é confirmado pelo
aumento da freqiiéncia de emissdes de debéntures com juros
flutuantes, aumentando de 9% no periodo de 1989 a 1993 para
65% no periodo de 1998 a 2001 e depois para 80% no periodo
de 2002 a 2005. Por outro lado, a presenca de emiss@es de de-
béntures com juros fixos tornou-se estatisticamente mais bai-
xa. Esse resultado é consistente com o menor uso de debéntu-
res indexadas, uma vez que a taxa de juros fixa é normalmente
usada em conjunto com clausulas de correcao monetéria.

Em geral, essa preferéncia do mercado de debéntures por
taxas de juros flutuantes em vez de indexagdo a inflacdo é
consistente com as necessidades de os investidores se prote-
gerem contra a alta volatilidade das taxas de juros nacionais.
Sabe-se que 0 mercado local passou por sucessivas crises de-
pois de 1994, mas a inflagdo foi mantida sob controle.

5.2. Caracteristicas referentes a vencimento
antecipado

As mudancas em clausulas de vencimento antecipado séo
apresentadas na tabela 3. A hipdtese de Anderson (1999) é
que a recontratacdo reduz os custos de agéncia, uma vez que

284

R.Adm., S&o Paulo, v.42, n.3, p.280-292, jul./ago./set. 2007



GOVERNANGA CORPORATIVAEMBUTIDANAS ESCRITURAS DE DEBENTURES EMITIDAS NO BRASIL

Tabela 2

Alterac6es nas Clausulas de Correcdo Monetéria e
Juros Remuneratoérios

Frequiéncia na Amostra
(em porcentagem)

1989-
1993(1)
(n=50)

1994-
1997(2)
(=C19)

1998-
20013
(n=119)

Clausulas

Correcao Monetéria

Nenhuma indexacéo 0 41 68 78
Indexacdo a inflagdo 88 59 32 20
Indexacdo a variagdo cambial 12 0 0 2
Juros Remuneratérios

Nenhuma cNIausuI.a de 36 3 3 0
remuneracgdo de juros

Juros fixos 56 57 33 21
Juros flutuantes 7 5 18 76
Juros flutuantes adicionados 34 47 4

a parcela de juros fixos (spread)

2002-
200504
(n=141)

Teste Estatistico Comparando os Periodos
(Intervalo de Confianca de 95%)

1998-2001 1998-2001 2002-2005 2002-2005
com com com com
1989-1993 1994-1997 1994-1997 1998-2001
Maior Maior Maior Maior
Menor Menor Menor Menor
Menor Igual Maior Maior
Menor Igual Menor Menor
Menor Menor Menor Menor
Maior Maior Maior Maior
Maior Maior Menor Menor

Fontes: () Anderson (1999), para a amostra de janeiro 1989 a dezembro 1993.
(2 Filgueira e Leal (2001), para a amostra de julho 1994 a dezembro 1997.
(%) Analise deste estudo para a amostra de janeiro 1998 a dezembro 2001.
() Andlise deste estudo para a amostra de janeiro 2002 a dezembro 2005.

Tabela 3

Alteragdes nas Clausulas de Vencimento Antecipado

Frequiéncia na Amostra
(em porcentagem)

1994- 1998
199702 2001(3)
(n=96) (n=119)

lausul Vencimen
Clausulas de Vencimento 1989-

1993(%)
(=30)]

Antecipado

Nenhum vencimento antecipado 18 1 9 3
Repactuagdo programada 66 26 28 7
Provisdo para resgate antecipado 60 98 84 28
Provisdo para resgate antecipado 61 o5 2 9

e repactuacdo programada

Provisdo para resgate antecipado 82

ou repactuacgdo programada %

89 36

2002-
200504
(n=141)

Teste Estatistico Comparando os Periodos
(Intervalo de Confianca de 95%)

1998-2001 1998-2001 2002-2005 2002-2005
com com com com
1989-1993 1994-1997 1994-1997 1998-2001
Menor Maior Igual Menor
Menor Igual Menor Menor
Maior Menor Menor Menor
Menor Igual Menor Menor
Maior Menor Menor Menor

Fontes: () Anderson (1999), para a amostra de janeiro 1989 a dezembro 1993.
(2 Filgueira e Leal (2001), para a amostra de julho 1994 a dezembro 1997.
(%) Andlise deste estudo para a amostra de janeiro 1998 a dezembro 2001.
(4) Anélise deste estudo para a amostra de janeiro 2002 a dezembro 2005.

as condicdes negociadas podem ser renovadas para refletir
qualquer nova percep¢do sobre risco. A freqliéncia de re-
contrata¢do programada diminuiu de 66%, no periodo de 1989
a 1993, para 26%, de 1994 a 1997, aumentou para 28%, de
1998 a 2001, e diminuiu para 7% de 2002 a 2005, indicando
que a estabilidade econdmica, ao reduzir riscos e custos de
agéncia, faz a recontratagdo ocorrer com menor freqiiéncia.

Quanto a provisdo para resgate, a empresa emitente teria
uma opcao para pagamento antecipado de suas debéntures an-
tes do vencimento sob certas condigdes. A freqtiéncia de pro-
visdo para resgate aumentou de 60%, no periodo de 1989 a
1993, para 98%, de 1994 a 1997, indicando que funcionava
como uma alternativa para a recontratacéo do ajuste do custo
do financiamento a taxa de mercado; no entanto, diminuiu para
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84% de 1998 a 2001 e para 28% de 2002 a 2005. Essa diminui-
¢ao ocorreu concomitantemente ao aumento total na freqliéncia
das caracteristicas de juros com taxa flutuante, de 39%, no periodo
de 1994 a 1997, para 65%, de 1998 a 2001, e para 80%, de 2002
a 2005 (vide tabela 2). De fato, a taxa de juros flutuante pode
tornar a provisdo para resgate menos Gtil como um meio para
ajustar o custo do financiamento a taxa de mercado.

5.3. Clausulas relativas a dividendos,
investimento e financiamento

Poder-se-ia, ainda, investigar como mudangas recentes nas
condicdes do mercado tém afetado o perfil das escrituras de
debéntures, com respeito a clausulas negativas sobre di-
videndo, investimento e financiamento. Na tabela 4 constam
as alteracGes nos compromissos relativos a dividendos.

Observa-se na tabela 4 que foram encontradas evidéncias
empiricas de que houve um aumento no periodo de 1998 a
2001, seguido de uma diminuicdo de 2002 a 2005, na freqiién-
cia de emiss@es de debéntures sem cldusulas relativas a divi-
dendos. Esse aumento ocorrido no periodo de 1998 a 2001
ndo seria uma surpresa se a maioria das empresas fosse regis-
trada na bolsa de valores e, conseqlientemente, nenhum paga-
mento minimo de dividendo seria exigido, como observado
por Sanvicente (2002). Entretanto, nesse periodo, a freqliéncia
da clausula de dividendo é mais baixa entre empresas listadas
(47%) do que entre empresas ndo-listadas (58%) da amostra,
como apresentado no Anexo C.

Outros resultados incluem ocorréncias sobre:

« dividendos ndo permitidos quando em atraso de pagamento
aos debenturistas, que diminuiram de 68% no periodo de

1989 a 1993 e 70% de 1994 a 1997 para 47% de 1998 a 2001
e aumentram para 67% de 2002 a 2005;

dividendos como funcdo de varidveis de relatérios finan-
ceiros ou restricao sobre fluxos de caixa para partes relacio-
nadas, que tém sido muito baixos em todos os periodos. Esses
resultados indicam que debenturistas podem néo estar pro-
tegidos adequadamente contra problemas de agéncia.

Quando consideradas as clausulas demonstradas na tabela
5, e em comparagdo com 0s periodos anteriores, observaram-
se duas mudancas importantes de 1998 a 2001, ambas estatis-
ticamente significativas: uma freqiiéncia maior de vencimento
antecipado no caso de mudanca de controle e uma freqiiéncia
maior de proibicdo de alienacgdo de ativos capitais. Ja para o
periodo de 2002 a 2005, além de aumento expressivo em rela-
¢ao as clausulas citadas para 1998 a 2001, também se pode
observar significativo aumento em relagdo a manutencao de
seguros para propriedades e a proibicéo de operacées além do
objeto social da empresa. Como resultado geral, observa-se
aumento de 68% de 1998 a 2001 para 98% de 2002 a 2005 na
presenca de pelo menos uma clausula de compromisso relativo
a investimento, indicando maior protecdo em relagdo aos in-
teresses dos debenturistas e, portanto, compensando o baixo
uso de clausulas relativas a dividendos.

Os emitentes mais recentes incluem-se, em sua maioria,
nos setores de infra-estrutura e petréleo e gas, além de em em-
presas privatizadas recentemente ou em suas holdings. E sen-
SO comum que essas emissdes sejam caracterizadas mais pela
confianca no patrocinador (controlador) do que nos proprios
emitentes. Notoriamente, a estrutura de propriedade dessas
empresas tem um limite de exposigdo (por exemplo, ser um

Tabela 4

Alterag6es nos Compromissos Relativos a Dividendos

FreqUiéncia na Amostra Teste Estatistico Comparando os Periodos
. . - (em porcentagem) (Intervalo de Confianca de 95%)
ompromissos Relativos
a DivFi)dendos 1989-  1994-  1998-  2002- 1998-2001 1998-2001 2002-2005 2002-2005
1993(D  1997(2  2001¢®) 20050 com com com com
(n=50) (n=96) (n=119) (n=141) 1989-1993 1994-1997 1994-1997 1998-2001
Nenhum 32 27 48 27 Maior Maior Igual Menor
Nenhum pagamento de dividendo
permitido quando em atraso nos 68 70 47 67 Menor Menor Igual Maior
pagamentos aos debenturistas
Restricdes ao pagamento de
dividendos em fungo de variaveis 8 4 5 6 Igual Igual Igual Igual
das demonstragdes contabeis
Outras restricBes ao fluxo de caixa 2 10 3 0 lgual Menor Menor Menor

para as partes relacionadas

Fontes: (D Anderson (1999), para a amostra de janeiro 1989 a dezembro 1993.
(2 Filgueira e Leal (2001), para a amostra de julho 1994 a dezembro 1997.
("3 Andlise deste estudo para a amostra de janeiro 1998 a dezembro 2001.
() Andlise deste estudo para a amostra de janeiro 2002 a dezembro 2005.
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Tabela 5

Alteragdes nos Compromissos Relativos a Investimentos

Frequéncia na Amostra Teste Estatistico Comparando os Periodos
. : - (em porcentagem) (Intervalo de Confianca de 95%)
ompromissos Relativos —_—— ———————— —_—
a m\,ﬁ’sti mlentos W 1989-  1994-  1998-  2002- 1998-2001 1998-2001 2002-2005 2002-2005
1993(D  1997(2) 20019  2005(4 com com com com
(n=50) (n=96) (n=119) (n=141) 1989-1993 1994-1997 1994-1997 1998-2001
Nenhum 52 29 32 2 Menor Igual Menor Menor
Manter seguros para as : :
oropriedades 32 36 29 49 Igual lgual Maior Maior
Probigio de operaces alemdo 55 g8 3 g7 lgual lgual Maior Maior
objeto social da empresa
Investimento limitado ou referido 8 13 4 3 Igual Menor Menor Igual
Vencimento acelerado no evento
de mudanca da propriedade e/ou 10 20 28 52 Maior Maior Maior Maior
controle acionario do emissor
Restricdo ao controle por parte do .
emissor sobre 0 ativo garantido 12 32 20 5 Maior Menor Menor Menor
Pro[b|gaq a al!enagao qe~at|vos 4 5 16 23 Maior Maior Maior Maior
capitais (incluindo restri¢do)
Conduzir as relagBes com zelo e/ou 7 0 0 Menor Menor Menor lqual

observar regulamentos padrfes

Fontes: (‘D) Anderson (1999), para a amostra de janeiro 1989 a dezembro 1993.
(2 Filgueira e Leal (2001), para a amostra de julho 1994 a dezembro 1997.
() Analise deste estudo para a amostra de janeiro 1998 a dezembro 2001.
() Andlise deste estudo para a amostra de janeiro 2002 a dezembro 2005.

fiador para emissdes de debéntures). llustrativamente, fun- ndo-constituicdo de garantias reais e o vencimento anteci-
dos de pensdo e fundos de private equity ndo podem ofere- pado, no caso de mudanca no controle da empresa emisso-
cer acordos de garantia para as empresas em que investiram. ra.

Para compensar essa falta de acordos sobre garantias cor- Pode-se observar, ainda, que no Brasil as debéntures tém

porativas, emitentes poderiam oferecer a debenturistas a sido caracterizadas pelo baixo uso de clausulas financeiras,

Tabela 6

Alteragdes nos Compromissos Relativos a Financiamentos

Frequéncia na Amostra Teste Estatistico Comparando os Periodos
g : - (em porcentagem) (Intervalo de Confianca de 95%)
Sl M 1989- 1994 1998 2002- 10982001 19982001  2002-2005  2002-2005
19930 1997(2  2001¢®)  2005(* com com com com
(n=50) (n=96) (n=119) (n=141) 1989-1993 1994-1997 1994-1997 1998-2001
Nenhum 80 31 73 75 Igual Maior Maior Igual
Restri¢cdes a divida adicional 4 16 15 21 Maior Igual Igual Igual
Garantias de terceiros sobre
a divida 16 24 12 3 lgual Menor Menor Igual
Divida privilegiada 14 16 9 0 Igual Menor Menor Menor

Direito de troca por novas

S o 4 44 3 0 Igual Menor Menor Menor
emissdes de divida

Fontes: () Anderson (1999), para a amostra de janeiro 1989 a dezembro 1993.
(2 Filgueira e Leal (2001), para a amostra de julho 1994 a dezembro 1997.
(%) Andlise deste estudo para a amostra de janeiro 1998 a dezembro 2001.
(4) Andlise deste estudo para a amostra de janeiro 2002 a dezembro 2005.
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como confirmado na tabela 6. Apenas a clausula de restricdes

a divida adicional tem sido usada com maior frequéncia,

apresentado as demais grande reducéo. A confianga nos pa-

trocinadores e o uso da ndo-constituicdo de garantias reais
podem explicar parcialmente essa tendéncia.
Assim, os resultados podem ser resumidos em:

» mais emissBes de debéntures sem caracteristicas de inflacdo
indexada, mas com caracteristicas de juros com taxa flutuante
para satisfazer as necessidades do mercado;

« confirmacdo de menor uso de recontratacdo devido a esta-
bilidade econdmica, bem como menor uso de provisdo de
resgate devido as clausulas de juros com taxa flutuante;

* clausulas menos restritivas (ou sem restricdo) com respeito
a financiamentos;

» clausulas mais rigidas relativas a mudanca no controle e ndo-
constituicdo de garantias reais.

6. OBSERVACOES FINAIS
Ao estabelecer as caracteristicas dos titulos, observa-se que

os debenturistas exigem aquelas de governanga corporativa
nas escrituras. Seria esperado que essas caracteristicas inclu-

issem monitoramento rigido e custos operacionais para pro-
teger debenturistas contra problemas de agéncia e atenuar con-
flitos de interesse entre os reivindicantes; contudo, as praticas
de mercado ndo confirmam essa expectativa.

Na verdade, foram encontradas evidéncias empiricas de
que tem havido looser covenants com respeito a acdes de fi-
nanciamento. Apesar de as clausulas de financiamento relativas
ando-constituicdo de garantias reais e vencimento antecipado
no caso de mudanca no controle poderem atenuar parcialmen-
te o risco para os debenturistas, eles podem néo estar protegidos
adequadamente contra problemas de representacdo. Por exem-
plo, casos recentes de inadimpléncia no mercado de capitais
de titulos, como o da BCP Telecom, podem ter assinalado para
debenturistas que é necessario mais do que simples confianga
nos patrocinadores.

As questbes de governanca no Brasil relacionadas a de-
béntures podem representar mais oportunidades de pesquisa.
Alguns exemplos podem incluir: clausulas financeiras e ope-
racionais, como é usual em algumas emiss6es de Eurobonds;
o0 papel de um agente fiduciario para supervisionar o desem-
penho da empresa; e o papel da liquidez no mercado secun-
dario. @
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Corporate governance embedded in corporate bond indentures issued in Brazil

Corporate bonds have been one of the major sources of medium and long-term financing in Brazil. We analyze how
corporate bond covenants have been used to mitigated agency costs between shareholders and bondholders. Our
data includes 119 corporate bond indentures issued from 1998 to 2001 and 141 issued from 2002 to 2005 in Brazil.
This paper analyzes whether public investors have demanded stricter terms in corporate bond indentures. When

comparing to previous studies of Anderson (1999) and of Filgueira and Leal (2001), we found empirical evidence
that: more bond issues with no indexed inflation features, but more floating rate interest features to match market
needs; no major changes for contingent maturity features; loose covenants with respect to dividend and financing
actions; and tighter covenants regarding change in control and/or ownership and negative pledge. There is empirical
evidence that the role of sponsor may partially mitigate risks borne by bondholders.

Uniterms: corporate bonds, Brazil, corporate governance.
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Gobierno corporativo incorporado en las escrituras de debentures emitidos en Brasil

La emision de debentures ha sido una de las mas importantes fuentes de financiamiento de mediano y largo plazos en
Brasil. En este articulo, se analiza como las clausulas de las escrituras de emision de debentures han sido utilizadas para
reducir los costos de agencia entre accionistas y obligacionistas. Los datos incluyen 119 escrituras de debentures emitidos
entre 1998y 2001y 141 emitidos entre 2002 y 2005 en Brasil. Se analiza si los inversionistas exigen clausulas restrictivas
en las escrituras. Cuando comparados a estudios anteriores de Anderson (1999) y de Filgueiray Leal (2001), se encuentran
evidencias empiricas de que: hay mayor nimero de debentures emitidos sin indexacion a la inflacion, pero con tasa de
interés flotante para atender a las necesidades del mercado; no se observan cambios significativos en el plazo de emision;
hay clausulas menos restrictivas con relacion a las acciones de distribucion y de financiamiento adicional; y hay clausulas
mas restrictivas con relacion al cambio de control y de no constitucion de garantias reales. Existe evidencia empirica de
que el papel del patrocinador puede reducir riesgos asumidos por los debenturistas.

RESUMEN

Palabras clave: debentures, Brasil, gobierno corporativo.

Anexo A: Subdivisdo das Emissdes de Debéntures por Setor

Atabela A-1 apresenta a subdivisdo da amostra de debéntures em seis setores de atividade no periodo de 1998 a
2001, por critérios de volume financeiro e nimero de emissdes. Nesse periodo, a area de infra-estrutura respondeu
por 52% do volume total, seguida por setores de capital intensivo como mineracdo, petréleo e gas, quimico e
petroquimico. Na tabela A-2 pode-se observar que essa area continua representando a maior parte (57%) do volume
total no periodo de 2002 a 2005, e que outras areas apresentaram diferengas significativas.

ANEXOS

Tabela A-1
Subdivisdo da Amostra de Debéntures — Periodo de 1998 a 2001

Volume Total da Amostra Debéntures na Amostra

Setor de Atividade —_— —_——
R$ Milhdes % Ndmero %
Papel e Celulose 330,0 11 3 25
Minerac&o / Gas / Petréleo 32150 10,3 4 34
Petroquimico / Quimico 751,6 24 5 42
Energia / Telecomunicagdes / Transporte / TV / Saneamento 16.294,1 52,1 53 445
Siderurgia 2.797,8 8,9 5 4,2
Outros (Construgdo / Alimentagdo / Varejo / Téxtil / Maquinas
e Equipamentos / Bens de Consumo / Fertilizantes / Participacbes/ ~ 7.884,5 252 49 41,2
Entretenimento / Outros)
Total 31.273,0 100,0 119 100,0
Tabela A-2

Subdivisdo da Amostra de Debéntures — Periodo de 2002 a 2005

Volume Total da Amostra Debéntures na Amostra

Setor de Atividade —_— —_—
R$ Milhdes % NUmero %

Papel e Celulose 1.536,0 4,6 4 2,8
Mineracdo / Gas / Petrdleo 300,0 0,9 1 0,7
Petroquimico / Quimico 3.630,0 10,8 7 50
Energia / Telecomunicacdes / Transporte / TV / Saneamento 19.045,6 56,9 92 65,2
Siderurgia 3.495,0 10,4 10 71
Outros (Construcdo / Alimentacéo / Varejo / Téxtil / Maquinas e
Equipamentos / Bens de Consumo / Fertilizantes / Participagbes /  5.483,3 16,4 27 19,1
Entretenimento / Outros)
Total 33.489,9 100,0 141 100,0
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Anexo B: Finalidades da Emissao de Debéntures

As tabelas B-1 e B-2 apresentam a subdivisdo da amostra de debéntures por finalidade de emissdo. Vale ressaltar
que no periodo de 2002 a 2005 (tabela B-2) houve investimento em participacdo acionaria, mas esse tipo de inves-
timento passa a vir acompanhado de outro tipo de emiss&o; portanto, todo o valor referente a esse tipo de investimento
esta incluido em “Mais de uma finalidade listada acima”.

ANEXOS

Tabela B-1

Destinos dos Recursos das Debéntures — Periodo de 1998 a 2001

Volume Total da Amostra Debéntures na Amostra
Finalidade da Emissédo —_——————— —_————
R$ % NUmero %
Reestruturagdo da divida 15.453.538.000 49 52 44
Investimento em ativos fixos 10.466.141.556 34 43 36
Investimento em participagdo acionaria 2.887.800.000 9 4 3
Capital de giro 639.300.000 2 7 6
Mais de uma finalidade listada acima 926.459.000 3 6 5
Né&o especificada 900.000.000 3 7 6
Total 31.273.238.556 100 119 100
Tabela B-2

Destinos dos Recursos das Debéntures — Periodo de 2002 a 2005

Volume Total da Amostra Debéntures na Amostra
Finalidade da Emissédo _— _—
R$ % NUmero %
Reestruturagdo da divida 13.583.379.294 41 52 37
Investimento em ativos fixos 150.000.000 0* 1 1
Investimento em participacéo acionaria 0 0 0 0
Capital de giro 2.724.000.000 8 8 6
Mais de uma finalidade listada acima 15.782.542.500 47 79 56
Né&o especificada 1.250.000.000 4 1 1
Total 33.489.921.794 100 141 100

Nota:* Valor sem arredondamento = 0,45%.

Anexo C: Comparacédo entre Empresas Listadas e Ndo-Listadas nas Bolsas de Valores

Resumo das Comparacdes entre os Estudos

Freqiiéncia na Amostra (em Porcentagem)

1989- 1994- 1998*- 1998*- 1998*- 2002*- 200%— 2002*-

1993(D  1997(2 20013 20014 200103 2005(® 200507 20058
Total Listadas N&o-Listadas  Total Listadas Nao-Listadas

(n=50) (n=96) (n=119) (n=74) (n=45) (n=141) (n=112) (n=29)

Clausulas

Corregdo Monetaria

Nenhuma indexacédo 0 41 68 69 67 78 79 76

Indexacdo a inflagdo 88 59 32 31 33 20 19 24

Indexagdo a variacdo

cambial 12 0 0 0 0 2 3 0
(Continua...)
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%) Anexo C: Comparacédo entre Empresas Listadas e Ndo-Listadas nas Bolsas de Valores

Q - Resumo das Comparagdes entre os Estudos

0 (Continuagao)

= Frequiéncia na Amostra (em Porcentagem)

< 1989- 1994- 1998- 1998- 1998- 2002- 2002- 2002-
Clausulas 10930 1997(2 200103 20014 2001(9) 2005(6)  2005(7) 2005('8)

Total Listadas Ndo-Listadas Total Listadas N&o-Listadas
(n=50) (n=96) (n=119) (n=74) (n=45) (n=141) (n=112) (n=29)

Juros Remuneratorios
Nenhuma clausula de
remunerac&o de juros 36 3 3 ! 4 0 0 0
Juros fixos 56 57 33 30 38 21 19 28
Juros flutuantes 7 5 18 15 20 76 78 69
Juros flutuantes
adicionados a parcela de 2 34 47 54 38 4 4 3
juros fixos (spread)
Vencimento Antecipado
Nenhgm vencimento 18 1 9 8 9 3 2 8
antecipado
Repactuacéo programada 66 26 28 32 22 7 n 0
Proviséo para resgate
antecipado 60 98 84 82 89 34 34 33
Proviséo para resgate
antecipado e repactuacdo 61 25 23 26 20 9 8 25
programada
Proviséo para resgate
antecipado ou repactuagdo 82 99 89 89 91 36 45 33
programada

Compromissos Relativos a Dividendos

Nenhum 32 27 43 50 44 27 27 28
Nenhum pagamento de
dividendo permitido quando 68
em atraso nos pagamentos
aos debenturistas
Restri¢des ao pagamento
de dividendos em fungéo
de variaveis das
demonstracdes contabeis
Outras restricdes ao fluxo
de caixa para as partes 2 10 3 4 0 0 0 0
relacionadas

70 47 42 54 67 66 72

Compromissos Relativos a Investimentos

Nenhum 52 29 32 32 33 2 0 n
Manter seguros para ) 36 29 31 2 49 46 57
propriedades

Proibicdo de operacBes

além do objeto social 28 38 31 30 31 67 69 61
da empresa

Investimento limitado

ou referido 8 13 4 4 4 3 4 0
Vencimento acelerado no

evento de mudangana 20 28 30 24 52 54 43

propriedade e/ou controle
acionario do emissor (Continua...)
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Anexo C: Comparacéo entre Empresas Listadas e N&do-Listadas nas Bolsas de Valores

L Resumo das Comparacdes entre os Estudos
(Continuacao)

Freqiiéncia na Amostra (em Porcentagem)

ANEXOS

1998- 1998- 1998- 2002- 2002- 2002-
2001¢3 20014 20019 2005(® 200507 2005(®)
Total Listadas Nao-Listadas  Total Listadas Nao-Listadas

1989- 1994-

Clausulas 1093(D  1997¢2)

(n=50) (n=96) (n=119) (n=74) (n=45) (n=141) (n=112) (n=29)
Restricdo ao controle por
parte do emissor sobreo 12 32 20 23 13 5 4 7
ativo garantido
Proibi¢éo & alienagéo
de ativos capitais 4 5 16 17 16 23 21 29
(incluindo restricao)
Conduzir as relagBes
com zelo e/ou observar 8 7 0 0 0 0 0 0

regulamentos padrées

Compromissos Relativos a Financiamentos

Nenhum 80 31 73 66 84 75 74 81
Restrigdes a divida 4 16 15 23 4 21 20 25
adicional

Garantias a terceiros

sobre a divida 16 24 12 10 13 3 3 0
Divida privilegiada 14 16 9 12 5 0 0 0
Direito de troca por a4 3 4 0 0 0 0

novas emissdes de divida

Fonte: (D Anderson (1999), para a amostra de janeiro 1989 a dezembro 1993.( Filgueira e Leal (2001), para a amostra de julho 1994 a dezembro
1997.03) Andlise deste estudo para a amostra total de janeiro 1998 a dezembro 2001.() Anélise deste estudo para a subamostra de empresas
listadas de janeiro 1998 a dezembro 2001.05) Andlise deste estudo para a subamostra de empresas néo-listadas de janeiro 1998 a dezembro
2001.09) Andlise deste estudo para a amostra total de janeiro 2002 a dezembro 2005.(7) Anélise deste estudo para a subamostra de empresas
listadas de janeiro 2002 a dezembro 2005.08) Analise deste estudo para a subamostra de empresas néo-listadas de janeiro 2002 a dezembro
2005.
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