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RESUMO

Este estudo busca explicar a conexdo entre a performance de debéntures de empresas
do setor logistico versus elétrico e seus riscos de credito ou calote. Os quais sdo definidos por
agencias categorizadoras de crédito. A respeito das debéntures, sdo um ativo financeiro de
renda fixa que costumam gerar resultados atrelados a inflagdo ou pré-fixados para seus
investidores, sdo conhecidas por representar um grau de risco baixo quando possuem uma
avaliacdo de rating positiva e o contrario para avaliacbes negativas. As agéncias de
classificacdo de rating, sdo responsaveis por avaliar o risco de crédito de uma empresa, e ao
mesmo tempo a avaliacdo de crédito de um titulo financeiro que ela possa vir a emitir. Como
metodologia, foram utilizados conceitos de mercado de capitais dando destaque a correlagéo
entre as avaliacdes de rating com a performance das debentures do setor energético e de varejo.
Portanto, a monografia tem a finalidade de analisar comparativamente esta associacao, para
que possa servir de apoio a fundamentacao de uma escolha de investimento para um investidor

ordinario que desejar diversificar seu patriménio em debéntures.
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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro sempre foi alvo de estudos e anélises que buscaram compreender
fatores da conexd@o entre o risco e 0 retorno de investimentos, que por consequéncia
contribuiram para o aprimoramento de praticas de mercado que visam metrificar de maneira
menos abstrata esta ligacdo. O fluxo de demandas relacionadas ao entendimento entre risco e
retorno se consolidou principalmente devido a ocorréncia de recessdes financeiras de escala
global, como a asiatica nos anos 90, a qual desencadeou um ambiente de perspectivas que
resultaram em temores similares a historica crise conhecida como Subprime no ano 2008, onde
organizagdes financeiras e ndo financeiras vivenciaram seus processos de controle de riscos
sendo avaliados pela prépria crise economia generalizada. Considerando que em 2008, o que
ocorreu foi similar a crise de 90, e hoje, com a pandemia de COVID-19, podemos notar que 0
mercado evoluiu e aprendeu a reconhecer os padrGes do cenario na economia, como por
exemplo o risco de crédito de instituicdes financeiras, o que pode abrandar a chegada de uma
nova crise.

Indubitavelmente, o setor financeiro pode ser afetado por muitos riscos, tais como: risco
de mercado, liquidez, crédito, legal e operacional. Em épocas de estresse econémico,
similarmente a que estamos passando atualmente, cujo principal fator foi gracas ao surto
epidemiolégico do virus COVID-19, assim como as recessdes do Subprime de 2008 e a asiatica
de 1990, inUmeros sistemas econdémicos foram impactados pelos notaveis riscos comentados
previamente. Conforme Bessis (2010, p. 27-32) diz, o risco mais importante presente no setor
bancério é o de crédito.

A conotacgao da palavra “crédito” determina a promessa de recebimento de pagamento
durante um determinado prazo de tempo determinado. Em linha com o pensamento, Caouette
et al. (1999, p. 1) remete que esse termo reflete a probabilidade com que os pagamentos néo se
cumpram.

Uma metodologia para classificacdo de risco requer uma série de critérios e processos
que servirdo para definir uma medicdo, nomeada de classificacdo de risco ou rating, que
demonstra a probabilidade de risco de uma organizagdo. Assim como Crouhy et al. (2004)
descreve, o sistema de classificagdo necessita ser consistente no decorrer no tempo além de ser
fundamentado em preceitos econdmicos e financeiros solidos. Em White (2010), o rating atua
como responsavel central dentro do mercado de divida de inUmeros paises, revelando a
qualidade de crédito de um titulo de divida e as chances de haver um default nessa emissdo
(LANGHOR, 2008).



Portanto, o que se questiona neste estudo é:
Qual a importancia da relacdo entre o risco de crédito e a rentabilidade de

debéntures, para os investidores.

Por conseguinte, esta analise deseja pontuar um comparativo acerca do risco de crédito
e a rentabilidade dos setores de logistico e elétrico. Sendo assim o método utilizado foi o
dedutivo descritivo, que tera a finalidade de discorrer sobre as mais relevantes qualidades das
debéntures e correlacionar o rating (avaliacao feita pelas agéncias de rating) com rentabilidade.
Portanto, o objetivo central do presente trabalho é revelar a conexdo entre a
rentabilidade prevista do ativo, com a classificacao de risco de crédito, para servir de base na

tomada de decisdo tanto para pessoas juridicas ou fisicas como para investidores institucionais.

Seus objetivos especificos, conforme ja comentado, neste estudo, buscam:

e Verificar de qual forma se pode interrelacionar o risco de crédito com o
desempenho de empresas de logistica e eletricidade listadas na B3 dentro dos
ultimos cinco anos? Para se atingir este objetivo foi empregada a metodologia
dedutiva descritiva e enquadramento de risco com base no modelo dos
indicadores econémico-financeiros apresentado pelo Brito e Assef Neto (2008);

e expor a relevancia do risco de crédito;

e conceituar as agéncias de rating e debéntures;

e descrever uma relacdo entre classificagcdes de rating e risco de crédito com

rentabilidade das debéntures (titulos de divida de crédito privado).

A importancia deste estudo é apoiada primeiro em Brito e Assef Neto (2008), que

especifica:

“Os métodos tradicionais de decisdo baseados exclusivamente em critérios
julgamentais tém perdido espaco nas atividades de crédito dos Bancos, que
buscam instrumentos mais eficazes para mensurar o risco dos tomadores e
das carteiras de crédito”.

Isto mostra a importancia de se compreender os modelos atuais de classificacao de risco
de crédito, e utiliza-los para suprir a necessidade de informacdes técnicas e aprofundadas de
pequenos e grandes investidores, para que tomem decisdes mais consciente, os ajudando, desta
forma a associar a possibilidade de um evento de default com a qualidade financeira de risco e

retorno de uma debenture.



Outro motivo da relevancia do tema € apoiado em Bessis (1998, p.81), que menciona
existirem diversas situacOes que podem caracterizar um evento de default, como por exemplo:
0 atraso no pagamento de uma obrigacéo; o inicio de um procedimento legal como a faléncia
ou, ainda, a inadimpléncia de natureza econdmica, “que ocorre quando o valor econémico
dos ativos da empresa se reduz a um nivel inferior ao das suas dividas, indicando que os
fluxos de caixa esperados ndo sdo sufi cientes para liquidar as obrigagdes assumidas”.

Além disso, como autor deste trabalho, sou funcionario de uma instituicdo financeira e
minhas atividades sdo diretamente ligadas ao atendimento de clientes. Portando entendo que
uma das maiores davidas de investidores é compreender o risco de investimentos em renda
fixa, principalmente quando se trata de titulos emitidos por empresas de crédito privado que
em muitas vezes ndo sao conhecidas pelo publico em geral.

Este estudo foi dividido da seguinte forma: o capitulo 1 apresenta a introducéo; o
capitulo 2 expde o referencial tedrico; o capitulo 3 demonstra os procedimentos e métodos
aplicados, revelando a estrutura da amostra, variaveis utilizadas e a técnica estatistica adotada,
para este estudo, no capitulo 4 estdo os resultados alcancados e sua analise e no capitulo 5 as

conclusdes, tal qual os enquadramentos do estudo.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A importancia do risco de crédito

N&o sO os socios e a instituicdo em si, mas fornecedores, credores e funcionarios sdo
pontualmente prejudicados pelo risco de crédito da empresa, com isso, considera-se que é este
o tipo de risco que o mercado mais tem medo. Devido a isto, inumeros estudiosos e economistas
criam e aperfeicoam diversos métodos com objetivo de abrandar esse risco, fundamentando-se
em pesquisas estatisticas com a missdo de prever uma possivel insolvéncia pelo lado da
empresa, e por consequéncia proteger investidores. Em (LIMA, 2015), a autora define que o
risco de crédito é o risco da perda econémica através do ndo cumprimento financeiro contratual
por uma das partes contratantes.

De forma parecida, Jorion (2012, p. 285) cita o risco de crédito com sendo: “[...] o risco
de perda financeira decorrente da incapacidade da contraparte de uma operacdo de honrar seus
compromissos”. Conforme Jorion, portanto, o risco de crédito se sobressai até perante o risco
de mercado, sendo, portanto, um risco relevante e gera temor nos investidores, o que leva a
uma necessidade de estuda-lo.

Desta maneira, € muito pertinente para as empresas produzirem pesquisas a fim de
identificar qual o seu tipo de risco, visando abranda-lo, melhorando a concesséo de crédito para
buscar atrair novos investidores; os quais desejam 0 maximo de dados a respeito do risco de
crédito da organizagdo, para estarem dispostos a serem investidores, credores e sdcios da
instituicdo. Conforme Brito e Assaf (2008, p.28): “As demonstra¢Bes contabeis fornecem
informacOes que permitem classificar as empresas como provaveis solventes ou provaveis
insolventes, com bom nivel de precisao”.

Uma das variaveis a serem consideradas na avaliacdo de risco de crédito, descreve o
risco de inadimpléncia como “avaliacdo objetiva da verossimilhanga de inadimpléncia”
(JORION, 2012, P. 286). O autor também frisa que por causa da correlagéo de risco de credito
com o valor de mercado da empresa, e a exposi¢cdo a crédito, o risco de mercado é tambem
importante ao investidor.

Uma colecdo de indicadores financeiros seguindo ferramentas estatisticas sao utilizados
por economistas e estudiosos a fim de ter uma dimenséo do risco de crédito das empresas. Uma
maneira de analise muito utilizada se chama “termometro de insolvéncia” de Kanitz, descrito
por Dos Santos et. al. (2019, p.6), modelo utilizado por agéncias de rating para definir o risco
de crédito organizacional. Através do Modelo de Kanitz, foi possivel atender uma necessidade

especifica da sociedade de prever probabilidades de faléncias.



2.2 Agéncias de rating

As agéncias de rating, hoje, tém sobre si a confianga de milhdes de pessoas envolvidas
direta e indiretamente com o mercado financeiro. Sendo assim, seu niumero € restrito a poucos
concorrentes, pois a credibilidade leva anos para ser conquistada. Originou-se da demanda de
credores, investidores e do mercado em geral de se obter dados fidedignos a respeito das
empresas e ativos negocidveis do mercado financeiro, no momento de tomar uma decisdo de
investir seus recursos, surgiu as Agéncias de Rating.

Até mesmo o mercado financeiro atual, precisa do rating para se posicionar. Contudo,
a bolha imobiliaria, em 2008, que teve como consequéncia uma recessao, e foi quando as notas
de rating foram questionadas, perdendo a “fé do mercado”, abalando sua credibilidade e
traindo a confianca de investidores, mostrou a importancia de se aceitar que 0 sistema
financeiro tinha muito mais relevancia como um todo, e estd muito mais interligado do que no
passado. Fato este ndo percebido anteriormente. Por conseguinte, todo o sistema regulatorio
deveria ser complementado com medidas que visassem a rigidez do sistema, tendo uma
abrangéncia “macro prudencial”.

Como Vifals descreve no site do IMF (2010):

“The first three “must haves” — microprudential regulation, supervision, and
resolution— are necessary, but as the crisis has made clear, they are not
sufficient to rein in systemic risks. They must be complemented by an
overarching macroprudential framework and a set of the new tools to complete
the toolkit to address systemic risks.”

As agéncias de rating sdo de suma importancia na economia do planeta, isso devido a
sua responsabilidade de avaliar o grau de risco no investimento em um ativo determinado. Elas
operam utilizando um método de classificacdo do risco com o objetivo de verificar quem sdo
os melhores emissores de titulos de valores mobiliarios. “ou seja: avaliando diversos quesitos,
COmMOo governanga corporativa, risco pais e tantos outros, essas agéncias de rating verificam a
qualidade de um investimento.” (SUNO, 2018)

As agéncias de classificacao de risco ou agéncias de rating, sdo empresas independentes
e privadas, focadas em avaliacdo de crédito de emissores de divida no mercado, sdo eles:
Investidores comuns; Governos; Instituicdes Empresariais; Grupos Econdmicos.

Existem diversas agéncias de rating atuando globalmente, regionalmente ou por
segmento econdmico, dentre elas destacam-se trés, das quais possuem maior credibilidade e
alcance, cujas avaliagOes de rating sdo mais aceitas por grandes instituicdes intermediadoras

de titulos de valores mobiliarios, como por exemplo as corretoras. Essas sdo a Fitch Ratings,



Moody’s e a Standard&Poor’s. Inclusive que sdo vistas com The Big Three pelo mercado, e de
acordo com Coraccini (2021, p..... ) “estima-se que 95% do mercado de anélise de risco no
mundo se concentra em seus servicos.”

As andlises sdo feitas por profissionais especializados em examinar dados publicos e
confidenciais que o emitente de divida fornece, e entdo confrontando-as com indicadores
estatisticos e financeiros adequados, para que se chegue em um resultado. O produto da analise
é a quantificacdo do risco, ou rating, o qual existe para fornecer a probabilidade de pagamento
ou calote (default) de obrigacGes de crédito entre o emissor de dividas e os investidores delas.

O chamado rating, nota que é dada ao titulo de divida emitido, revela a interpretacao
das agencias sobre a possibilidade do cumprimento ou ndo cumprimento das obrigacdes
financeiras realizadas. Quanto melhor a nota dada, maior confianca é gerada aos investidores
de que receberdo os pagamentos dos juros acordados inicialmente.

As notas de rating servem para auxiliar os investidores, agentes do mercado e credores
passando informacdes que o0s ajudem na decisdo sobre as melhores oportunidades de
investimento com a relacdo de risco e retorno. Elas possuem alguns parametros pré-definidos
que devem ser seguidos, sdo eles: letras de A a D, sinais positivos e negativos (+ e -) e numeros
de 1 a 3, estas letras e numeros combinadas dao a classificacdo final de rating para uma

empresa. No Quadro 1 a seguir, a sequéncia da pior para a melhor nota de rating.

Moody's Fitch S&P Significado

» Aaa - AAA = AAA
Aat AA+ AA+ =
Aa2 AA AA Grau de investimento com
Aa3 AA- AA- forte capacidade de
A1l A+ A+ pagamento
A2 A A
A3 A- A- - N
Baa1 BBB+ BBB+ Grau de Investimento com
Baa2 BBB BBB boa capacidade de
Baa3 _____ BBB- | BeB- pagamento ___ Graude Investimento
Ba1 BB+ BB+ Grau de Especulagao
Bz 85 $E Categoria de especulacao.
Ba3 BB- BB- e S
aixa classificagao,
e or & moderado risco de calote.
B2 B B
B3 B- B
Caa1 CcCcC CcCcC+
Caa2 ccC CcccC
Caa3 [o] ccCccC- Risco alto de inadimplencia
Ca RD cc e baixo interesse.
C D C
D
Fonte: y's. Fitch. d & Poor's

Quadro 1 — ClassificacBes de Risco de algumas das principais agéncias de rating
Fonte: BTG PACTUAL (s.d.)

2.3 As debéntures

Como disse Durval (1995), “debénture é, certamente, dentre os titulos de divida —
regulamentados no Brasil - 0 mais interessante.”

Debéntures podem ser definidas como titulo de crédito, isto é, um instrumento
financeiro de renda fixa emitido por diversas empresas visando captar recursos para

investimentos, por prazos geralmente mais longos do que empréstimos bancérios. Entre suas



inUmeras vantagens, podemos destacar a flexibilidade para estabelecer os prazos, garantias
financeiras e condigbes de pagamento, as quais permitem uma melhor adequacdo dos
pagamentos a capacidade de geracao de caixa da companhia. Os métodos de financiamento do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) séo alternativas atraentes
em termos de custos e prazos, porém a burocracia para aprovacao e tempo de espera, além de
barreiras a utilizagdo dos recursos e a imposicdo de fiscalizacdo tempestiva representam
restricdes de dificil superacdo para muitos potenciais tomadores.

A emissdo de debéntures é precedida de algumas formalidades primarias, como: decisdo
em assembleia, a qual deve respeitar a transparéncia e a vontade dos representantes com
direitos a votos na empresa; Escritura de emissdo, a declaracdo unilateral, por instrumento
publico ou particular, firmado pela emissora e pelo agente fiduciario contendo todas as
condicdes e caracteristicas das debéntures.

De acordo com Vitor Costa (2022), o numero de debéntures emitidas apresentou um
crescimento significativo, em parte devido ao aumento da educacdo financeira no pais,
aumentando o conhecimento de investimento dos brasileiros, isso vem acontecendo
principalmente por conta do crescimento econdémico, da estabilidade financeira e controle da
inflacdo, resultando num cenério benéfico para empresas, onde possam se reestruturar com
maior acesso a investimentos financeiros.

“Nos sete primeiros meses do ano, foram R$ 209 bilhdes captados em 763 emissdes
de debéntures e outros titulos, como CRIs (certificado de recebivel imobiliario) e
CRASs (recebiveis do agroneg6cio). Em todo o ano de 2021, foram R$ 310 bilhdes,
segundo dados da Anbima (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros) (COSTA, 2022)”.

Brito (2005) argumenta que com o fortalecimento do mercado das debéntures é
necessario atencdo dos investidores a quesitos relevantes, antes de decidir em comprar ou
vender titulos de valores mobiliarios, dentre eles podemos destacar principalmente os ratings
de crédito, fornecido pelas agéncias classificadoras de rating a qual determina a capacidade de
solvéncia das empresas e da probabilidade de conseguir pagar os seus contratos. Assim, as
notas de ratings deveriam ser a primeira coisa com que um investidor deve verificar antes de
qualquer deciséo, pois esta é uma informacgédo de grande importancia para avaliagdo do risco e
retorno de um ativo mobiliario, além de servir como base complementar para uma analise sobre

as financas de uma empresa.



2.4 Rentabilidade e a relagcdo com o rating das debéntures

Em principio, a rentabilidade de um titulo de divida que uma organizacdo privada
emitiu engloba: i) a taxa de retorno garantida de um ativo sem riscos durante um prazo igual;
i) uma taxa de retorno adicional (credit spread) correspondente ao risco de inadimpléncia
estimado (prémio de risco). A anélise do resultado objetivo do spread de crédito adequado
demandaria grandes recursos eles nao feitos pela maioria dos agentes econémicos, por isso sdo
utilizadas analises de agéncias independentes e especializadas que utilizam as notas de rating
para demonstrar a possibilidade de inadimpléncias de cada um deles.

Os modelos de analise de classificacdo de rating, buscam estimar os fundamentos
estruturais, financeiros, setoriais e de crédito das empresas e assim entregar um score final.
Segundo Chevalier (2004), o risco de crédito “trata-se da possibilidade de perdas resultante da
incerteza quanto ao recebimento de um valor contratado”, além deste, existem outros grupos
de classificacdo de risco usados para precificar titulos de crédito e derivativos, eles tém como
proposito principal analisar o comportamento dos riscos de portifélio incluindo a variacao do
preco de commodities e cambio que possam provocar mudancas adversas no valor da carteira
de investimentos. Portanto essa classificacdo é realizada de maneira agregada.

Visto que a nota de rating fornecida pelas agencias refletem a possibilidade de
inadimpléncia de uma debenture, espera-se que haja um aumento de retorno em cima do
indexador a medida com que uma debenture caia de categoria na escala de classificacdo de
risco, em outras palavras, espera-se que sua rentabilidade aumente de acordo com que sua nota
de rating piore, e vice-versa. I1sso ocorre como forma de justificar o risco entendido sobre um
investimento e “premiar” o investidor por se posicionar de maneira mais agressiva. Fraletti e

Eid (2005, pg.9) mencionam ainda que:

“E possivel que duas debéntures de mesmo rating, porém com caracteristicas
contratuais heterogéneas, oferecam rendimentos diferentes. A rentabilidade de
titulos de renda fixa, assim como a de qualquer investimento, depende dos riscos
envolvidos. Consequentemente, outras varidveis devem ser controladas para
possibilitar o estudo dos efeitos provocados pela variavel teste sobre a varidvel
dependente”.

Na mesma linha de pensamento, investidores possuem algumas preferencias antes de
tomar uma decisé@o, em destaque estdo: a liquidez, ativos com baixa ou nenhuma movimentacao
no mercado secundario geralmente oferecem mais rendimentos no mesmo periodo de
comparagdo; o alongamento do prazo, quanto mais longo for o vencimento de um ativo,

maiores serdo as suas incertezas de mercado; e a nota de rating, que indica a probabilidade



futura da capacidade de pagamento da empresa emissora do titulo, o que sera analisado a fundo
na comparacgdo que sera feita neste estudo.

Bacinello (2020) demonstra que as classificaces feitas sobre o risco de crédito
possuem o objetivo de refletir a opinido das agéncias de rating sobre determinadas
organizagbes e seus potenciais de pagar seus respectivos credores. Uma das principais
ferramentas sdo os indicadores financeiros que entregam dados precisos referentes aos
fundamentos da empresa, dando base de apoio para analisar a liquidez, a composi¢do do
capital, a composicao do endividamento e o retorno com o objetivo de revelar as chances de
calote das empresas, mas apenas estes indicadores sozinhos, ndo sdo fatores precisos na
avaliacdo de agéncias de crédito.

Dentro do mercado brasileiro de titulos privados é mais dificil produzir estudos com
profundidade de tal forma como eles sdo realizados em ambiente internacional, visto que existe
uma quantidade de emissdes reduzidos e com caracteristicas contratuais similares. O presente
estudo busca entdo facilitar a compreensdo da associagdo entre a o risco de um ativo néo
cumprir suas obrigagbes com seus credores com a possibilidade de oferecerem maiores

retornos ao longo do tempo.

2.5 Pressupostos utilizados

Para a analise, foram selecionadas debéntures emitidas por dois setores com ambientes
econdmicos distintos o de logistica e o elétrico, tendo o objetivo de realizar uma comparagéo
acerca da associacao entre os ratings que sdo dados a debéntures com caracteristicas de emissao
como o prazo de vencimento iguais. Sendo assim, serd utilizado como principio a comparacao
entre determinadas variaveis pré-definidas: data de emissao e vencimento, setores econémicos
e tamanho das empresas.

O setor elétrico, é conhecido por ser um setor perene e de facil previsao de receitas, isto
pois em sua maior parte é dominado por empresas que ganharam a concessdo de uma
determinada regido por longos periodos. Isso resulta em uma maior seguranga quanto o fluxo
de entrada de caixa da empresa e aumenta a confianga do cumprimento de suas dividas, o que
significa em um menor risco de crédito e um maior rating classificador.

O setor logistico, é caracterizado por sua alta correlagdo entre demanda e crescimento
financeiro, isto &, sofre buscas variagdes quando o mercado esta em recessao ou quando esta
aquecido. Portanto tem pouca previsibilidade e um maior risco de crédito, por conseguinte uma

menor nota de rating.



Além dos setores, serdo utilizados outros filtros com o foco em selecionar instituicdes
relevantes no mercado. As empresas emissoras serdo coletadas a partir do site da ANBIMA, e
serdo analisadas com base nas notas de rating fornecida pela agéncia Fitch.

O objetivo central da anélise comparativa, serd demonstrar dedutivamente a relagdo
entre debéntures de setores que possuem um maior risco de crédito embutido, em relacdo a
empresas pertencentes a setores perenes e com alta previsibilidade, e assim correlacionar suas

notas de rating com os cupons pré-fixados.



3 METODOLOGIA

De acordo com Gil (2009), o presente estudo possui abordagem dedutiva descritiva, é
0 método racionalista, que pressupde a razdo com a Unica forma de chegar ao conhecimento
verdadeiro e utiliza uma cadeia de raciocinio descendente, da anélise geral para a particular,
até a conclusdo. Serdo selecionadas doze debéntures de empresas dos setores: elétrico e
logistico. Os parametros utilizados para selecdo das debéntures foram principalmente o prazo,
no qual deveriam ser emitidas a partir de 2018 e ter vencimento até o ano de 2035, além de
avaliar o rating das debéntures, tendo como objetivo principal a descri¢do das caracteristicas
de determinada populacdo ou relacéo entre variaveis.

Como ja dito anteriormente, para dar seguimento a metodologia, sera utilizado como
principio a comparacdo entre determinadas varidveis pré-definidas. Primeiramente, serdo
escolhidas doze debéntures de instituicdes listadas na bolsa de valores, dos setores: logistico e
elétrico. Como parametros, o principal foi o prazo das debéntures, o qual deveriam ser lancadas
a partir de 2018 e ter o vencimento até 2035, além disso, foi utilizado a avaliacdo do rating das
debéntures com o foco em descrever caracteristicas de determinada amostra e relacdo entre
variaveis.

Desse modo, para este estudo foram selecionadas as seguintes empresas:
Concessionéria Ponte Rio-Niterdi S.A — ECOPONTE; Concessionaria de Rodovias do Interior
Paulista S/A; Rumo Malha Paulista S/A; Ecorodovias; Ageo Norte Terminais e Armazéns;
Concessdo Metroviaria do Rio de Janeiro S/A; Energisa; Alianga Geragdo de Energia S/A,
Eletropaulo Metropol. Eletr. De Sdo Paulo S/A; Central Fotovoltaica Sdo Pedro Il S/A; CTEEP

— Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista.

Setor Cddigo | Nome do emissor

Logistica | ECPN11 | CONCESSIONARIA PONTE RIO-NITEROI S/A - ECOPONTE
Logistica | IVIA45 CONCESSIONARIA DE RODOVIAS DO INTERIOR PAULISTA S/A
Logistica | GASC22 | RUMO MALHA PAULISTA S/A

Logistica | ERDV38 | ECORODOVIAS

Logistica | AGNN12 | AGEO NORTE TERMINAIS E ARMAZENS

Logistica | MTRJ19 | CONCESSAO METROVIARIA DO RIO DE JANEIRO S/A
Elétrica ENGIAL1 | ENERGISA

Elétrica ENGIA4 | ENERGISA

Elétrica | ALIG13 | ALIANCA GERACAO DE ENERGIA S/A

Elétrica ELPLA5 | ELETROPAULO METROPOL. ELETR. DE S.P. S/A

Elétrica FTSP11 | CENTRAL FOTOVOLTAICA SAO PEDRO Il S/A

Elétrica CTEE17 | CTEEP - COMPANHIA DE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA
PAULISTA
Quadro 2 — Relacdo de debéntures analisadas
Fonte: Quadro elaborado pelo autor (ANBIMA)
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As debéntures foram selecionadas a partir do site da ANBIMA, e serdo filtradas pelos
seguintes fatores: rentabilidade do titulo, indexador e a escolha de apenas uma agéncia de
rating, com o objetivo de deixar a comparagdo mais justa. Neste estudo, foi selecionada a
agéncia Fitch Ratings e o indexador serd a inflacdo (IPC-A). A principal base de comparacao
foi entre o tipo o cupom e rating da empresa, detalhando e analisando tanto o tipo de risco de
crédito do setor, quanto da empresa e titulos emitidos. Outros filtros que foram utilizados para
selecionar as empresas sdo os dois setores em que o estudo seria centralizado, destacando-o0s
por serem dois setores descorrelacionados economicamente, e com grande diferenca no risco
de crédito e notas de rating.

Apobs a selecdo dos setores, foram identificadas as empresas que possuem valor
patrimonial superior a R$ 5 bilhGes.

Os dados sobre as debéntures e as empresas foram obtidos respectivamente na base de
dados da ANBIMA e no site da B3 ao longo do més de setembro/2022, e as informacdes sobre

rating foram extraidas por meio do site da agéncia Fitch.



4 ANALISE DE RESULTADOS

Os dados da amostra, contiveram a variedade de doze titulos, estes pertencendo metade

ao setor logistico e metade ao setor elétrico. A anélise e comparagdo dentre os titulos se baseou

nas taxas de rentabilidade pré-fixadas e nas datas de emissdo e vencimento de cada uma. Como

base e padronizacéo do risco de crédito, foi escolhido o rating da agéncia Fitch Ratings para o

comparativo. Dessa maneira, foi analisado o prémio e remuneracdo dos detentores do titulo ao

risco de crédito das empresas as quais podem estar expostos.

Setor Codigo Emissor Data de Emissé Venci to | Indexad Cupom Rating
CTEEP- COMPANHIA DE TRANSMISSAO DE ENERGIA
Elétrica CTEE17 ELETRICA PAULISTA 15/04/2018 | 15/05/2025 | IPCA IPCA+4,70% AAA
CONCESSIONARIA DE RODOVIAS DO INTERIOR
Logistica IVIA45 PAULISTA 15/05/2018 | 15/05/2025 | IPCA IPCA+6,7621% | AA
Logistica ERDV38 ECORODOVIAS 15/04/2019 | 15/04/2026 | IPCA IPCA+5,50% AA-
Elétrica ENGIA1 ENERGISA 15/04/2019 | 15/04/2026 | IPCA IPCA+4,6250% | AAA
Elétrica FTSP11 CENTRAL FOTOVOLTAICA SAO PEDRO Il 15/11/2019 | 15/12/2034 | IPCA IPCA+4,40% AAA
Logistica ECPN11 CONCESSIONARIA PONTE RIO - NITEROI — ECOPONTE 15/11/2019 | 15/10/2034 | IPCA IPCA+4,40% AA
Elétrica ENGIA4 ENERGISA 15/10/2020 | 15/10/2027 | IPCA IPCA+4,23% AAA
Logistica AGNN12 AGEO NORTE TERMINAIS E ARMAZENS 26/10/2020 | 15/11/2027 | IPCA IPCA+4,17% AAA
Logistica MTRJ19 CONCESSAO METROVIARIA DO RIO DE JANEIRO 15/01/2021 | 15/12/2031 | IPCA IPCA+7,0857% | AA-
Elétrica ALIG13 ALIANGCA GERACAO DE ENERGIA 15/02/2021 | 15/02/2035 | IPCA IPCA+4% AAA
Elétrica ELPLAS ELETROPAULO METROPOL. ELETR. DE SP 15/04/2021 | 15/04/2031 | IPCA IPCA+4,26% AAA
Logistica GASC22 RUMO MALHA PAULISTA 15/04/2021 | 15/06/2031 | IPCA IPCA+4,77% AAA

Quadro 3 — Comparativo das debéntures analisadas
Fonte: Elaborada pelo autor (2022)

Foi elaborada uma distribuicdo da amostra em seis pares sendo cada um deles contendo

um titulo do setor elétrico e outro do setor logistico. As amostras foram separadas com a

limitagcdo de terem sido emitidas no mesmo trimestre, visando diminuir a interferéncia de

outros fatores levados em consideracdo para classificagdo do risco.

Setor Codigo Emissor Data de EmissGo | Vencimento Indexador Cupom Rating
CTEEP- COMPANHIA DE TRANSMISSAO DE

Elétrica CTEE17 ENERGIA ELETRICA PAULISTA 15/04/2018 15/05/2025 | IPCA IPCA+4,70% AAA
CONCESSIONARIA DE RODOVIAS DO

Logistica IVIA45 INTERIOR PAULISTA 15/05/2018 15/05/2025 | IPCA IPCA+6,7621% AA

Quadro 4 — Comparativo do primeiro par de debéntures
Fonte: Elaborada pelo autor (2022)

Para a primeira amostra foi escolhido os titulos da CTEEP, do setor elétrico e

representada pelo codigo CTEE17 e a debenture da Concessionaria de Rodovias do Interior

Paulista. As duas tiveram a emissdo em 2018 e com prazo de 7 anos para 0 vencimento, e nesta

comparagdo podemos notar a diferenca de 3,06% na taxa pre-fixada, a favor da debenture de



logistica. Também se nota que existe uma diferenga na classificacdo de crédito devido a
disparidade setorial que as empresas estéo inseridas, onde a CTEEL17 foi classificada como
AAA e a IVIA45S foi classificada como AA.

Setor Codigo Emissor Data de EmissGo | Vencimento Indexador Cupom Rating
Logistica ERDV38 ECORODOVIAS 15/04/2019 15/04/2026 | IPCA IPCA+5,50% AA-
Elétrica ENGIAL ENERGISA 15/04/2019 15/04/2026 | IPCA IPCA+4,6250% AAA

Quadro 5 - Comparativo do segundo par de debéntures
Fonte: Elaborada pelo autor (2022)

Para o segundo par, observa-se a variagdo de 0,875% maior no cupom pré-fixado do
titulo do setor logistico. Nesse caso o prazo de risco € 0 mesmo, porém a Energisa (ENGIA1L)

possui o rating AAA e a Eco Rodovias (ERDV38) possui rating AA-.

Setor Codigo Emissor Data de Emissdo | Vencimento Indexador Cupom Rating

Elétrica FTSP11 CENTRAL FOTOVOLTAICA SAO PEDRO II 15/11/2019 15/12/2034 | IPCA IPCA+4,40% AAA
CONCESSIONARIA PONTE RIO - NITEROI —

Logistica ECPN11 ECOPONTE 15/11/2019 15/10/2034 | IPCA IPCA+4,60% AA

Quadro 6 — Comparativo do terceiro par de debéntures
Fonte: Elaborada pelo autor (2022)

Como fundamento para a terceira comparacdo foi utilizada a debénture da
concessiondria Ponte Rio Niterdi (ECPN11) e a debénture da Central Fotovoltaica Sdo Pedro
Il (FTSP11). As duas emitidas dentro do ultimo semestre de 2019 e com vencimento no ultimo
trimestre de 2034, os cupons pré-fixados entre ambos os titulos tém a diferencga de 0,40%, e 0

rating associado a cada empresa a ECPN11 possui o rating um grau inferior a FTSP11, sendo

respectivamente AA e AAA.

Setor Cddigo Emissor Data de Emissdo | Vencimento Indexador Cupom Rating
Elétrica ENGIA4 ENERGISA 15/10/2020 15/10/2027 | IPCA IPCA+4,23% AAA
Logistica AGNN12 | AGEO NORTE TERMINAIS E ARMAZENS 26/10/2020 15/11/2027 | IPCA IPCA+4,17% AAA

Quadro 7 — Comparativo do quarto par de debéntures
Fonte: Elaborada pelo autor (2022)

Dentro do quarto par, foi comparada a debénture da Ageo Norte Terminais e Armazéns
(AGNN12) e outra da Energisa (ENGIA4), que tiveram emissao no ultimo trimestre de 2020 e
com o trimestre de vencimento igual, em 2027, observa-se a diferenca de 0,06% na taxa

prefixada e vinculadas ao IPCA, por fim, as duas obtiveram a andlise de rating iguais.



Setor Cédigo Emissor Data de Emisséo | Vencimento Indexador Cupom Rating
CONCESSAO METROVIARIA DO RIO DE
Logistica | MTRJ19 | JANEIRO 15/01/2021 | 15/12/2031 | IPCA IPCA+7,0857% AA-

Elétrica ALIG13 ALIANCA GERAGCAO DE ENERGIA 15/02/2021 | 15/02/2035 | IPCA IPCA+4% AAA
Quadro 8 — Comparativo do quinto par de debéntures
Fonte: Elaborada pelo autor (2022)
Para a quinta comparacao, foi utilizado como base debéntures da concessao metroviaria

do Rio de Janeiro (MTRJ19) do setor logistico e a debénture da empresa Alianca geracdo
(ALIG13) do setor elétrico, as duas sdo atreladas ao IPCA e foram emitidas no primeiro
trimestre de 2021, a diferenca esta na taxa pré-fixada, onde a debénture de logistica tem rating
de AA- e rentabiliza a uma taxa de 7,08% e o titulo emitido pela Alianca geracdo remunera a
taxa pré-fixada de 4%, podendo desse modo observar uma diferenca de 3,08% na taxa pré-
fixada a favor do titulo de logistica, entretanto ha uma diferenca negativa de trés escalas de
rating entre a MTRJ19 e a ALIG13, dado que o titulo de logistica foi classificado como AA- e
o de elétrica foi classificado com AAA.

Setor Codigo Emissor Data de Emissdo | Vencimento | Indexador | Cupom Rating
Elétrica ELPLAS ELETROPAULO METROPOL. ELETR. DE SP 15/04/2021 | 15/04/2031 | IPCA IPCA+4,26% | AAA
Logistica | GASC22 | RUMO MALHA PAULISTA 15/04/2021 | 15/06/2031 | IPCA IPCA+4,77% | AAA

Quadro 9 — Comparativo do sexto par de debéntures
Fonte: Elaborada pelo autor (2022)

Para a sexta e Ultima comparacdo, foram utilizadas as debéntures emitidas pela Rumo
(GASC22) e o titulo da Eletropaulo (ELPLAS), emitidas em 2021 e com 0 vencimento no
segundo trimestre, em 2031, eles tiveram a mesma classificacdo sendo AAA e observa-se a
divergéncia de 0,51% no cupom pré-fixado em prol do titulo da empresa RUMO.

Enfim, apds analisar os pares de amostra, deduz-se que em 84% dos casos, ou seja, em
5 de 6 dos pares, o setor elétrico possui uma remuneracdo menos atrativa na taxa pré-fixada
quando comparado ao setor de logistica. A divergéncia na taxa apresentou variacdo de 0,00%
até 1,00% para cada nivel de rating, portanto a cada nivel inferior na nota de crédito do setor
logistico é empregado uma superior taxa pre-fixada. Dentro de 16% da amostra, ou 1 em cada
6 pares, o setor elétrico apresentou uma rentabilidade maior em relacdo ao setor logistico.
Dessa forma, com base na anélise da amostra, a associagdo entre rentabilidade das debéntures
e o risco de crédito, revela que o setor elétrico foi menos rentavel financeiramente do que o
setor logistico dentro do periodo.

Diante disso, buscou-se definir uma forma acessivel e simplificada para ser utilizada
por diversas classes de investidores e contribuir para uma reflexdo diante a tomada de deciséo
em um investimento, levantando o questionamento essencial do que as pessoas procuram, em

geral, ao investir em uma empresa: o risco e o retorno.



Portanto, para investidores que possuem um apetite ao risco alto recomenda-se que opte
por escolher empresas do setor logistico, que participam de um setor mais volatil, mas que faz
com que seus titulos emitidos possuam um retorno mais atrativo no curto e longo prazo e para
aqueles que sdo conservadores, a sugestao é que escolham o setor elétrico para se investir, que
€ um setor mais previsivel e estavel e possui um menor risco de gerar prejuizos, mas também

apresenta menor remuneracao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta analise buscou explicar a relagcdo entre o retorno projetado de uma debenture em
comparacgdo ao seu risco de crédito, dentro dos setores: logistico e elétrico. Sendo assim, foi
compreendido a importancia de uma analise cautelosa dos dados disponibilizados através dos
chamados ratings das empresas e de suas debéntures comercializadas em bolsa e balcéo, de
forma que se entenda a relagdo entre o risco e o retorno desse tipo de investimento de maneira
mais simplificada para grandes e pequenos investidores.

Como meio para se chegar a esta compreensdo, foram pré-definidos trés principais
objetivos especificos. Sendo o primeiro, ressaltar a relevancia do risco de crédito, o qual
representa as chances de prejuizo ou default no recebimento dos juros acordados no tempo
definido. Para tanto sdo necessarios conhecimentos econdmicos robustos e observancia as
notas de risco, a qual retne variaveis e padrdes para ser gerada. Por fim, se nota a importancia
em se estudar e identificar riscos de cada empresa, visando alivia-los e otimiza-los para
conseguir uma melhor concessédo do crédito.

O segundo objetivo especifico, procurava definir o que sdo agéncias de rating e suas
classificages. Estas sdo descritas como organizacfes privadas, com alta credibilidade e
profissionalizadas na classificacdo de crédito de emissores de titulos. Verificou-se que elas
fazem uso de um conjunto de informagdes abertas ao publico e que podem servir para comparar
ativos financeiros, proporcionando aos investidores a confianca e conhecimento mais profundo
acerca de produtos financeiros existentes no mercado.

O terceiro, procurou explicitar a relacdo entre a classificagdo de rating e o risco de
crédito com a rentabilidade esperada das debéntures. O sistema de classificacdo de riscos é
baseado em principios econémicos robustos e engloba uma série de regulagcbes para conferir
se uma classificacéo de risco, ou rating, representa o risco de “calote” de uma empresa.

A metodologia utilizada é a dedutiva descritiva, a qual define detalhadamente e

relaciona caracteristicas de debéntures com o seu risco e retorno. Assim, conforme a analise de



dados realizada com as amostras, foram detectadas maiores taxas de retorno no setor de
logistica, uma vez que aproximadamente 84% delas, considerando as que foram selecionadas
para este trabalho, representou uma remuneracdo acima da rentabilidade oferecida pelo setor
elétrico.

Enfim, este trabalho teve como finalidade servir de apoio ao entendimento do mundo
das debéntures, no qual se visou a contribuir como base para gerar uma decisdo mais adequada
para investidores em geral. Além de abrir espaco para pesquisas futuras que busquem abordar

o tema debéntures, como base tedrica.
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