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Resumo

No presente trabalho analisa-se a relacdo entre spread e maturidade para dois
tipos de syndicated loans: Fixed Asset Based Loans e General Corporate Purpose Loans.
Em primeiro lugar, tenta-se perceber se a forma como o prego (spread) dos
diferentes tipos de empréstimos sindicados estudados ¢ calculado de maneira
semelhante, ou seja, se existem diferengas na forma como o spread de cada
tipologia de empréstimo ¢ determinado. Os resultados sugerem que os spreads
das syndicated loans estudadas sao determinados de forma diferente. A estrutura
temporal encontrada para os fixed asset based loans é quadratica com concavidade
voltada para cima, enquanto que para os general corporate purpose loans, a
estrutura temporal encontrada € linear e positiva. Testou-se também a potencial
endogeneidade da variavel maturidade nos dois tipos de syndicated loans,
implementando-se uma regressao de varidveis instrumentais pelo método GMM
para o tipo de empréstimos onde foi encontrado problemas de endogeneidade:
general corporate purpose loans.

Concluiu-se que com a crise financeira de 2007/2008, a estrutura temporal dos
spreads nao se altera em nenhuma das duas tipologias de empréstimos

estudados.

Palavras-chave: estrutura temporal, spread, syndicated loans, project finance,

endogeneidade, maturidade.
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Abstract

The present thesis focus on the correlation between spread and maturity for
two types of syndicated loans: Fixed Asset Based Loans and General Corporate
Purpose Loans.

In the first place, we examine if the spread of the two different types of
syndicated loans studied is calculated in a similar way; i.e., if there are any
differences in the way how the spread of each loan typology is determined. The
results suggest that spreads of the two types of syndicated loans studied are
determined differently by common pricing factors. The term structure found for
fixed asset based loans is quadratic with the concavity turned up, whereas for the
general corporate purpose loans, the term structured found is linear and positive.
One also tested the potential endogeneity of the variable maturity in the two
types of syndicated loans, by implementing a regression of instrumental
variables through the GMM method, for the type of syndicated loans affected:
the general corporate purpose loans.

We can conclude that the 2007-2008 financial crisis doesn’t impact the term

structure of the loans studied.

Key-words: term structure, spread, syndicated loans, project finance,

endogeneity, maturity.
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1. Introducao

O mercado de divida efetiva-se numa das principais fontes de financiamento
das empresas. Uma parte significativa do mercado de divida respeita, por um
lado, a emissao de obrigacdes em mercado de capitais e, por outro, a
contratualiza¢ao de empréstimos junto dos bancos. O presente trabalho analisa o
mercado de empréstimos sindicados, com especial destaque para duas
tipologias, a saber: fixed asset based loans e general corporate purpose loans. Os fixed
asset based loans tém como principal finalidade do empréstimo ser destinados a
empréstimos hipotecdrios ou para financiar a compra de aeronaves, imdveis,
transporte maritimo, hardware ou de infraestruturas de telecomunicagoes. Os
general corporate purpose loans sdo aqueles organizados para fins empresarias,
despesas de capital, financiamento de comércio e working capital.

Este trabalho aborda a estrutura temporal dos spreads de crédito em
empréstimos sindicados em duas partes. Primeiro, analisa a relagdo spread-
maturidade para os dois tipos de empréstimos sindicados mencionados e
compara a estrutura temporal entre eles. Segundo, procura diferengas na
estrutura temporal para dois periodos de tempo diferentes, antes e depois da
crise financeira de 2007-2008 e subsequente crise de divida soberana. Para isso,
utilizaram-se dados sobre syndicated loans retirados da base de dados Dealscan
(Thomson Reuters), tendo-se por base uma amostra de 58576 empréstimos
techados entre 2000 e 2014.

A teoria sobre a estrutura temporal dos spreads de crédito pode ser dividida
em duas correntes. A primeira, a mais desenvolvida, estuda a estrutura temporal
dos spreads de obrigacdes, apresentado com principal conclusao que o rating de
crédito € a principal variavel explicativa do spread. Varios autores argumentam
que, em média, a estrutura temporal dos spreads de crédito para as obrigagoes

pertencente a escala investment grade € positiva.



A segunda analisa a estrutura temporal dos spreads de crédito em
empréstimos sindicados. No entanto, existem poucos estudos abordando este
topico. Kleimeier & Megginson (2000) mostram uma relagao positiva para a
maioria dos empréstimos sindicados. Porém, para os empréstimos a operagoes
de Project Finance (PF), o relacionamento spread-maturidade é negativo. Sorge
& Gadanecz (2008) aprofundam as andlises da estrutura temporal dos spreads de
crédito em PF e encontram uma relagao hump-shaped.

Este trabalho contribui para a literatura sobre o pricing de divida,
nomeadamente de empréstimos sindicados. Este contributo é importante pois a
literatura sobre a estrutural temporal de empréstimos sindicados é escassa, sendo
que o que existe €, principalmente, focado em empréstimos em regime de PF.
Com base nos modelos anteriores de defini¢do dos precos de empréstimos de
Kleimeier & Megginson (2000) e Sorge & Gadanecz (2008), analisaram-se as fixed
asset based loans e as general corporate purpose loans. Neste estudo encontra-se
evidéncia de que a relagdo entre spread e maturidade € linear e positiva nos
general corporate purpose loans e que existe uma relagao concava nos fixed asset based
loans.

Os resultados obtidos demonstram ainda que com a crise financeira
internacional de 2007/2008, a estrutura temporal dos spreads de crédito nao se
alterou em nenhum dos empréstimos estudados.

A desconfianga sobre um possivel problema de endogeneidade da variavel
maturidade levou a implementagao de uma regressao de variaveis instrumentais,
utilizando o método GMM, a fim de controlar esses problemas de
endogeneidade, que foram encontrados apenas nos general corporate purpose loans.

Esta tese estd organizada da seguinte forma. A Sec¢ao 2 analisa a literatura
sobre os determinantes dos spreads de empréstimos de empresas e de
empréstimos sindicados, com atengao especial a relagio entre spread e
maturidade. A Secdo 3 descreve os dados, além de fornecer uma analise

preliminar sobre caracteristicas especificas dos diferentes tipos de empréstimos,



apresentar o nosso modelo e as principais questoes de investigacao. A segao 4
apresenta e discute os resultados empiricos. A seccao 5 discute o efeito da crise
da relacdo entre spread e maturidade nos dois tipos de empréstimos sindicados

e, por ultimo, a se¢ao 6 conclui o estudo.



2. Revisao de Literatura

No presente capitulo efectua-se uma revisao da literatura existente sobre os
temas que serdo abordados nos restantes capitulos, nomeadamente sobre a
problematica dos determinantes dos spreads de crédito (doravante designados
apenas por spreads) em geral e de forma mais particular dos spreads em
empréstimos bancarios sindicados (syndicated loans) e, posteriormente, sobre a
relagdo entre o spread e a maturidade dos empréstimos para duas tipologias
especificas de empréstimos: fixed asset based loans e general corporate purpose
loans.

Pode-se afirmar que a literatura existente analisa a relagao entre spread e
maturidade de forma distinta, dependendo da tipologia de financiamento:
obrigacoes (bonds) versus empréstimos bancarios (loans).

Vdrios artigos, tanto tedricos como empiricos analisam spreads em
instrumentos de divida. Comecando com Merton (1974) e continuando com os
trabalhos de Longstaff & Schwartz (1995) e Leland (1994), que analisaram tal
problematica tendo por base modelos estruturais. J& Jarrow, Lando e Turnbull
(1997) e Dutffie & Singleton (1999) analisaram os determinantes dos spreads de
obrigagdes com base em modelos com forma reduzida. Os véarios autores
mostram que 0s spreads sao determinados por diversas varidveis, como a
liquidez, a volatilidade e a taxa de juro de mercados [Longstaff & Schwartz (1995)
e Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001)]. A maioria dos estudos encontra o
rating de crédito como o mais importante determinante de um spread de crédito
para obrigacoes [Sarig & Warga (1989), Fons (1994), Duffie & Singleton (1999);
Collin-Dufresne et al. (2001); Elton, Gruber, Agrawal, e Mann (2001); Hull,
Predescu, e White (2004); Gabbi & Sironi (2005); e Longstaff, Mithal, e Neis
(2005)].



2.1. Determinantes dos Spreads de Crédito

Praticamente todos os estudos empiricos sobre spreads em corporate bonds tém
encontrado o rating como um dos mais importantes determinantes dos spreads.
Alguns dos estudos mais recentes incluem os realizados pelos seguintes autores:
Duffie & Singleton (1999); Collin-Dufresne et al. (2001); Elton et al. (2001); Hull,
Predescu, e White (2004); Gabbi & Sironi (2005); e Longstaff, Mithal, e Neis (2005).

Porém, ha outros factores que influenciam os spreads de crédito, ou seja,
existem outros factores que sdao importantes para a determinacao do spreads,
como a maturidade, a liquidez [Longstaff et al. (2005); Chen, Lesmond, e Wei
(2007); e Bao, Pan, e Wang (2011)], o risco sistematico [Collin-Dufresne et al.
(2001) e Elton et al. (2001)], as informacOes contabilisticas incompletas
[Flannery, Nikolova, e Oztekin (2012)], a alavancagem financeira [Flannery ef al.
(2012)], a carga fiscal [Elton et al (2001)] e as variaveis de mercado, como o nivel
das taxas de juro, a inclinacdo da curva de juros e volatilidade do mercado,

[Campbell & Taksler (2003) e Krishnan, Ritchken, e Thomson (2005)].

2.1.1. Maturidade

A maior parte dos estudos empiricos existentes sobre a estrutura temporal dos
spreads de crédito analisa a relagao entre spread e maturidade para Corporate bons,
ou seja, diversos autores [Merton (1974), Longstaff & Schwartz (1995), Leland
(1994), Jarrow, Lando e Turnbull (1997) e Duffie & Singleton (1999)] tém estudado
o pricing deste tipo de titulos com o objetivo de perceber quais as varidveis que
determinam os spreads. Para obrigacdes do tipo investment grade, diversos
autores [Sarig & Warga (1989), Fons (1994) e Sorge & Gadanecz (2008)]
encontraram que a estrutura temporal dos spreads tem uma inclinagao positiva
(upward-sloping). Assim os investidores exigem uma remuneragao superior pelo
simples facto de estarem a investir em obriga¢does com maturidades mais longas,

exigindo um prémio de risco adicional. Esta relacdo € consistente com os
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resultados que foram encontrados por Jones et al (1984), Sarig & Warga (1989) e
He et al (2000).

Ja para as obrigacgdes do tipo non-investment grade os resultados obtidos sobre
a estrutura temporal dos spreads sao mais controversos, isto €, ha divisao nos
resultados obtidos pelos diversos autores que estudaram este tipo de obrigagoes.
Em relacao a securitization, Vink & Thibeault (2008) encontraram uma relagao
insignificante (para ABS) ou uma relacao negativa significativa (para MBS e
CDO) entre spread e maturidade.

Os primeiros estudos [Sarig & Warga (1989) e Fons (1994)] encontraram que
a estrutura temporal dos spreads tem uma inclinagao negativa (downward-sloping).
Sobre a estrutura temporal de risco de crédito, os autores descobriram, que a
relacao entre maturidade e spreads em obrigacdes de empresas varia conforme o
seu nivel de alavancagem. Com récios de alavancagem elevados (high leverage
ratios), as empresas podem ser capazes de pagar juros sobre a sua divida mais
longe da data de vencimento, mas também vao encontrar problemas para o
refinanciamento da sua divida no curto-prazo. Isto podera traduzir-se em falta
de meios para a realizagao de novos investimentos no curto-prazo pelo facto de
nao conseguir refinanciar a sua divida. Se o risco de incumprimento na
maturidade aumenta, tal reflete-se em maiores spreads para maturidades curtas,
por estar mais perto da possivel crise, que acontece na maturidade. Assim, as
empresas com racio de alavancagem elevadas tém uma estrutura temporal dos
spreads negativamente inclinada, as empresas com alavancagem média tém uma
estrutura temporal hump-shaped e as empresas com baixo nivel de alavancagem
tém uma estrutura positivamente inclinada.

Dada a elevada variancia na qualidade do crédito entre os emissores de grau
especulativo, Helwege & Turner (1999) argumentam que os resultados em
muitos estudos anteriores sobre a estrutura temporal dos spreads refletem um
enviesamento na sele¢ao da amostra - a amostra nao ¢ homogénea. Segundo os

autores, os titulos usados para a construgao das amostras desses estudos nao sao
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homogéneos, tendo dados que nao tém interesse para o estudo. Isto acontece na
medida em que os emitentes com melhor qualidade de crédito dentro da classe
especulativa, tenderem a emitir titulos de longo prazo. Quando os spreads de
todos os emissores de grau especulativo sao médios, esse enviesamento pode
induzir a uma falsa inclinacao descendente nas suas curvas. Através de um
meétodo de correspondéncia entre emitente e rating, eles concluem que as curvas
de propagagao para ratings B- e BB- sdo realmente positivamente inclinadas para
questdes ligadas a industria [contraria aos estudos transversais realizados por
Sarig & Warga (1989) e Fons (1987)]. He et al (2000) aperfeigoou este método de
correspondéncia e expandiu o conjunto de ratings examinados. Os autores
confirmaram que para ratings BB- e B-, as empresas apresentam estruturas
temporais dos spreads positivamente inclinadas, enquanto que apenas as curvas
para CCC- e CC- sao negativamente inclinadas. Collin-Dufresne & Goldstein
(2001) fornecem suporte tedrico para estas relagdes. Demostraram que a relacao
positivamente inclinada da estrutura temporal dos spreads de crédito para a
divida de grau especulativo € consistente com os estudos de Merton (1974), onde
as empresas ajustam os niveis de divida em resposta a mudangas no valor da
empresa.

O que emerge desse estudo € a tentativa de estabelecer uma relagao agregada
entre spread e maturidade através de uma amostra altamente heterogénea de
obrigacoes, sem controlo das diferentes caracteristicas de risco das questoes
individuais (excepto a maturidade). Ao nao considerar as varias caracteristicas
de risco pode levar a obtengao de resultados enganosos, que nao correspondam
a “verdadeira relacao” existente entre spread e maturidade.

Dufresne & Goldstein (2001), usando cota¢des mensais sobre obrigagdes de
empresas entre 1988 e 1997, concluem que as mudancas na alavancagem tém um
efeito positivo nas mudancas do spread. Assim, o impacto das taxas de juros
sobre o spread é negativo. Alguns estudos consideram a transparéncia

contabilistica como um factor que afecta a relagao entre spread e maturidade nas
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obrigagoes. Duffie & Lando (2000) encontraram uma relagao em forma concava
para a relacdo entre spread e maturidade com informagOes perfeitas e uma
estrutura temporal negativamente inclinada a medida que os problemas de
informagdo comecam a tornar-se significativos.

Os empréstimos sindicados sao o principal substituto das obrigacdes de
empresas em termos de decisao de financiamento, quando as necessidades sao
relativamente elevadas. Nos tltimos anos, o crédito sindicado tem aumentado de
forma substancial, o que tornou tais transagdes muito grandes e importantes para
as empresas. Sufi (2000) afirma que os empréstimos sindicados representaram
51% do financiamento das empresas americanas, em 2000. Deste modo se percebe
a importancia destes empréstimos. Mas o que é um empréstimo sindicado? Um
empréstimo sindicado é um crédito efectuado por, pelo menos, duas institui¢oes
financeiras (normalmente bancos) para um mutudrio. Para entender o
funcionamento deste tipo de empréstimos € importante a compreensao dos dois
conceitos utilizados: (i) empréstimos focam-se em informagdes especificas
disponiveis do mutudrio apenas para os credores; (ii) os empréstimos para
transagOes concentram-se na utilizacao de instrumentos do mercado de capitais
para financiar o mutudrio de forma andloga a divida vendida no mercado
[Dennis & Mullineaux (2000)].

Em empréstimos sindicados, o banco lider é responsavel pela monitorizagao
do mutuario e de reunir um grupo de investidores (os chamados
“participantes”), dispostos a subscrever créditos separados da divida do
mutudrio. Esty & Megginson (2003) referem-se a empréstimos sindicados como
uma piramide de empréstimos. A ideia por detrds desta analogia € baseada nas
etapas necessdrias para sindicalizar um empréstimo: primeiro, o banco lider
negoceia os termos e condi¢des com o mutudrio e escreve um memorando para
os participantes; em segundo lugar, o banco lider convida outras institui¢oes
financeiras a participar no negocio e a alocagao das tranches do empréstimo é

negociada entre o lider e os participantes.
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A pesquisa académica sobre empréstimos sindicados nao € tao extensa quanto
a das obrigagdes de empresas. No entanto, a literatura sobre este tema esta a
aumentar e existem estudos que encontram caracteristicas sobre o mercado de
empréstimos sindicados. A maioria dos estudos [Angbazo et al. (1998), Sufi
(2000), Esty & Megginson (2003), Sufi (2007), Gupta, Singh e Zebedee (2007), Ball,
Bushman e Vasvari (2007) e Agca & Igan (2013)] tem como objetivo identificar
como € que diferentes variaveis afectam a capacidade de sindicalizar ou

precificar os spreads.

2.1.2. Rating do Crédito

A notacdo de risco de crédito ou rating de crédito (credit rating) traduz-se
numa avaliacdo do risco de crédito de uma empresa ou pais que emite divida
(notacao do emitente) ou dos instrumentos de divida emitidos (notagao do
instrumento). As notagdes de risco de crédito sao elaboradas por agéncias de
notacdo de risco e apresentadas de forma facilmente assimildvel pelos
investidores.

Uma notacgao baixa indica um elevado risco de crédito. Para assumir maior
risco os investidores exigem uma taxa remuneratoria correspondentemente
maior. Assim, a notacao obtida por um emitente determina as taxas de juro que
este deverd propor para obter um financiamento externo. A notagdo ¢ um
requisito indispensavel para a obtencao de financiamentos externos em mercados
de valores mobilidrios.

Os primeiros estudos [Sarig & Warga (1989) e Fons (1994)] sobre a estrutura
temporal de risco de crédito mostraram que os emissores com rating inferior
tendem a verificar spreads maiores, que vao diminuindo com a maturidade, ou
seja, a medida que a maturidade aumenta o spread é menor. Por sua vez, as
empresas com melhor notacao de rating verificam spreads de crédito mais baixos,

que aumentam com a maturidade. Isto estd de acordo com intuicdo de que
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quanto melhor o rating, mais “seguro” é o investimento, o que leva a que se
verifiquem spreads mais baixos.

Sufi (2007) examinou a introducdo de ratings de empréstimos bancarios
sindicados pela Moody's e pela Standard & Poor’s em 1995, para avaliar se essa
introducdo afectou a politica financeira e de investimento das empresas. A
introducao de ratings de empréstimos bancdarios levou a um aumento no uso da
divida por empresas que obtém uma classificagdo, e também aumenta o
crescimento de ativos das empresas. Com esta introducdo, as empresas que
conseguiram obter classificacao tém acesso mais facilitado a empréstimos, que

antes ou nao tinham ou tinham a um spread mais elevado.

2.1.3. Liquidez

Anteriormente, varios estudos [Sarig & Warga (1989), Fons (1994), Duffie &
Singleton (1999); Collin-Dufresne et al. (2001); Elton et al. (2001); Hull et al. (2004);
Gabbi & Sironi (2005); e Longstaff et al. (2005)] concluiram que o rating de crédito
¢ o factor mais importante, porém ignoravam outros possiveis determinantes dos
spreads de crédito. Deste modo, é necessario perceber o impacto de outros factores
nos spreads.

Um dos factores a ter em conta ¢ a liquidez. A Liquidez é um conceito
economico que considera a facilidade com que um activo pode ser convertido em
dinheiro. Posto isto, podemos dizer que ha uma relagao entre a liquidez e um
spread, sendo que, quanto maior for a liquidez, menor € o spread, tendo por base
a racionalidade que quanto maior for a liquidez maior é a facilidade de
transformar o activo em dinheiro. Ao invés, quanto maior for a iliquidez, maior
serao os spreads.

Chen, Lesmond e Wei (2007) encontraram e verificaram essa ligagao entre
spreads e liquidez. Nos seus estudos, estes autores verificaram que ao existir uma
melhoria na liquidez, isso traduzia-se numa redugao do seu spread. Estes

resultados por si encontrados, justificam a preocupacao existente nos diversos
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estudos existentes sobre risco de incumprimento de que nem o nivel nem a
dindmica dos spreads podem ser totalmente explicados por determinantes do
risco de incumprimento (default risk).

Porém, ha factores que inibem / diminuem as frequéncias da negociacao,
principalmente os custos de liquidez. Isto acontece devido ao facto dos
investidores nao poderem estar constantemente a cobrir o risco, logo exigem um
prémio de risco ex-ante pela redugao dos precos de seguranca, para, deste modo,
reduzir o seu risco. Assim, para os mesmos fluxos de caixa prometidos, os titulos
menos liquidos serao negociadas com menos frequéncia, com pregos mais baixos,
e exibem/tém spreads mais elevados. Dado este raciocinio, em termos teodricos a
liquidez esperada tem em conta o preco fixado em spreads.

Desta forma, pode-se afirmar que existe uma forte ligacao entre a falta de
liquidez dos titulos e os precos dos mesmos. Ou seja, mudangas na falta de
liquidez ao nivel de mercado explica uma grande parte da variagao temporal dos
spreads dos titulos com alto rating (AAA), ofuscando o componente de risco de
crédito.

O facto de que a falta de liquidez é importante na definicao dos pregos de
Corporate bonds é amplamente reconhecido, mas a evidéncia é principalmente
qualitativa e indireta. Em particular, esta evidéncia permanece limitada no que
diz respeito a importancia relativa tanto da liquidez como do risco de crédito
para determinacao spreads de obrigacoes de empresas e como a sua importancia
varia de acordo com as condi¢des de mercado.

A falta de liquidez de um titulo esta relacionada com as varias caracteristicas
dos titulos. Em particular, a falta de liquidez aumenta com a idade e maturidade
de uma obrigac¢ao, mas diminui com o seu tamanho e emissao.

Além disso, a falta de liquidez dos titulos individuais varia substancialmente
ao longo do tempo. Mais interessante, estas flutuacdoes de tempo exibem

semelhancgas importantes. Por exemplo, a falta de liquidez média sobre todos os
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titulos, que apresentem falta de liquidez no mercado, aumenta acentuadamente
durante os periodos de turbuléncia do mercado.

Tanto os non-investment grade bonds como os investment grade bonds exibem
efeitos de liquidez, ou seja, os spreads desses tipos de titulos variam de acordo
com o efeito liquidez, tal como foi explicado anteriormente.

Gupta et al. (2007) estudam o efeito da liquidez sobre o preco dos empréstimos
sindicados, especificamente se a liquidez do mercado secunddrio afeta a
precificagdo do empréstimo no mercado primadrio. Para ter acesso a liquidez,
Gupta et al. (2007) empregam um processo em duas etapas. A primeira etapa
consiste num modelo com uma varidvel instrumental que prevé a liquidez
usando a reputagao bancéria e a transparéncia do mutudrio como instrumentos.
Na segunda etapa, o autor emprega um modelo OLS para precificar o spread
controlando uma grande variedade de variaveis microecondmicas, nas quais esta
incluida a liquidez esperada. Gupta et al. (2007) encontraram uma relacao
negativa entre liquidez e spread e uma relagdo negativa entre maturidade e

spread.

2.1.4. Risco Sistémico

Segundo o Financial Stability Board (FSB) e o International Association of
Insurance Supervisors (IAIS), o risco sistémico pode ser entendido como, "o risco
de perturbagdes no fluxo da prestacao de servicos financeiros, (i) devido a uma
deficiéncia identificada no todo ou em parte do sistema financeiro, e (ii) com a
possibilidade de vir a gerar consequéncias negativas para a economia real." O
principio fundamental subjacente nesta definigao, consiste na ideia de que o risco
sistémico estd associado a um conjunto de externalidades negativas e, ou em
falhas de mercado, sendo que a insolvéncia de uma institui¢ao financeira, ou o
seu mau funcionamento, podem prejudicar de forma acentuada o sistema
financeiro e, em ultimo caso transmitir os seus efeitos para a economia real. Tal

culmina numa crise capaz de se propagar por diversos patamares, comecando
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por ser apenas de natureza financeira, evoluindo para uma crise econdmica,
culminando posteriormente numa crise com contornos sociais agravando os
equilibrios existentes. Assim, risco sistémico é o risco do mercado como um todo
ou um segmento especifico colapsar. Todos os investidores e empresas estao
expostos ao risco sistémico, que pode advir de factores externos nao controlaveis,
como decisOes politicas, flutuagao das taxas de juro, forcas da natureza, recessoes
e depressoes economicas.

Segundo Elton et al. (2001), se os instrumentos financeiros que sao garantidos
por um Estado sdao considerados de muito baixo risco, porque os estados tém
poder tributdrio e podem garantir o pagamento através do aumento de impostos.
Estes instrumentos estdo na base da divida publica, sendo esta a forma dos
estados, municipios, e organismos internacionais e supranacionais se
financiarem. Tém notac¢des de risco de crédito (credit ratings) elevadas e taxas
remuneratorias reduzidas, sendo o exemplo paradigmatico as obriga¢des do
tesouro.

Se, por outro lado, nao sdao garantidos por um Estado, a tnica garantia
existente € a situagao financeira da entidade que os emite. Quanto mais débil for
considerada a sua situagao financeira, mais reduzida sera a notacao de crédito da
entidade e maior a taxa remuneratdria exigida pelos investidores de quaisquer
instrumentos emitidos por ela. Por outro lado, se tém uma situacao financeira
solida maior serd a sua notagao de crédito e menor a taxa respectiva.

Elton et al. (2001) analisaram e tentaram explicar as diferengas entre as taxas
oferecidas nas obriga¢des de empresas e nos titulos do Tesouro. Em termos de
retornos e comparando com outros tipos de titulos, como os titulos
governamentais, as obrigacdes de empresas sao mais arriscadas em resultado do
risco de default ser maior, o que leva a que nestes tipos de titulos se exija spreads
maiores, pelo simples facto de que os investidores tém de ser remunerados para

assumirem um maior nivel de risco.
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Ainda segundo Elton el al. (2001) também é importante referir que os estudos
anteriores tém ignorado se os precos dos Corporate bonds contém ou nao um
prémio de risco, acima ou abaixo, para além do risco de incumprimento.

Através da decomposicao dos spreads de crédito para Corporate bonds, varios
autores mostraram que o prémio de risco se tornava maior para divida de
classificagao inferior. Através dos factores de Fama-French, Elton et al. (2001)
encontraram que a diferenca (que ndo é explicada pelo risco de incumprimento
nem pelos impostos) entre taxas de obrigacdoes de empresas e de obrigacoes
estaduais pode ser explicado como uma recompensa por suportar o risco

sistémico.

2.1.5. Informacgoes Contabilisticas Incompletas

A informacado disponivel, quanto ao seu alcance, actualidade e qualidade é
considerada como um instrumento indispensavel para a tomada de decisao, no
exercicio de gestao das empresas.

Deste modo, neste ponto vai-se analisar a influéncia da qualidade da
informacao contabilistica na determinacao dos spreads de crédito.

Segundo DeThomas & Fredenberger (1985), os empresdrios/gestores das
pequenas empresas organizam um nivel minimo de informacgao contabilistica,
baseado nas obrigagdes juridicas e fiscais, a que estdo adstritos.

Como refere Tipgos et al. (1983), torna-se imperativo para o decisor conhecer
a situacdo contabilistica, de modo a poder avaliar o impacto financeiro das
decisdes a adoptar. Isto resulta de vdrias investigacdes salientarem que a
principal causa da insolvéncia das pequenas empresas se deve a lacunas e
deficiéncias na informacao contabilistica e financeira.

A contrario sensu, a qualidade da informacao contabilistica constitui um

elemento vital a sobrevivéncia e o desenvolvimento das empresas.
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Ang (1991) abordou este tema, considerando que o mesmo assume uma
relevancia acrescida na maioria das pequenas empresas, face a sua
especificidade, a saber:

Os empresarios/gestores tém uma cultura contabilistica e financeira limitada;

A equipa de gestao é constituida por poucas pessoas, com conhecimentos
técnicos reduzidos, v.g quanto a questOes contabilisticas, financeiras e fiscais;

A existéncia de recursos financeiros reduzidos, impedindo a contratagao de
especialistas nas matérias em apreco;

Em resumo, as pequenas empresas dispoem de informacao reduzida,
impedindo ou diminuindo a qualidade da decisao.

Ao invés, quanto maiores sao as empresas, mais vasta ¢ a informacao
contabilistica, permitindo aos gestores e investidores conhecer, de forma mais
correcta e aprofundada, a sua situagao, influenciando positivamente a tomada de
decisdao, nomeadamente, de investimento e financiamento.

Destarte, a qualidade, a quantidade, a actualidade e a transparéncia da
informacao disponivel sobre as empresas, influenciam os spreads de crédito.
Quando a informagao contabilistica e financeira é reduzida ou incompleta, o seu
spread de crédito vai ser maior, enquanto elemento para compensar o acréscimo
de risco dai decorrente. E vice-versa.

Ball et al. (2007) investigaram que proporcao de empréstimo sindicado
mantido pelo banco lider é afectado pelas informagoes contabilisticas do
mutudrio. A medida que a informacao contabilistica aumenta, o lider do
sindicado tende a ter uma menor proporc¢ao da operagao devido a diminuicao

das assimetrias de informacao entre o lider e os restantes membros do sindicado.

2.1.6. Alavancagem Financeira

A Alavancagem Financeira (também conhecida como leverage financeiro)
corresponde ao aumento do nivel de endividamento a valores de mercado. Em

termos gerais, podemos dizer o Efeito de Alavancagem Financeiro ¢ positivo
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quando a Rentabilidade dos Capitais Proprios € superior ao Custo Médio dos
Capitais Alheios.

Dado que potencia uma melhoria da rendibilidade dos capitais proprios, a
existéncia de alavancagem financeira acarreta naturalmente beneficios para os
detentores do capital da empresa pois, sem necessidade de aumentar os seus
proprios capitais investidos, conseguem maiores retornos financeiros. Desta
forma, a alavancagem financeira pode também ser designada por factor
multiplicador do capital préprio.

Tendo em conta o referido, a existéncia ou ndo de alavancagem financeira
depende nao apenas da rendibilidade dos investimentos efectuados, mas
também das condigdes e financiamento conseguidos no mercado, nomeadamente
os custos de financiamento. Obviamente que, numa decisao de financiamento,
além das condi¢oes de financiamento, € necessario ter também em atencao a
influéncia que o acréscimo de endividamento provoca na estrutura financeira da
empresa e no risco financeiro de curto e de longo prazo.

Num mercado eficiente, os spreads reflectem tanto o risco atual do emitente
como as expectativas dos investidores sobre como esse tal risco pode mudar ao
longo do tempo. Collin-Dufresne & Goldstein (2001) mostraram analiticamente
que o valor esperado de alavancagem futura de uma empresa influencia o spread
das obrigagoes.

O modelo de Merton (1974) para os spreads de crédito assume que a divida de
uma empresa se mantém constante até ao seu vencimento. Isto porque se os
retornos esperados dos activos sao positivos, isto implica um declinio esperado
na alavancagem ao longo do tempo, o que gera margens de crédito relativamente
baixos. Collin-Dufresne & Goldstein (2001) reconheceram que as futuras
mudancas na divida de uma empresa podem afetar substancialmente o risco das
suas obrigacoes. Concluiram que "o spread de crédito apropriado para uma das
obrigacoes das empresas refletem tanto a estrutura do passivo atual da empresa,

como o direito de alterar esta estrutura no futuro". Por outras palavras, os precos
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dos titulos devem refletir ndo s6 as informagdes actuais sobre a alavancagem de
uma empresa, como também as expectativas dos investidores sobre a
alavancagem futura.

Angbazo et al. (1998) mostraram que o spread em empréstimos sindicados sao
menores quando o banco lider retém a maior tranche entre todos os bancos

envolvidos, consistente com um efeito de certificacao.

2.1.7. Impostos

Segundo Elton et al. (2001) os pagamentos de juros sobre corporate bonds estao
sujeitos a uma maior carga fiscal, quando comparados com os titulos do governo.
Ou seja, os juros sobre os corporate bonds vao ter pagamento maior de impostos,
o que leva a que o seu spread va ter em conta este efeito.

Deste modo, os corporate bonds para ter o mesmo retorno que os titulos de
Governo apos impostos, tem de apresentar um retorno antes de impostos
superior, incluindo, assim, a compensagao para o superior valor dos impostos e
dos riscos. Caso contrario, apresentam retornos inferiores, consistentes com a
literatura no facto de ter um spread maior nao significa ter retornos mais elevados
pois a carga tributdria também € maior.

Segundo Agca & Igan (2013) as consolidagoes fiscais estao positivamente
associadas aos spreads no mercado de empréstimos sindicados. Os spreads de
empréstimos sao mais elevados para as pequenas empresas, empresas nacionais

e empresas que tém acesso limitado a financiamentos alternativos.

2.1.8. Variaveis do Mercado

2.1.8.1. Nivel das Taxas de Juro

Longstaff & Schwartz (1995) argumentam que o sinal esperado do impacto da
taxa de Tesouro Americano sobre o spread de obrigagdes € negativo, porque uma
maior taxa de juro sinaliza uma expectativa de melhoria do contexto econdmico,

o que reduz o risco de incumprimento. Collin-Dufresne et al. (2001) descobriram
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que as mudangas na alavancagem tém um efeito positivo nas mudangas de

spread. Deste modo, o impacto das taxas de juros no spread € negativo.

2.1.8.2. Inclinagao da curva de taxa de juros

Duffee (1998) procurou explicar as diferencas observadas na taxa de
rendibilidade entre obrigacoes empresariais e do Tesouro usando uma amostra
de obrigagdes com e sem opg¢des. O valor das opg¢des pode influenciar o valor da
obrigacao, pelo que as varia¢des na yield podem reflectir essa influéncia. O autor
mostrou como € que alteracdes no nivel e declive da curva de taxas de juros das
obrigacoes influenciam os spreads das obrigagdes, concluindo que o spread das
obrigagoes com opgoes estd fortemente correlacionado com a estrutura da curva
de rendimentos das obrigacdes. O mesmo nao acontece com as obrigacoes sem
qualquer tipo de opgao. Duffee (1998) conclui, descrevendo que existe uma
relagdo negativa entre os spreads das taxas de rendibilidade das obrigagoes

empresariais e soberanas.

2.1.8.3. Volatilidade

Merton (1974) comegou a analisar a divida empresarial, salientando que os
detentores de Corporate bonds de risco podem ser pensados como proprietarios de
titulos sem risco que emitiram opg¢oes de venda aos detentores de capital proprio
da empresa. Quando a volatilidade aumenta, o valor das opg¢des de venda
aumenta, beneficiando os accionistas a custa dos obrigacionistas. A volatilidade
que ¢ relevante para o valor da opgao, e, assim, para a divida empresarial, € a
volatilidade total da empresa, incluindo, assim, tanto volatilidade idiossincratica
como volatilidade sistemadtica ou de todo o mercado. Isto é importante porque
volatilidade idiossincratica pode mover-se de forma muito diferente da
volatilidade sistémica.

Campbell & Taksler (2003) centram-se na explicacao dos spreads através da

volatilidade idiossincratica registada nas acc¢des. Estes apontam que a tendéncia
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da volatilidade idiossincratica é ascendente desde da década de 1970, enquanto
a volatilidade sistémica sofreu flutuagoes tempordrias, mas nao teve nenhuma
tendéncia de aumento. Os autores concluem que o chamado efeito equity volatility

nos spreads é bastante forte e explica uma parte substancial dos spreads.

2.2. A Estrutura Temporal dos Spreads de Crédito

Kleimeier & Megginson (2000) apresentaram um estudo a versar sobre a
variacdo de spreads das taxas de juro para diferentes tipos de empréstimos
sindicados.

A questdao fundamental em andlise consistia em saber se os empréstimos
integrados em Project Finance sao mais ou menos dispendiosos do que outras
tipologias, dentro do género “empréstimos sindicados”.

Como a divida aportada a uma operagao de Project Finance ¢ normalmente
uma divida sem recurso, isto é, cujo pagamento decorre, tao-somente, das
receitas geradas pelo investimento, apresenta um risco superior a outros
empréstimos sindicados, cujo servico de divida € suportado ou garantido pelo
balan¢o do mutuario.

Contudo, Kleimeier & Megginson, no seu estudo, contestam esse
entendimento, atendendo a propria estrutura do Project Finance, recorrendo a
seguinte metodologia para testar esta hipotese:

(i) Os autores dividem os empréstimos sindicados em PF e empréstimos

de nao PF (NPF),

(ii) E utilizada uma amostra superior a noventa mil empréstimos,
respeitantes a mais de 13 industrias distintas, distribuidos por todo o
mundo,

(iii) O modelo sugerido ¢ estimado pela regressao de Ordinary Least Squares
(OLS), utilizando spread sobre a LIBOR (em pontos base) como variavel

dependente, e
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(iv)

Varidveis como a maturidade, montante da transagao, garantias de
terceiros, risco cambial, rating de pais (aproximagao a risco pais) e

garantias reais sao utilizadas como variaveis explicativas.

Tendo subjacente este enquadramento, os autores concluem que:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

O spread e o montante do empréstimo tém uma relagao negativa para
todos os empréstimos, excepto para os PF, onde essa relagao nao foi
verificada;

A relacao entre spread e maturidade é negativa para os empréstimos de
PF e positiva para os outros. O tinico argumento apresentado para esta
conclusao é que os empréstimos PF tém prazos maiores e uma relagao
positiva levaria a spreads exageradamente caros;

No entanto, nenhuma outra razao econdmica foi apresentada para
explicar os resultados;

A presenca de garantia de terceiros e de risco cambial reduz o spread
para todos os empréstimos sindicados;

Finalmente, nao encontram nenhuma evidéncia de que o risco pais

afecta o spread para qualquer empréstimo sindicado.

Sorge & Gadanecz (2008) debrucaram-se, bem assim, sobre esta problematica.

Utilizaram uma amostra de mais de trinta e um mil empréstimos sindicados,

entre PF e NPF, e obriga¢oes emitidas por empresas, durante o periodo 1993-
2001, em paises emergentes e desenvolvidos. Concluiram que a relacdo entre

spread e maturidade é hump-shaped para empréstimos de PF.

Explicaram tal relacdo com base em caracteristicas particulares dos PF, como

o tempo que um projeto precisa para comecar a gerar receitas.

De facto, em geral, nos PF, os projetos comegam a gerar receitas so apds um

periodo de construgao relativamente longo. Como o reembolso do empréstimo
depende, principalmente, dos fluxos de caixa do projeto, obter crédito para
prazos mais longos pode ser critico para garantir a sua viabilidade financeira.

Esse risco de liquidez de curto prazo pode ser explicado pela inclinagao
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ascendente da relagao entre spread e maturidade nao se aplicar aos empréstimos
de PF, como acontece com as obrigac¢oes das empresas. O modelo proposto tem
o spread sobre a LIBOR como varidvel dependente para empréstimos na data de
contratacdo e maturidade, dimensao da transacdo, mitigantes de risco como
collaterals ou guarantees, e o setor de actividade como varidveis independentes.
Acrescentam ainda o tamanho do sindicato bancario e uma dummy para
identificar empréstimos bilaterais como varidveis explicativas microecondmicas.
As varidveis macroeconomicas utilizadas no estudo incluem o crescimento real
do PIB, a inflagao, os racios de investimento, o saldo do crédito e da balanca de
transacgOes correntes para o PIB, o servi¢o da divida as exportacdes, o indice de
corrupgao, a inclinagao da curva de taxas de juro para corrigir o facto de os spreads
serem mensurados sobre taxas base de diferentes prazos de vencimento e para
controlar variag0es nas expectativas sobre a inflacdo. Tal como Kleimeier &
Megginson (2010), Sorge & Gadanecz (2008) encontraram uma relagao positiva
linear entre spread e maturidade e uma relagao negativa entre a dimensao do
empréstimo e o spread para empréstimos nao-PF. Como esperado pelos autores,
o efeito de garantias de terceiros reduz os spreads. Para a subamostra de PF, os
autores encontraram, ao contrario de Kleimeier & Megginson (2010), que tanto o
tamanho do sindicado como o tamanho do empréstimo reduzem os spreads.

As descobertas mais interessantes em Sorge & Gadanecz sao a relagao nao-
linear entre spread e maturidade e o papel do risco politico sobre o prego dos
empréstimos de PF. Eles encontraram uma relagao entre spread e maturidade do
tipo hump-shaped — i.e., concava - e uma redugao acentuada do spread quando as
garantias de risco politico sao apresentadas no contrato de empréstimo,
especialmente em paises emergentes - esses resultados mantém-se mesmo ao
resolver problemas de endogeneidade da maturidade. Embora para as
obrigag0es e para os empréstimos que nao os de PF, os resultados de robustez na
maturidade confirmaram a presenca de endogeneidade - spread e maturidade

sao determinados simultaneamente - Sorge & Gadanecz (2008) nao encontram
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evidéncias de endogeneidade na sua amostra de empréstimos de PF. No entanto,
os empréstimos PF sdo tipicamente caracterizados por preocupacgoes de
endogeneidade, uma vez que a ideia principal é financiar um projeto com a
maturidade mais longa possivel e com o custo de financiamento menor, o que
leva a que estas duas varidveis sejam tipicamente determinadas em simultaneo
[ver Esty (2004), Corielli Et al. (2010) e Pinto et al. (2015)]. O problema da
endogeneidade é geralmente resolvido usando regressao de varidveis
instrumentais - o problema com a abordagem da varidvel instrumental é
encontrar os instrumentos certos para explicar a variavel enddgena. Pinto et al.
(2015) apresentam evidéncia de endogeneidade da varidvel maturidade para
empréstimos com a finalidade de Project Finance. Os autores efectuam a corregao
das estimativas com uma regressao da variavel instrumental, usando a dimensao
e o numero de tranches como instrumentos para corrigir a endogeneidade da

variavel maturidade.
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3. Problema, Hipoteses e Amostra

3.1. Problema

Com base na revisao de literatura analisada no ponto anterior, verifica-se que
a relacao entre spread e maturidade nao é consensual. Para as obrigacdes a
relacdo depende do risco de crédito subjacente (investment grade versus not
investment-grade), ja para os empréstimos sindicados os autores encontram uma
relagao nao linear concava para as operagoes de PF e linear positiva para as outras
tipologias. Deste modo, o objectivo deste trabalho € verificar qual ¢ a relacao
entre spread e maturidade para duas tipologias de financiamentos sindicados, a
saber: fixed asset based loans e general corporate purpose loans. Adicionalmente,
pretende-se ainda analisar o impacto da crise financeira internacional de
2007/2008 e consequente crise da divida soberana europeia nessa mesma relagao,
a partir de uma amostra de empréstimos sindicados internacionais, fechados
entre 2000 e 2014. Assim, pretende-se perceber como € que os spreads sao
influenciados pela maturidade controlando por outras varidveis e, perceber de
igual forma, quais foram as consequéncias da crise internacional de 2007-2008 e
consequente crise da divida soberana europeia na estrutural temporal dos spreads

de crédito destes tipos de syndicated loans.

3.2. Hipodteses

As questOes levantadas na se¢ao anterior (3.1.), assim como a revisao da
literatura permitiram desenvolver e testar trés hipoteses sobre a relagao entre
spreads e maturidade para fixed asset based e general corporate purpose loans.

Assim, vai-se testar se essa relacao € linear e positiva, tal como indicado pela
literatura sobre empréstimos tradicionais, para além de se estudar se a crise

financeira de 2007/2008 e subsequente crise da divida soberana Europeia afectou
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esta relagdo para as duas tipologias de empréstimos sindicados. Foram entao
desenvolvidas as seguintes hipoteses:

Hipdtese 1: A relagao entre spread e maturidade nos fixed assets based loans é
linear e positiva.

Hipotese 2: A relagao entre spread e maturidade nos general corporate purpose
loans é linear e positiva.

Com as duas primeiras hipoteses pretende-se testar qual é a relagao existente
entre spread e maturidade para fixed asset based e general corporate purpose loans.

Hipotese 3: A crise financeira de 2007/2008 e subsequente crise de divida
soberana nao afectaram a relagao entre spread e maturidade para as 2 tipologias
de syndicated loans.

A terceira hipotese tem por objectivo perceber quais foram os efeitos da crise
financeira de 2007/2008 e consequente crise da divida soberana Europeia na
relacdo entre spread e maturidade para fixed asset based e general corporate

purpose loans.

3.3. Amostra

A amostra do presente trabalho foi obtida com base em elementos extraidos
da base de dados Dealscan, através da plataforma Wharton Research Data
Services (WRDS), da Universidade de Wharton, na Pensilvania, disponibilizada
pela Thompson Reuters LPC, que congrega, entre outros, informacgoes relativas a
operagoOes de crédito (empréstimos / financiamentos) realizadas em varios paises
do mundo.

Os elementos extraidos incluem, para cada operagao de crédito informagoes
como, por exemplo, o seu montante, 0s seus intervenientes e paises de origem, o
seu prazo, a sua maturidade, a sua moeda, a sua taxa de juro, os seus custos, o
seu numero de tranches, o seu rating, o sector de actividade e se a operacao foi

concluida ou nao.
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Os elementos extraidos abrangem o periodo entre 2000 e 2014, aspecto assaz
relevante por incluir a crise financeira de 2007-2008 e subconsequente crise das
dividas soberanas, que afectou, principalmente a Unido Europeia, em paises
como Irlanda, Bélgica, Italia, Grécia, Espanha e Portugal.

Da totalidade dos elementos recolhidos, seleccionamos aqueles referentes a
fixed assets based e general corporate purpose loans, objecto do estudo em aprego. De
entre ja esta selec¢ao, elimindmos operagdes sem indica¢cdo de montante e com a
indicagdo de negdcio nao concluido, por ndo apresentarem relevancia para o
trabalho. Apds esta nova seleccao, eliminamos também todas as observagoes com
spreads e os montantes envolvidos inferiores ao percentil 1% e superiores ao
percentil 99%.

Esta limpeza de informagao rende uma amostra total de 4514 de fixed asset
based loans e 54062 de general corporate purpose loans, totalizando operagdes no
valor de $ 1.829.877 milhdes e $ 36.200.000 milhdes, respectivamente. Cada um
destes empréstimos pode compreender vdrias tranches, pelo que a unidade de
observacdo da nossa amostra é uma tranche de um dado empréstimo .

Por forma a complementara informagao recolhida via Dealscan, recolhemos
também, para os dois tipos de syndicated loans abordados no presente
estudo,informacdes de mercado sobre os intervenientes via Datastream. Esta
informacdo ¢ combinada com as informagdes sobre os empréstimos descrita
acima através de um método de correspondéncia designado “hand-matched”.
Este método de correspondéncia permite combinar os negocios com a parte
responsavel pela escolha do financiamento.

A amostra resultante deste processo de correspondéncia ¢é significativamente
menor em comparagao com a amostra limpa original. Esta redu¢ao na amostra
ocorre motivada por duas razdes: (i) a base de dados Dealscan fornece
informacao relativa a empresas cotadas como para as privadas, enquanto que o
Datastream so fornece informacao relativa a empresas cotadas; e (ii) a base de

dados Dealscan nao codifica a identidade dos intervenientes, pelo que obriga a
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que a correspondéncia seja efectuada pelo nome, o que torna o processo mais
complicado, originando perda de observacdes.

Por fim, por forma a complementar a informagao recolhida acima, recolhemos
também informac¢do macroecondmica relativa ao periodo temporal de cada
operacao, via Datastream. Esta informacgao inclui varidveis como taxas de juro de
mercado, a volatilidade do mercado e inclinagao da curva de juros, informagao
esta que foi com a informacao acima.

A amostra final para os dois tipos de empréstimos em andlise esta descrita nas
Tabelas 1 e 2. A Tabela 1 indica-nos a distribui¢ao da nossa amostra por ano de
operagao (2000 a 2014). J4 a Tabela 2 apresenta a distribuigao geografica da nossa
amostra, por regiao de operacao.

Analisando a Tabela 1, verificamos que nos fixed asset based loans o pico foi
atingido em 2007 (tanto em namero como em valor). Nos anos seguintes (2008 e
2009) assistimos a uma diminuic¢ao, potencialmente causada pela crise financeira
internacional. Porém, depois de 2009 a tendéncia tem vindo a inverter-se
gradualmente. Os general corporate purpose loans apresentam um comportamento
semelhante, ou seja, com uma diminuigao drastica nos anos de 2008 e de 2009.
Porém, identifica-se que, na nossa amostra, o pico, tanto em niimero como em
valor, difere entre estes dois tipos de empréstimos. Como referido, para os fixed
asset based, o pico foi em 2007, enquanto que para os general corporate purpose loans
foi em 2014 (tem estado sempre a subir desde 2009).

Tabela 1 - Distribuicdo da amostra por ano de operacao

Fixed Asset Based Loans General Corporate Purpose Loans
Numero % do  Numero

Ano Valor ’ Valor % do

de valor de

. Total . Total  wvalor total
Operacoes total ~Operacgoes

2000 202 54235,48 2,96% 5366 926904,8 2,56%
2001 155 28420,52 1,55% 6244 1158802 3,20%
2002 233 35680,68 1,95% 6900 1309824 3,62%
2003 278 34006,42 1,86% 7891 1550013 4,29%
2004 567 75081,7 4,10% 8643 2099171 5,81%
2005 973 151154,2 8,26% 8702 2382490 6,59%
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2006 1276 204034,4 11,15% 8903 2525718 6,99%

2007 1340 238347,1  13,03% 8308 2809573 7,77%
2008 1090 210275,1  11,49% 6519 1728683 4,78%
2009 473 69110,29 3,78% 5329 1532028 4,24%
2010 530 97829,5 5,35% 6924 2471147 6,83%
2011 601 116980,7 6,39% 9303 3929234 10,87%
2012 711 111121,6 6,07% 9000 3145823 8,70%
2013 930 190528,2  10,41% 10198 4403726 12,18%
2014 974 213070,8  11,64% 10387 4183195 11,57%
Valor total 10333,00 1829876,69 100,00% 118617 36156332 100,00%

A Tabela 2 mostra-nos a distribuicdo da nossa amostra por regides. Para os
tixed assets based loans, as operagoes estao concentradas na Ameérica do Norte,
Asia e Europa, com 29,88%, 37,54% e 26,99% do valor total, respectivamente. Ja
para os general corporate purpose loans, as operagOes estdo especialmente
concentradas na América do Norte, com 54,83% do valor total. A segunda regidao
mais representada € a Europa, que apresenta apenas 22,71%, valor
consideravelmente mais baixo, se compararmos com o da América do Norte.

Tabela 2 - Distribuicao da amostra por regiao

Fixed Asset Based Loans General Corporate Purpose

Loans
fegiao Ntmero Valor % do Numerode  Valor % do
de valor . valor
. Total Operagoes  Total
Operacoes total total
Africa 91 19775,75 1,08% 620  282937,1 0,78%
Caraibas 69  20646,81 1,13% 266  65459,22 0,18%
América Latina 138  20550,63 1,12% 1825  535946,9 1,48%
América do Norte 4218  546791,9 29,88% 56297 19800000 54,83%
Asia 3981 686861,4  37,54% 35592 5994428 16,60%
Europa 1671 493801,6  26,99% 19121 8200975 22,71%
Australia e Pacifico 165  41448,55 2,27% 4896 1232497 3,41%
Total 10333 1829876,6 100,00% 118617 36112243 100,00%

Os fixed asset based loans sao destinados a empréstimos hipotecdrios ou para
financiar aquisicao de, por exemplo, aeronaves, grandes propriedades, expedicao
de encomendas, hardware ou instalacoes de telecomunicagoes. Por sua vez, os

general corporate purpose loans sao aqueles empréstimos que estao destinados para
32



tins corporativos, despesas de capital, financiamento de negdcios, working capital,
bem como empréstimos em que nao esteja definido qual é propdsito do
empréstimo. Esta categorizagao segue o que foi apresentado por Kleimeier e
Megginson (2000) e permite agrupar empréstimos que tém efeitos semelhantes e
podem ser comparados com os outros tipos de empréstimos. Além destes,
Kleimeier e Megginson (2000) também definiram mais dois tipos de
empréstimos: os corporate control loans e os capital structure loans. Como dito
anteriormente esta categorizagdo permite comparar os empréstimos entre si.
Apesar disso, este método de categoriza¢ao nao € fundamental para as respostas
que pretendemos encontrar no estudo empirico subjacente ao presente trabalho,
que ¢é perceber qual é a relacdo entre spread e maturidade nos dois tipos de
syndicated loans (fixed asset based e general corporate purpose loans).

A Tabela 3 apresenta informagao estatistica sobre as caracteristicas
contractuais bdsicas para a amostra final.

Tabela 3 - Informacao estatatistica sobre as caracteristicas contractuais
basicas

. General

e . Fixed Asset

Variaveis de Interesse Corporate
Based Loans
Purpose Loans

Volume Total [Milhoes $USD] 1829877 3,62e+07
Numero de Operagdes 10333 118617
Numero de Empréstimos 10333 118617
Montante Empréstimos [Milhdes $USD]

Média 117,8 198,4

Mediana 63,5 71,5

Minimo 0,1 0,0

Maximo 1.650,0 3.990,0
Maturidade Média [anos] 5,2 4,1
Empréstimos com Risco cambial 25,3% 19,2%
Empréstimos com Risco cambial
(ntimero) 2618,0 22818,0
Empréstimos com taxa de Informagao 10.333 118.617
Empréstimos a mutuarios Norte-
Americanos 38,4% 42,9%
Empréstimos a mutudrios Norte-
Americanos (nimero) 3.964 50.832
Empréstimos a mutuarios Europeus 15,1% 14,6%
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Empréstimos a mutuarios Europeus

(ntimero) 1.563 17.316
Empréstimos a Institui¢des Financeiras 2,1% 15,5%
Empréstimos a Institui¢des Financeiras

(ntimero) 217,0 18406,0
Empréstimos com taxa fixa 19,6% 20,4%
Empréstimos com taxa fixa (nimero) 1.085 14.698
Empréstimos com taxa de Informagao 5.522 72.157
Média de niimero de Bancos 3,7 5,3
Empréstimos a prazo 87,3% 54,6%
Empréstimos a prazo (nimero) 9.017 64.764

Os general corporate purpose loans apresentam um maior montante de
empréstimos, em média, do que os fixed asset based loans. Enquanto que os general
corporate purpose loans apresentam valores médios (medianos) de US $ 198,4 ($
71,5 milhdes), os fixed asset based loans apresentam valores médios (medianos) de
$117,8 milhoes ($ 63,5 milhoes). Esta ordem de valores encontra-se em linha com
os apresentados por Kleimeier & Megginson (2000) para o periodo 1980-1999.

A maturidade média também difere, em média, para os dois tipos de
empréstimos, mas a diferenga € pouco significativa. Os fixed asset based loans
apresentam uma maturidade média de 5,2 anos enquanto que os general corporate
purpose loans apresentam uma maturidade média de 4,1 anos. Estes valores
encontram-se em linha com os de Kleimeier & Megginson (2000), que apresentam
uma maturidade média semelhante entre estes tipos de empréstimos sindicados.

A percentagem de empréstimos para intervenientes norte-americanos e
Europeus ¢ semelhante entre os dois tipos de empréstimos. Para as empresas
norte-americanas, os valores sao de 38,4% e 42,9%, para os fixed asset based e para
os general corporate purpose loans, respectivamente. Ja para as Europeias os valores
sao de 15,1% e 14,6%, respectivamente.

A percentagem de empréstimos a taxa fixa é semelhante entre os fixed asset
based e os general corporate purpose loans. O niumero médio de bancos envolvidos
em cada general corporate purpose loans € consideravelmente superior ao relativo a

cada fixed asset based. Os primeiros envolvem, em média, 5,3 bancos, enquanto
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que os segundos envolvem apenas 3,7 bancos. Isto pode ser explicado por os
general corporate purpose loans envolverem montantes superiores, o que leva a que
seja necessario, em média, um maior nimero de bancos envolvidos, no
financiamento deste tipo de empréstimos.

A percentagem de empréstimos a prazo também difere consideravelmente
entre os dois tipos de empréstimos. Os fixed asset based loans representam 87,3%
do total enquanto que os general corporate purpose loans a prazo representam 54,6%
do total. Ao contrario de outro syndicated loans, isto pode ser explicado nos fixed
asset based loans por estes serem similares aos empréstimos em regime de Project
Finance, no que toca ao tipo de empréstimo.

Para se estudar se as transagOes nestes tipos de syndicated loans permitem a
reducao dos custos de captagao, modelar a auto-seleccao da escolha entre os
empréstimos e mostrar os diferentes regimes de precos, seleccionamos a partir
da nossa amostra final, as operagdes que apresentam informagao completa sobre
os spreads. Deste modo, seleccionamos uma sub-amostra final de 58.576
empréstimos, sendo que destes 4.514 empréstimos sao relativos a fixed asset based
loans e 54.062 relativos a general corporate purpose loans.

A Tabela 4 (dividida em Tabela 4-A e Tabela 4-B) apresenta as estatisticas
descritivas para os dados desta sub-amostra final, que designamos de amostra
de alta informacao, para os fixed asset based e os general corporate purpose loans entre
2000 e 2014. Para comparar as estatisticas entre os dois tipos de empréstimos
utilizamos o teste nao paramétrico rank-sum de Wilcoxon para varidveis
continuas e qui-quadrado para variaveis discretas.

Tabela 4 — A - Empréstimos de alta informacao com spreads disponiveis —
variaveis continuas

Painel A: Empréstimos de alta informac¢ao com spreads disponiveis — Variaveis Continuas

Fixed Asset Based Loans

General Corporate Purpose Loans

Variaveis de Interesse

Nimero Média Mediana Numero Média Mediana
Spread [pontos base] 4.967 194,0 190,0 57.796 228,3 200,0
Rating [1-22] 10 9,6 9,6 3.254 8,9 8,8
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Country rating [1-22] 4.707 2,0 1,0 55.732 1,7

Montante da Operacao 4.967 158,4 80,7 57.796 395,7
Montante dos Empréstimos 4.967 104,0 58,8 57.796 250,4
Rentabilidade do

Empréstimo 4.967 78,2% 100,0% 57.796 70,3%
Numero de tranches 4.967 1,7 1,0 57.796 1,9
Maturidade [anos] 4.775 4,1 3,0 56.222 4,1
Ntmero de Bancos 4.960 4,1 3,0 57.634 6,6
Numero de Convénios 280 2,4 2,0 15.347 2,2
Empréstimos com Risco

Cambial 4.967 0,2 0,0 57.796 0,2
Empréstimos a prazo

(ntimero) 4.967 0,8 1,0 57.796 04
Taxa fixa 4,967 0,1 0,0 57.789 0,1
Taxa Anual [pontos base] 6 16,2 16,2 2.268 19,5
Taxa de Compromisso

[pontos base] 11 28,4 21,7 3.804 32,9
Taxa Inicial [pontos base] 802 42,5 30,0 9.779 61,7

1,0
175,0
100,0

93,0%
2,0
4,3
50
2,0

0,0
0,0
0,0

16,5

31,3
45,0

Os spreads representam o valor pago pelo mutudrio sobre a Libor mais o facility
fee (all-in-spread-drawn — AISD). O facility fee € uma taxa paga pelo mutudrio a um
credor em troca de um empréstimo. O spread médio € economicamente menor
para os fixed asset based loans (194,0 pontos base) do que para os general corporate
purpose loans (228,3 pontos base). Ainda assim, estas andlises nao nos permitem
controlar para outros factores que sao conhecidos por afectar a definicao dos
precos de empréstimos sindicados. E ainda importante notar que, para os
syndicated loans, o spread ndo representa o custo econdmico total do crédito, pois,
normalmente, sao cobradas taxas adicionais, como taxas de “compromisso”
(termo bancario usado para descrever uma taxa cobrada pelo credor ao mutudrio
para compensar o credor pelo compromisso de emprestar) e taxas up-front (taxa
cobrada pelo credor para processar um novo pedido de empréstimo). Os
commitment fees sao semelhantes, sendo, em média, ligeiramente menores nos
tixed asset based loans (28,4 pontos base contra os 32,9 pontos base nos general
corporate purpose loans). Porém, o mesmo nao se passa com os up-front fees. Nestes,

observamos que, em média, sao substancialmente maiores nos general corparate
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purpose loans (61,7 pontos base em comparagao com apenas 42,5 pontos base nos
fixed asset based loans).

Uma alternativa para o AISD foi proposta por Berg, Saunders & Steffen (2015)
e consiste no custo total do empréstimo (TCB), que inclui tanto as taxas como os
spreads. Considerando que s0 podemos calcular uma medida TCB para
empréstimos de longo prazo e que as informacgdes disponibilizadas pelo
Dealscan sobre taxas iniciais sdo escassas, medir o custo por via do TCB
implicaria uma reducao significativa na amostra.

A maturidade média, em anos, para estes dois tipos de syndicated loans nao
difere e ronda os 4,1 anos.

O rating avalia a capacidade do mutudrio para reembolsar os juros que este
promete pagar no prazo estabelecido. No presente estudo € usado um esquema
de classificacdo com base em vinte e duas escalas de classificacao de duas
agéncias de rating (S&P e Moody’s), no momento da emissao do titulo ou no
momento em que o empréstimo é concedido, e convertido da seguinte forma:
AAA = Aaa =1, AA+= Aal =2, e assim sucessivamente até D = 22 ( na linha de
Sorge & Gadanecz (2008), e Vink & Thibeault (2008), e Gatti et al. (2013)). A
classificacao de rating nao difere muito, em média, de um tipo de empréstimos
para o outro. A diferenca que existe entre o valor médio do rating para os fixed
asset based loans (9,6) ndo é significantivamente diferente do valor médio do rating
para os general corporate purpose loans (8,9). Isto sugere que as transagoes tém mais
ou menos 0 mesmo risco. No entanto, também pode refletir a classificacao de
risco pais dos mutudrios. O risco pais utilizado é o que € considerado pela S&P
no momento da emissdo (obriga¢gdes) ou no momento em que € concedido
(empréstimos). Este risco varia assim de 1, para os paises com menor risto (rating
de AAA =1), a 22, para os paises de maior risco (D = 22).

A média (mediana) do montante da operacao nos general corporate purpose loans
¢ de US $ 3957 milhdes ($ 175 milhdes) significativamente superior a

correspondente média (mediana) nos fixed asset based loans, que é de US $ 158,4
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milhoes ($ 80,7 milhdes). Em relagao ao montante do empréstimo, os fixed asset
based loans apresentam uma menor média (mediana) em relagao aos general
corporate purpose loans, sendo de US $ 104,0 milhdes ($ 58,8 milhdes) e de US $
250,4 milhoes ($ 100 milhdes), respectivamente. Relativamente ao racio das duas
medidas, os dois tipos de syndicated loans abordados diferem entre si. O racio
meédio nos fixed asset based loans é economicamente superior ao dos general
corporate purpose loans, sendo de 78,2% e 70,3%, respectivamente.

Como ja anteriormente abordado, os fixed asset based loans apresentam, em
meédia, um menor numero de bancos a participar na operacao em comparagao
com os general corporate purpose loans. Em média, ha uma diferenga de 2,5 bancos
entres os dois, ja que os fixed asset based loans apresentam, em média, 4,1 bancos e
os general corporate purpose loans 6,6.

Uma covenant é uma promessa, numa emissao de obrigagoes, ou qualquer
outro contrato de divida, impondo ou proibindo determinadas condutas.
Referem-se, normalmente, a determinadas clausulas incluidas no contrato em
causa, exigindo ou limitando comportamentos por parte dos mutudrios, tendo
em vista a defesa dos interesses dos mutuantes. Em relacao ao namero de
convenants ambos os tipos de empréstimos apresentam um valor muito proximo
entre eles, sendo de 2,4 e 2,2, para os fixed asset based loans e para os general
corporate purpose loans, respectivamente. Estes resultados nao surpreendem, ja
que os covenants sao utilizados para proteccao do credor, por forma a suportar
menos risco com o empréstimo.

A taxa sem risco é definida como a taxa do Tesouro a 3 meses, sendo que, neste
trabalho, utilizamos a taxa do Tesouro dos EUA a 3 meses para encontrar o prego
do spread. Além disso, incluimos também uma varidvel para capturar o declive
da yield, que é representada pela diferenga entre a taxa de Tesouro a 5 anos e a

taxa do Tesouro a 3 meses.
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Tabela 4 — B - Empréstimos de alta informacao com spreads disponiveis —
variaveis discretas

Painel B: Empréstimos de alta informacao com spreads disponiveis — Variaveis

Discretas
Fixed Asset Based Loans General Corporate Purpose
Variaveis de Interesse Loans
Namer % do Nr. Namer % do Nr.
0 total (D=1) 0 total (D=1)

Empréstimos a mutudrios
Norte-Americanos 4.967 62,6% 3110 57.796 72,4% 41873
Empréstimos a mutudrios
Europeus 4.967 8,9% 441 57.796 10,5% 6055
Empréstimos a
Institui¢cdes Financeiras 4.967 2,4% 118 57.796 10,2% 5874
Empréstimos a prazo 4.967 84,0% 4173 57.796 42,9% 24775
Empréstimos com Risco
cambial 4.967 15,7% 781 57.796 15,6% 9026
Empréstimos com taxa
fixa 4.967 14,4% 713 57.796 6,0% 3.441,00

A percentagem de empréstimos com taxa de juros fixas distinguem-se
consideravelmente nos dois tipos de empréstimos estudados. Na nossa amostra,
os fixed aset based loans apresentam, em média, 14,4 % de empréstimos com taxa
fixa, um valor consideravelmente superior aos dos general corporate purpose loans,
que apresentam um valor médio de apenas 6,0%. O mesmo nado se passa
relativamente a percentagem de empréstimos com risco cambial (um empréstimo
tem risco cambial se a denominac¢do do empréstimo difere da moeda do pais de
origem do mutudrio), ja que neste topico os valores apresentados sao
semelhantes, praticamente iguais em termos percentuais: 15,7% nos fixed asset
based loans e 15,6% nos general corporate purpose loans.

A nacionalidade deos mutudrios que utilizam estes dois tipos de syndicated
loans é semelhante. Tanto nos fixed assed based loans como nos general corporate
purpose loans, os mutudrios maioritariamente norte-americanos e europeus. Os
fixed asset based loans e os general corporate purpose loans apresentam 62,6% (8,9%)

e 72,4% (10,5%) de mutudrios norte-americanos (europeus), respectivamente.
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Uma das diferengas mais significativas entre estes dois tipos de syndicated loans
diz respeito a percentagem de empréstimos a instituicoes financeiras. Neste
ponto especifico, os fixed asset based loans apresentam uma percentagem de 2,4 %,

valor consideravelmente inferior aos 10,2% dos general corporate purpose loans.

3.4. Analise Preliminar

Nesta seccdo iremos elaborar uma primeira andlise a relacdo entre spread e
maturidade, para cada tipo de syndicated loans no periodo em anadlise, sob o
pressuposto de que apenas a maturidade tem efeitos no valor dos spreads de
crédito. Esta primeira andlise serd confrontada com os resultados identificados
na literatura.

A construgao dos graficos sao realizados através do métodos dos mininos
quadrados, em que a variavel explicada € o spread e as variaveis explicativas sao
polinémios da maturidade (até grau 4). Os graficos 1 e 2 apresentam a analise,
como anteriormente indicado, tendo em conta o tipo de syndicated loan.

Figura 1 — Previsao polinomial para os fixed asset based loans
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Para os fixed asset based loans, os nossos dados parecem indiciar que existe uma

relacdo polinomial entre spread e maturidade. Neste grafico, inicialmente os
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valores dos spreads aumentam ligeiramente com a maturidade, sendo que depois

comecam a descer, até que a certo ponto voltam a aumentar.

Figura 2 - Previsao polinomial para os general corporate purpose loans
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Ja em relagao ao general corporate purpose loans, a relacao é diferente da que se
encontrou para os fixed asset based loans. Apesar da relacao entre spread e
maturidade também ser observada em forma de uma funcdo polinomial, esta
apresenta os spreads a irem aumentando, sendo esse aumento maiores para

umas maturidades do que para outras.
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4. Modelo e Resultados

4.1 Objectivos

Neste subcapitulo pretende-se estudar os factores que determinam os spreads
de crédito. Com o objectivo de analisar, em particular, a relacdo existente entre
spreads e maturidade para os diferentes syndicated loans, em estudo no presente
trabalho.

Num primeiro ponto, pretende-se testar se a relacdo entre spread e maturidade
para fixed asset based loans e general corporate purpose loans é ou nao positiva.

Num segundo ponto, pretende-se estudar também os efeitos da crise
financeira nessa relagao entre spread e maturidade. Com esse objectivo, iremos
subdividir a nossa amostra em duas: uma relativa ao periodo anterior a crise
financeira de 20007/2008 e consequente crise das dividas soberanas europeias e
outra relativa ao periodo de crise e pos-crise. A primeira subamostra cobrira o
periodo de 01 de Janeiro de 2000 a 14 de Setembro de 2008enquanto a segunda
cobrird o periodo de 15 de Setembro de 2008 (data da faléncia do Lehman Brother,

que desencadeou toda a crise) até 31 de Dezembro de 2014.

4.2 Modelo

Com vista a responder a estas questoes, considerou-se que os spreads sao
explicados por um conjunto de determinantes através de uma relac¢ao linear, a
ser estimada pelo método dos minimos quadrados. Em particular, considerou-se
onze determinantes associados ao contrato de crédito e cinco determinantes
macroecondmicos. Dentre destes, o determinante mais relevante para a nossa
questao de investigagao é exactamente a maturidade, o que nos permitird analisar
a relacao existente entre esta e o spread.

A especificagao do modelo inicial é dada por:
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Spreadi = Bo + f1 Maturidade: + B2 Numero de Credores: + 3 In (Tamanho da
Operagaoi) + s Método de Distribuicao: + Bs Antiguidadei + fs Montante do
Empréstimoi + 7 Crisei + s Empréstimo a prazoi + B9 Risco Cambiali + $10 Rated:
+ Bi1 Rating Avaliadoi + Bi2 Risco Paisi + 13 Volatilidadei + f14 Taxa sem riscoi +

Bis Declive da yieldi + Bis Taxa Fixai+& (1)

Como cada observagao no nosso modelo se refere a tranches de empréstimo,
considerou-se que o erro do nosso modelo poderia potencialmente sofrer de
heteroscedasticidade e de correlagdo entre empréstimo. Por forma a lidar com
esta realidade, utilizou-se erros-padrao robustos a heteroscedasticidade e
agrupados por tranche.

Considerando que a literatura recente de Kleimeier & Megginson (2000) e
Sorge & Gadanecz (2008) sugere que empréstimos em project finance sao
fundamentalmente diferentes de empréstimos em outros instrumentos de divida,
devido a diferenca nos riscos subjacentes, é natural assumir que a defini¢do (e
por essa via, os determinantes) de preco também o sejam. Nesse sentido, utilizou-
se um teste de Chow, tipicamente utilizado para analisar quebras estruturais,
para investigar se os spreads de crédito associado aos dois tipos de syndicated loans
estudados no presente trabalho, fixed asset based loans e general corporate purpose
loans, sao influenciados de forma diferente pelos determinantes descritos acima.
Em concreto, pretende-se testar se os determinantes observados de pregos
incluidos na equacao (1) sao significativos, quer para os fixed asset based loans
como para os general corporate purpose loans e, em caso afirmativo, se os
coeficientes associados podem assumir o mesmo valor. A hipotese nula para o
teste de Chow é ambos os tipos de empréstimos sindicados em andlise sao
instrumentos de divida cujos spreads sao determinados da mesma forma por
factores de precos comuns. Por sua vez, a hipotese alternativa é os dois tipos de
empréstimos sindicados em andlise sao instrumentos de divida cujo spread é

determinado de forma diferente por factores de precos comuns.
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Os resultados deste teste sao apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Teste de Chow

Proposito do General Corporate
Empréstimo Purpose Loans
Fixed Asset  |F(16, 58543) 79,17
Based Loans p-Value 0.0000

Como o p-value associado ao Teste de Chow ¢é inferior a 5% (neste caso igual a
0) temos evidéncia estatistica para rejeitar a hipotese nula e concluir que os dois
tipos de syndicated loans em andlise sao instrumentos de divida cujo spread é
determinado de forma diferente por factores de precos comuns. Esta conclusao é
valida mesmo quando sao trabalhadas as subamostras para empréstimos nos
EUA e na Europa.

Neste sentido, optou-se por estimar o modelo original separadamente para
fixed asset based loans e general corporate purpose loans. Posteriormente, para avaliar
se a relacao entre spread e maturidade era efectivamente linear, considerou-se a
seguinte especificagao alternativa, que define uma relacao potencialmente nao-
linear:

Spreadi= o + 1 Maturidadei + B2 In (Maturidadei) + 3 Numero de Credoresi +
B4 In (Tamanho da Operagaoi) + Bs Método de Distribuicao: + B Antiguidade: +
B7Tamanho do Empréstimo: + Bs Crisei + Bo Empréstimo a prazoi + Pio Risco
Cambiali + B11 Ratedi + P12 Rating Avaliadoi + Bi3 Risco Paisi + 14 Volatilidadei +

Bis Taxa sem riscoi + Bis Declive da yieldi + 17 Taxa Fixai + & (2)

Tabela 6 — Regressao pelo método dos minimos quadrados

General Corporate Purpose

Fixed Asset Based Loans
Loans
Variavel
Modelo (1) Modelo (2) Modelo (1) Modelo (2)
Dependente
Maturidade -0,0652 1,643 1,869*** -1,663***

(0,953) (1,543) (0,331) (0,432)
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In_maturidade -9,888** 17,14%

(4,807) (1,610)
Nr. Credores -1,111** -1,076** -2,337%** -2,365%**
(0,535) (0,533) (0,184) (0,187)
Ln (Montante da -8,156*** -7,5471%** -16,17%** -16,32%**
Operacao)
(1,812) (1,837) (0,740) (0,740)
Método de 13,00** 13,24** 34,09%** 33,17%**
Distribuicao
(5,589) (5,596) (2,800) (2,795)
Antiguidade -31,11 -27,19 -31,18** -40,18***
(21,66) (20,04) (13,60) (13,91)
Montante do -26,88*** -27,11%%* -94, 56*** -93,70***
Empréstimo
(5,463) (5,456) (1,812) (1,809)
Crise 52,18*** 52,83%** 40,18%** 40,22%**
(17,05) (16,87) (8,197) (8,186)
Emp. a Prazo 4,822 5,057 60,74*** 59,97***
(3,391) (3,385) (1,110) (1,103)
Risco Cambial 23,16 23,48* 8,279** 8,197**
(14,30) (14,15) (3,271) (3,259)
Rated -133,1 -135,8 -238,8*** -238,1***
(113,0) (116,6) (8,836) (8,888)
Rating Avaliado 8,624 8,920 21,56%** 21,46%**
(10,87) (11,24) (1,023) (1,029)
Risco Pais 6,064*** 6,039%** 16,39%** 16,35%**
(1,471) (1,475) (1,025) (1,022)
Volatilidade -0,443 -0,450 -0,276* -0,248*
(0,300) (0,299) (0,147) (0,147)
Taxa sem Risco 0,0397 0,0405 0,0131 0,0153
USA
(0,0556) (0,0556) (0,0264) (0,0263)
Declive da Yield 0,0856 0,0840 0,0869*** 0,0896***
USA
(0,0545) (0,0545) (0,0245) (0,0244)
Taxa Fixa 47,11%** 47,30%** 76,05%%* 79,25%%*
(10,41) (10,34) (4,419) (4,441)
Constante 211,8*** 210,6*** 276,0%** 276,4***
(42,17) (41,89) (36,09) (36,11)
Efeitos Fixos
Industria Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim
Pais Sim Sim Sim Sim
R2 0,486 0,488 0,415 0,417
Numero de 4471 4471 54062 54062

Observacgoes

Erros-padrao robustos e agrupados por operagao
% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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A Tabela 6 apresenta os resultados da estimag¢ao por minimos quadrados para
os modelos 1 e 2, separadamente para fixed asset based loans e general corporate
purpose loans.

Iniciaremos a andlise dos resultados obtidos para o modelo 1, que assume que
a relacao spread-maturidade € linear. Para os fixed asset based loans, estima-se
que a relagdo entre spread e maturidade seja negativa e estatisticamente
significativa, em contraste com as principais teorias existentes que tém como base
a intuicao de que os credores devem receber uma remunerag¢ao mais elevada para
serem expostos ao risco por um periodo mais longo de tempo. J4 para os general
corporate purpose loans, estima-se que esta relacao nao seja estatisticamente
diferente de zero.

Relativamente aos demais determinantes, incluidos como controlos na nossa
regressao, obtiveram-se os resultados seguintes. Primeiro, para o determinante
montante do empréstimo, estima-se que a relagao com o spread é idéntica nos dois
tipos de syndicated loans. Em ambos, estima-se que a relacdo é negativa e
estatisticamente significativa, que vai de encontro com o que é defendido por
Kleimeier & Megginson (2000). Esta relacao negativa sugere que aos devedores
que apresentam uma menor probabilidade de entrar em incumprimento sao
tipicamente concedidos empréstimos maiores e / ou que existem economias de
escalas significativas para os bancos em providenciar maiores facilidades de
crédito.

Segundo, para o determinante montante das operacgdes, estima-se que a
relagao com o spread é idéntica nos dois tipos de syndicated loans, em que a relagao
se espera que seja negativa e estatisticamente significativa, ou seja, estima-se que
o spread seja maior quanto menor for nimero de operagdes, o que vai de encontro
com a intuicdo de que mais operagOes tém um menor risco de entrar em

incumprimento ja que apresentam, na maioria dos casos, maior diversificagao.
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Terceiro, para o determinante rating do crédito, estima-se, para ambos os tipos
de syndicated loans, que a relacao seja negativa e estatisticamente significativa, o
que vai de encontro com a intui¢ao de que quanto melhor for o rating menor sera
o spread associado ao empréstimo. O rating parece ser mesmo um dos principais
determinantes do spread, pois o seu coeficiente é estatisticamente significativos,
pois a magnitude do coeficiente para ambos os tipos de syndicated loans
(aproxidamente -135,8 e -238,1 para os fixed asset based loans e general corporate
purpose loans, respectivamente), sugere que uma alteragdo no rating tem um
grande impacto no spread.

Quarto, para o determinante volatilidade, estima-se que a relacao nao seja
estatisticamente diferente de 0.

Quinto, o determinante crise apresenta um coeficiente estimado positivo e
estatisticamente significativo em ambos os tipos de empréstimo, pelo que
podemos concluir que em periodos de crise os spreads tendem a aumentar, que
vai de encontro a intuicao de que quando estamos situac¢des dificeis (qualquer
que seja o motivo da crise, desde politicas, econdmicas, sociais, etc.) os spreads
aumentam pois nesses periodos ha focos de instabilidade, o que se traduz em
mais desconfianga, pelo que os spreads exigidos para o empréstimo ser concedido
aumente.

Ap6s a andlise dos resultados para o modelo 1, abordaremos o modelo 2, que
assume que a relagao spread-maturidade possa ser potencialmente nao linear.
Este modelo difere do anterior por apresentar mais uma variavel, o logaritmo
natural da maturidade, para, desse modo, analisarmos a existéncia de algum
potencial efeito ndo-linear nos spreads. Os resultados de estimagao sugerem que
o efeito do logaritmo da maturidade no spread é diferente nos dois tipos de
empréstimos sindicados analisados, apesar de serem estatisticamente
significativos nos dois tipos de empréstimos. Nos fixed asset based loans o
coeficiente € negativo, enquanto que nos general corporate purpose loans o

coeficiente € positivo.
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4.3. Endogeneidade

Neste subcapitulo pretende analisar-se se os resultados de estimagao
apresentados acima se encontram enviesados por via do determinante
maturidade poder ser enddgeno, ja que os estudos anteriores argumentam que
spread e maturidade sao muitas vezes determinados simultaneamente (Sorge &
Gadanecz, 2004; Esty, 2004; Corielli et al., 2010). Para avaliar se a maturidade &,
de facto, endogena, seguimos Davidson e MacKinnon (2004). Para estarmos
perante endogeneidade no modelo, basta um dos residuos ser significativo,
sendo que ao ser significativo leva-nos a rejeitar a hipotese nula dos instrumentos
nao estarem correlacionados com a varidvel endogena (neste caso a maturidade
e o logaritmo da maturidade). Comegamos por regredir a maturidade, a variavel
enddgena, no conjunto de todas as varidveis exdgenas e num conjunto de
instrumentos (de seguida analisados), para calcularmos os residuos
correspondentes e os incluimos como uma varidvel explicativa adicional na
equagao. De seguida regredimos o logaritmo da maturidade, a variavel
enddgena, no conjunto de todas as varidveis exdgenas e num conjunto de
instrumentos, para calcularmos os residuos correspondentes e os incluimos como
uma variavel explicativa adicional na equacgao.

Neste estudo propomos dois instrumentos para corrigir a endogeneidade da
variavel maturidade. O primeiro instrumento é o facility amount. Essa escolha
baseia-se no estudo realizado por Esty (2002), que encontra um impacto
significativo do facility amount (ou como eles denominam, tamanho da tranche)
no vencimento e ndo existe nenhuma correlacao entre o facility amount e o spread
do empréstimo. O argumento utilizado é que maiores facilities constituiria uma
parcela maior da carteira dos credores. Deste modo, para mitigar o risco de tais
empréstimos, estes seriam de curto prazo [ver Pinto et al. (2015)]. Além disso,
uma vez que estudamos os spreads ao nivel do negocio, o facility amount nao

mudaria o spread, o que levaria a que nao existisse uma correlagao entre o
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instrumento e o erro. O segundo instrumento é o numero de facilities. Espera-se
que uma transacc¢ao de uma facility seja mais curta do que transacgoes de varias
facilities. Maskara (2010) encontrou a evidéncia que os prazos mais curtos sao
menos provaveis de serem divididos. Isto sugere uma correlacdo entre tranche e
a maturidade. Essa correlacdo é compreensivel se estivermos explicando os
spreads de uma facility: obviamente empréstimos que nao sao divididos
implicariam maiores spreads. Porém, uma vez que examinamos a rela¢ao spread-
maturidade a um nivel de negdcio, nao ha razao para acreditar que um negocio
dividido teria spreads mais baixos do que um negocio nao dividido.

Os resultados da avaliagdo da possivel endogeneidade encontram-se nas
tabelas 7 e 8, para os fixed assets based loans e os general corporate purpose loans,
respectivamente.

Tabela 7 — Estudo da endogeneidade nos fixed asset based loans

1) 1 2) 2)
Varidveis Maturid spread Ln spread
ade Maturidade

Maturidade 4,216 3,035
(21,17) (31,13)

Ln (Maturidade) 15,76
(158,1)

Nr. Credores 0,0327 -1,212 0,00850** -1,310
(0,0247) (0,808) (0,00424) (1,055)

Ln (Tamanho da Operagao) 0,392%** -9,787 0,137*** -11,35
(0,0805) (8,219) (0,0439) (14,31)

Método de Distribuicao -0,144 13,45** 0,00139 13,26*
(0,339) (5,970) (0,0522) (6,849)

Antiguidade -2,791* -18,84 -0,0905 -20,77
(1,585) (61,78) (0,126) (78,26)

Tamanho da Operacao 1,011%** -30,01* 0,196 -30,72*
(0,214) (16,65) (0,130) (16,78)
Crise -0,383 56,65*** -0,0253 56,57***
(0,499) (17,87) (0,130) (18,38)

Empréstimo a Prazo 0,443*** 2,693 0,102%** 1,596
(0,0831) (10,50) (0,0249) (12,15)

Risco Cambial 0,764 19,96 0,166** 18,28
(0,498) (21,96) (0,0744) (23,27)

Rated 6,954** -160,3 0,945%** -166,8
(3,165) (186,3) (0,281) (188,6)

Rating Avaliado -0,632** 11,05 -0,0804*** 11,54
(0,306) (17,43) (0,0262) (17,76)

Risco Pais -0,187** 6,967 -0,0357** 7,313
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(0,0748) (4,471) (0,0173) (4,677)

Volatilidade 0,0158 -0,670 0,00206 -0,684
(0,0102) (0,481) (0,00269) (0,481)
Taxa sem Risco USA 0,00287* -0,0277 0,000510 -0,0323
(0,00151) (0,0755) (0,000352) (0,0779)
Declive da Yield USA 0,000318 0,0239 -8,79e-05 0,0257
(0,00162) (0,0510) (0,000388) (0,0554)
Taxa Fixa 0,295 45,83*** 0,0674 45,10%**
(0,217) (12,55) (0,0580) (13,31)
Facility Amount -0,000313
(0,000485)
Nr. Facilities 0,0903
(0,0707)
Ln (Facility Amount) -0,0119
(0,0394)
Ln (Nr. Facilities) 0,0536
(0,0410)
Residuo Maturidade -4,269 -1,384
(21,35) (31,22)
Residuo Ln (Maturidade) -25,64
(157,9)
Constante 3,952%* 191,3* 0,594** 185,9*
(1,555) (98,55) (0,254) (98,00)

Efeitos Fixos

Industria Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim
Pais Sim Sim Sim Sim
Observations 4,471 4,471 4,471 4,471
R-squared 0,400 0,486 0,375 0,488

Erros-padrao robustos e agrupados por operacao
% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Para os fixed asset based loans, os resultados sugerem a auséncia de
endogeneidade para este tipo de empréstimos, uma vez que nenhum dos
residuos (da maturidade e do logaritmo da maturidade) € significativo.

Tabela 8 - Estudo da endogeneidade nos general corporate purpose loans

(1) (1) ) )
Variaveis Maturid spread Ln spread
ade Maturidade

Maturidade 64,88*** 10,88
(5,489) (8,895)

Ln (Maturidade) 281,8%**
(23,83)

Nr. Credores -0,0125%** -1,3577%** -0,000910 -1,864***
(0,00241) (0,198) (0,000647) (0,222
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Ln (Tamanho da Operagao) 0,369*** -38,42%** 0,0624***

(0,0180) (2,022) (0,0119)
Método de Distribuigao -0,276*** 49,03%** -0,000905
(0,0789) (3,052) (0,0148)
Antiguidade -5,248*** 301,0%** -0,583***
(0,984) (31,83) (0,0761)
Tamanho da Operacao 0,138 -66,00%** 0,0179
(0,0899) (2,395) (0,0353)
Crise 0,0869 40,87%** 0,0108
(0,130) (7,532) (0,0407)
Empréstimo a Prazo 0,782%** 7,728 0,194***
(0,0251) (4,787) (0,00583)
Risco Cambial -0,649*** 49,83%** -0,125%**
(0,0805) (5,381) (0,0147)
Rated -0,190 -216,7*** -0,0915
(0,195) (8,389) (0,0612)
Rating Avaliado 0,0130 19,88*** 0,00995
(0,0218) (0,950) (0,00674)
Risco Pais -0,162%** 25,70%** -0,0303***
(0,0210) (1,224) (0,00475)
Volatilidade -0,00614** -0,103 -0,00263***
(0,00266) (0,151) (0,000699)
Taxa sem Risco USA 0,00117** -0,118*** 0,000190*
(0,000478) (0,0213) (0,000109)
Declive da Yield USA -0,000265 0,0389** -0,000119
(0,000377) (0,0190) (9,46e-05)
Taxa Fixa 0,234** 59,54%** -0,145***
(0,110) (4,542) (0,0211)
facilityamt_m -0,000189***
(3,24e-05)
Nr_facilities 0,227***
(0,0464)
Infacilityamt_m 0,0133
(0,0116)
InNr_facilities 0,162***
(0,0121)
Residuo Maturidade -63,45***
(5,528)
Residuo Ln (Maturidade)
Constante 8,917*** -338,4*** 1,893***
(1,125) (63,09) (0,151)
Efeitos Fixos
Industria Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim
Pais Sim Sim Sim
Observacoes 53966 53966 53966
R2 0,313 0,421 0,264

42,16
(1,810)
34,93%+*
(3,559)
174,1%%
(38,10)
-50,02%*
(1,669)
42,03+
(7,553)
-8,341%
(3,959)
51,074+
(5,103)
203, 7%
(8,521)
18,09%%
(0,973)
25,65***
(1,237)
0,314**
(0,150)
-0,109**
(0,0213)
0,0568***
(0,0190)
111,3%%
(6,585)

-12,99
(8,922)
265,24
(23,79)

-372,9%*
(60,02)

Sim

Sim

Sim
53966
0,426

Erros-padrao robustos e agrupados por operagao
% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Para os general corporate purpose loans, como pelo menos um dos residuos é
significativo estamos perante um problema de endogeneidade. Por outro lado,
os instrumentos utilizados sao significativos, pelo que rejeitamos a hipdtese nula,
dos instrumentos nao estarem correlacionados com a maturidade. Para
solucionar o problema de endogeneidade, re-estimamos o modelo utilizando
técnicas de variaveis instrumentais. Em particular, utilizamos o método dos
momentos generalizados (GMM) como em Alock et al. (2012), cujo resultados se

encontram na tabela 9.

Tabela 9 — Regressao pelo método dos momentos generalizados para os general
corporate purpose loans

General
Corporate
Purpose Loans
(D
Variaveis Spread
maturidade 42,68***
(8,467)
In_maturidade

Nr. Credores -1,312%**
(0,220)

Ln (Montante da Operacao) -32,50%**
(2,717)

Meétodo de Distribuigao 66,18***
(8,606)

Antiguidade 192,3%**
(60,64)

Montante do Empréstimo -78,40%**
(4,442)

Crise 47 44%**
(9,715)

Emp. a Prazo 30,54
(7,893)

Risco Cambial 71,51%**
(12,62)

rated -224 3***
(11,33)

Rating Avaliado 19,97***
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(1,276)

Risco Pais 87,85%**
(22,39)
Volatilidade -0,231
(0,202)
Taxa sem Risco USA -0,0791**
(0,0317)
Declive da Yield USA -0,00514
(0,0292)
Taxa Fixa 75,15%**
(7,852)
Constante -140,7
(98,18)
Efeitos Fixos
Industria Sim
Ano Sim
Pais Sim
Observacgoes 53966
] 1

Erros-padrao robustos e
agrupados por operagao
% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Como anteriormente indicado, os instrumentos estao correlacionados com a
varidvel enddgena (maturidade). Para avaliar se os instrumentos estao
correlacionados com o erro utilizamos a estatistica ] de Hensen (1982). Pelos p-
value da estatistica ] de Hensen nao rejeitamos a hipotese nula de os instrumentos
nao estarem correlacionados com o erro. Perante estas duas condigdes, podemos
afirmar que os nossos instrumentos sdao relevantes e validos para os general
corporate purpose loans.

Para os general corporate purpose loans resultados encontrados foram os
seguintes. Primeiro, a maturidade tem um impacto positivo e significativo sobre
os spreads: um aumento num ano da maturidade faz aumentar os spreads em
42,68 pontos base. Segundo, o niimero de credores tem um impacto negativo e
significativo sobre spreads: um credor adicional faz diminuir o spread em 1,312
pontos base. Terceiro, o montante de operacao tem um coeficiente negativo e

estatisticamente significativo: um aumento de um por cento no montante de
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operacao € esperado que o spread diminua 32,50 pontos base. Quarto, a
antiguidade tem um impacto negativo nos spreads. Isso significa que um credor
sénior € esperado que cobre spreads mais baixos, sendo essa diferenca de 192,3
pontos base. Quinto, os empréstimos contraidos apds a crise de 2008 deverao ter
spreads 47,44 pontos base acima dos contratados anteriormente. Sexto, os
empréstimos a prazo também tém um impacto positivo significativo: espera-se
que os empréstimos a prazo tenham spreads maiores em 30,54 pontos base.
Sétimo, o rating tem os efeitos esperados, com as empresas que sao avaliadas
poderem contratar empréstimos com spreads mais baixos, com um spread 224,3
pontos base inferior a uma empresa que nao tenha classificacao.

Uma vez confirmada a relevancia e validade dos instrumentos utlizados,
analisamos as regressdes para cada um dos tipos de syndicated loans
separadamente, para verificar se os resultados estao de acordo ou ndo com a

literatura.

4.4. Estrutura temporal dos spreads de crédito

4.4.1. Fixed Asset Based Loans

Figura 3 — Estrutura temporal dos spreads nos fixed asset based loans
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Para os fixed asset based loans, o grafico acima mostra-nos que se estima que
existe uma relagdo concava entre spread e maturidade. Neste grafico,
inicialmente, os spreads sofrem uma ligeira diminuicao, mas a partir de um certo

ponto (maturidade a volta dos 6 anos) voltam a subir.

4.4.2. General Corporate Purpose Loans

Figura 4 — Estrutura temporal dos spreads nos general corporate purpose loans
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Ja em relagdo ao general corporate purpose loans, a relagao € diferente da
estimada para os fixed asset based loans. A relagao entre spread e maturidade para
os general corporate purpose loans é linear e positiva. Para este tipo de empréstimos
temos evidéncia de que o resultado apoia a hipotese de trade-off: os credores sao
mais avessos a conceder financiamento para prazos mais longos e, portanto,

exigem maiores spreads.
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5. Spreads Antes da Crise vs Depois da

Crise

Com base nos resultados das regressoes apresentados na secgao 4.2, podemos
concluir que a crise financeira de 2007-2008 e subsequente crise da divina
soberana europeia teve um impacto forte e significativo nos spreads de crédito,
principalmente nos general corporate purpose loans, para os detentores de crédito
na Europa Ocidental.

Para estudar o efeito da crise financeira de 2007-2008 e subsequente crise da
divina soberana europeia nos processos de definicdo dos pregos dos créditos
dividimos, como ja foi referido, a nossa amostra em dois periodos: o periodo pré-
crise, que vai de 01 de Janeiro de 2000 a 14 de Setembro de 2008, e o periodo de
crise, que decorre de 15 de Setembro de 2008 (data da faléncia do Lehman
Brother, que desencadeou toda a crise) até 31 de Dezembro de 2014. Utilizamos
o método dos minimos quadrados para os fixed asset based loans e o método dos
momentos generalizados (GMM) para os general corporate purpose loans.

A Tabela 10 apresenta os nossos resultados.

Tabela 10 — Regressao para estudos dos efeitos da crise financeira internacional

Fixed Asset Based Loans General corporate purpose loans
OLS GMM
Pos Pos
OLS Pré Crise Crise GMM Pré Crise Crise
) ) (2) ) (1)
VARIAVEIS Spread Spread Spread Spread
Maturidade 0,501 1,909 5,385 110,5%**
(0,831) (2,143) (22,81) (22,74)
In Maturidade -4,860 -9,440 - -
(3,534) (6,523)
Nutmero de Credores -1,296** 0,936 0,641 -1,856***
(0,620) (1,169) (1,074) (0,648)
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In (Tamanho da -8,970%** -8,615%** -28,51%** -46,37%**
Operagao)

(2,236) (3,093) (5,229) (8,466)
Método de 21,68*** 21,52%* 39,41 40,64%**
Distribuigao
(6,654) (8,611) (26,08) (9,725)
Antiguidade -27,19 -146,9* -3,440 414,4
(18,18) (75,95) (87,07) (315,9)
Tamanho do -34,90*** -13,96 -109,4*** -63,60***
Empréstimo
(6,612) (8,728) (31,72) (7,241)
Crise - 53,01 - -315,6
(71,08) (1,598)
Emp, A Prazo 12,05%** -12,20* 50,85%* -6,100
(3,663) (7,007) (22,39) (14,44)
Risco Cambial 21,47 21,20 124,8* 30,89***
(15,47) (24,93) (71,77) (9,888)
rated -180,7** 78,45%** =272, 4%%% -210,7%**
(82,67) (27,97) (32,07) (29,53)
Rating Avaliado 11,64 - 23,43*** 20,41%**
(8,448) (3,089) (3,357)
Risco Pais -18,53* 4,834** 1,484 24, 85%**
(10,66) (2,227) (1,133) (4,559)
Volatilidade -0,493 -0,536 0,144 0,725
(0,412) (0,393) (0,871) (3,364)
Taxa sem Risco USA -7,98e-05 -0,0475 -0,183 0,334
(0,0640) (0,0966) (0,111) (1,146)
Declive da Yield USA 0,0214 0,139 -0,237 0,175
(0,0642) (0,0879) (0,195) (0,402)
Taxa Fixa 73,66%** -10,35 123,8%** -31,71
(9,765) (24,10) (29,89) (28,85)
Constante 155,0%** 314,3*** -593,1 -241,2
(40,78) (106,9) (502,5) (1,454)
Efeitos Fixos
Industria Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim
Pais Sim Sim Sim Sim
Observacgoes 3,031 1,476 28896 25,070
] 0 0
R2 0,560

Erros-padrao robustos e agrupados por operacao
% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

A estrutura temporal ndo se altera nos empréstimos estudados, apesar do
declive passar a ser maior. Tal resultado pode ser impulsionado por restrigdes de
liquidez: com a crise os bancos comecam a forcar mais e emitem mais
empréstimos de curto prazo para os mutudrios mais arriscados, uma vez que
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estavam em grande angustia e precisavam de empréstimos mais liquidos para se
refinanciarem.

De seguida, aparecem as estruturas temporais dos spreads de crédito apds a
crise (Graficos 5 e 6).

Figura 5 — Estrutura temporal nos fixed asset based loans depois da crise
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Com a crise, a estrutura temporal dos spreads nao sofre alteragdes nos fixed asset
based loans. Neste tipo de empréstimo, os spreads tornam-se maiores apos a crise
financeira, nao levando, contudo, a uma altera¢ao da sua estrutura temporal.

Figura 6 - Estrutura temporal nos general corporate purpose loans depois da crise
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Como anteriormente indicado, também para os general corporate purpose loans
a estrutura temporal nao se altera. A estrutura temporal mantém-se linear e
positiva, sendo que o declive é maior. Em rela¢gdo ao periodo antes da crise,
assistimos a que o valor dos spreads no periodo da crise para maturidades
maiores € muito maior. A crise financeira de 2007/2008 foi causada,
principalmente, por uma turbuléncia financeira, sendo que os bancos foram o
sector mais afectado. Os bancos com maior risco viram o seu custo de
financiamento aumentar exponencialmente, o que levou a que comegassem a

exigir spreads maiores para maturidades maiores.
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6. Conclusoes e Limitacoes

Este trabalho analisa a estrutura temporal dos spreads de crédito em dois tipos
de empréstimos sindicados: fixed asset based loans e general corporate purpose loans.

Encontrou-se evidéncia de uma relagdao linear positiva entre spread e
maturidade para os general corporate purpose loans, mas 0 mesmo nao aconteceu
para os fixed asset based loans, onde se encontrou uma relagao concava entre spread
e maturidade.

Além disso, testou-se o impacto da crise financeira de 2007/2008 e subsequente
crise de divida soberana Europeia na relacdo entre spread e maturidade.
Concluiu-se que a crise ndo alterou a estrutura temporal dos spreads de crédito
nos empréstimos estudados, apesar de o declive ser maior no periodo da crise.
Principalmente para maiores maturidades maior ¢ a diferenca para o periodo
antes da crise.

Uma limitacao do presente trabalho é a utilizacao AISD (All-In-Spread-Drawn).
Os empréstimos sindicados tém outros custos como os up-front fees e os
management fees que nao estao incluidos neste medida. Assim, a utilizagao de
uma medida de Custo Total do Empréstimo — Total Cost of Borrowing — pode ser
uma solucao.

Outra limitagao do presente estudo é so se referir a dois tipos de empréstimos
sindicados. Desta forma, pode-se em futuras investigacoes alargar-se o estudo a
outros tipos de empréstimos sindicados. Adicionalmente, a realiza¢ao de estudos
adicionais sobre a relacdo entre spread e maturidade para os dois tipos de
empréstimos sindicados estudados no presente trabalho considerando o periodo
de implementagao pelo BCE de novos estimulos as economias da zona euro
(comprando obrigacdes soberanas, de empresas e de bancos) apos 2014, também

parece ser uma oportunidade de investigagao futura, nomeadamente tentar
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perceber se tais mecanismos tiveram impacto ao nivel do financiamento das

empresas.
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