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Resumo

Esta pesquisa almejou analisar o impacto da emissédo de de-
béntures no valor das companhias brasileiras. Neste contexto,
utilizou-se do estudo de eventos para medir os retornos anormais
e retornos anormais acumulados em 4 janelas distintas. A janela
de estimacédo usada correspondeu a 252 retornos anteriores a ja-
nela do evento. Os dados foram coletados no Sistema Nacional de
Debéntures e na Plataforma Bloomberg. Apds passar por critérios
de selegé@o, chegou-se a um total de 436 eventos equivalentes a
632 debéntures de 124 empresas distintas compreendendo o
periodo de 1995 a 2017. No que se refere aos retornos anormais
e acumulados, empregou-se o Teste t para medir a significancia
estatistica a 5%. Notou-se que cerca de 16% dos eventos foram
estatisticamente relevantes em pelo menos uma das 4 janelas.
Observando as somas dos retornos, constata-se certa paridade
entre os eventos que reagiram positivamente aos que reagiram
negativamente. Os resultados de maneira geral ndo permitem
constatar ou refutar que o mercado assimilou de maneira eficiente
a emissdo de novas dividas. Além do mais, buscando verificar
quais informagdes poderiam ajudar a explicar a existéncia ou nao
de retornos anormais estatisticamente significativos, ndo se obteve
indicios de diferencas entre os dois grupos a 5% de significancia.
Palavras-chave: Debéntures, Reagdo do Mercado, Eficiéncia,
Estrutura de Capital.

Abstract

This research aimed to analyze the impact of the debentures
issue on the value of Brazilian companies. In this context, the study
of events was used to measure the abnormal returns and abnormal
returns accumulated in 4 different windows. The used pet window
corresponded to 252 previous returns to the event window. The
data were collected in the National Debentures System and in the
Bloomberg Platform. After passing through selection criteria, a total
of 436 events were equivalent to 632 debentures from 124 different

companies, covering the period from 1995 to 2017. With respect to
the abnormal and accumulated returns, the t-Test was used to mea-
sure statistical significance at 5%. It was noted that about 16% of
the events were statistically relevant in at least one of the 4 windows.
Observing the sums of returns, we find a certain parity between the
events that reacted positively to those that reacted negatively. The
results in general do not allow to confirm or refute that the market has
efficiently assimilated the issuance of new debts. Moreover, seeking
to ascertain what information might help explain the existence or not
of statistically significant abnormal returns, no evidence of differen-
ces between the two groups at 5% significance was obtained.
Keywords: Debentures, Market Reaction, Efficiency, Capital
Structure.

1 Introducao

No ambito empresarial, as decisdes sobre as formas, proporcoes
e custos das fontes de financiamento sio cruciais e fundamentais,
pois podem definir o éxito ou o fracasso na obtengao de resultados
positivos e geragdo de valor agregado ao longo do tempo. Assim,
neste contexto, como afirma Sanvicente (2001), as escolhas quanto
a captagao de recursos visam, em ultima instancia, a criar valor ao
proprietario, isto €, aumentar a riqueza do detentor do capital acio-
nario da companhia.

Para isso, como observam Copeland e Weston (1988), torna-se
necessaria a discussao dos fatores determinantes da composicao
da estrutura de capital. A cUpula gestora da organizagio deve deli-
berar, portanto, sobre uma combinagao entre capital de terceiros e
capital préprio que seja interessante a empresa, buscando um mo-
delo ideal; dadas as caracteristicas da organizagdo e a conjuntura
macroecondmica. Segundo Silva (2015), nessa linha, as empresas
decidem entre emitir agdes e/ou contratar dividas. O objetivo des-
ses julgamentos é, estrategicamente, alocar os recursos advindos
de fontes com custos distintos para, assim, proporcionar retornos
que sejam superiores ao custo de capital total da companhia.

Desde os trabalhos seminais sobre estruturas de capitais, ob-
serva-se certa preocupagao com o nivel de endividamento e os
seus respectivos custos. Maiores e mal planejados niveis de endi-
vidamentos acarretam maior risco aos proprietarios; maior custo
médio do capital do negdcio e, por conseguinte, reducéo do valor
da empresa ao longo do tempo. Assim, analisando as possibilida-
des de endividamento, Durand (1952) preconiza que as empresas
deveriam buscar endividamento de longo prazo. No cenario brasi-
leiro, por meio de seu mercado de capitais, este estilo de divida se
da, em geral, pela emissao de debéntures.

Portanto, as debéntures se apresentam como interessante forma
de financiamento de longo prazo das atividades produtivas. Por outro
lado, as companhias devem atentar para como a emisséo de titulos
de divida pode impactar as suas estruturas de capital, ou seja, se a
majoragao da proporcao de capital de terceiros sera uma estratégia
bem-sucedida. Os investidores, por sua vez, munidos da divulgagédo
do fato relevante da emissao de debéntures, devem, em tese, precificar

Pensar Contabil, Rio de Janeiro, v. 20, n. 71, p. 24-33, jan/abr. 2




CRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ

Pensar Contabil

esse endividamento por meio da alteragé@o das cotagdes em Bolsa.

Isto é, o mercado de agdes, com eficiéncia informacional, in-
terpretara o impacto da aquisicdo de novas dividas e precificara
o valor da companhia, levando em conta as empresas emissoras,
suas particularidades, as demonstragdes contabeis e a conjuntura
macroecondémica. Neste contexto, tendo como hipétese inicial a
eficiéncia do mercado brasileiro, ou seja, como explicam Hendrik-
sen e Breda (2009), em que existe, a principio, a absorgao de toda
informacgéao relevante nos pregos dos titulos, chega-se a pergunta
desta pesquisa: Qual o impacto da emissdo de debéntures no valor
das companhias abertas brasileiras?

Objetiva-se, entéo, analisar esse impacto na cotagcdo das agoes
das empresas brasileiras listadas no Ibovespa pela técnica meto-
dolégica do estudo de eventos, compreendendo 124 empresas em
436 eventos que aconteceram entre 1995 e 2017. Além disso, al-
meja-se explicar o mercado de debéntures e suas particularidades
no Brasil, analisar o possivel efeito do endividamento na estrutura
de capital e a relagdo disso com a alteragdo ou nao do valor da
companhia e, por fim, examinar a eficiéncia do mercado acionario
brasileiro a luz, especificamente, da emissao de debéntures.

A pesquisa se justifica pela intersegé@o de alguns fatores. Apesar
de o estudo do mercado de capitais ser indispensavel, como cita
Zanella (2011), é baixo o numero de trabalhos que focam e se apro-
fundam no de titulos de divida de longo prazo. Assim, faz-se ne-
cessdria a pesquisa no preenchimento desta lacuna. Além do mais,
é preciso o fomento do estudo e divulgagéo deste assunto, como
forma de financiamento das atividades produtivas de uma eco-
nomia, através de sua exploragédo e explanagéo, dado que, como
descrevem Pimentel, Perez e Lima (2011), as empresas acabam
por disputar credores com os titulos publicos com altas taxas de
juros, além de que as companhias ndo visualizam nos empréstimos
bancarios, formas de financiamento viaveis.

E relevante, também, a observacéo de como as empresas se fi-
nanciam e como montam sua estrutura de capital. Além do fato de
que este trabalho visa examinar a existéncia da assimetria infor-
macional no mercado brasileiro, uma vez que a diminuigdo desta
assimetria é imprescindivel para o bom funcionamento do mercado
financeiro, como afirmam Lopes e Martins (2007). Enfim, o trabalho
também é interessante dado que investidores de variados niveis de
entendimento podem utilizad-lo como fonte de informag&o. Dessa
forma, a presente pesquisa se mostra relevante ao se inserir na
literatura como mais uma fonte deste assunto vasto e importante,
trazendo informagdes e andlises diferenciadas e atuais a tematica.

O trabalho esta estruturado em cinco seg¢des. Na primeira, a
Introdugéo, evidencia-se o contexto, caracteriza-se o problema e
a pergunta de pesquisa, delimita-se os objetivos gerais e especi-
ficos, além de abordar a relevancia do estudo. Na segunda segéo,
Referencial Tedrico, explica-se as debéntures, o seu mercado e as
especificidades no contexto brasileiro. Em adi¢ao, aborda-se como
as debéntures podem interferir na estrutura de capital das empre-
sas, a concepcédo de fatos relevantes e a eficiéncia de mercado.
Por fim, descreve-se os principais trabalhos sobre o tema. Na ter-
ceira segdo, a metodologia para persecucéo do objetivo, é deta-
Ihada. Na quarta segao, os resultados obtidos sdo apresentados
e analisados. E na quinta secéo, faz-se a conclusao do trabalho,
apresenta-se a contribuicdo da pesquisa para a sociedade e suge-
re-se temas para pesquisas futuras.

2 Referencial Teorico

O Referencial Tedrico esta dividido em quatro tépicos. Primeira-
mente se aborda o que sdo as debéntures, seu contexto histérico
e 0 panorama em que estdo inseridas. Posteriormente, no segundo
topico, se discute a fungdo destas para uma empresa, ou seja, as
organizagdes contraem dividas para, além de suprir necessidades
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de caixa, potencializar seus resultados ao longo do tempo. Isto se
da através do planejamento da estrutura de capital.

Neste sentido, dado que as debéntures alteram as estruturas
de capital, e estas, por sua vez, podem impactar diretamente nos
resultados das companhias, a emissdo de novos endividamentos
séo fatos relevantes, pois podem alterar a percepgao do investi-
dor, seja para comprar ou vender os papéis. Tal afirmativa parte do
pressuposto da eficiéncia informacional do mercado, onde todos
tém acesso as informagdes que podem impactar o valor da enti-
dade. E disso que trata o terceiro topico.

Por fim, na quarta subsecéo, sdo descritos os principais traba-
Ihos nacionais e internacionais, que tratam da influéncia da emis-
sdo de debéntures sobre o prego das agdes, caracteristicas deter-
minantes das debéntures que alteram o valor das agdes (como a
variagdo da sua estrutura de capital), e analise da eficiéncia infor-
macional do mercado brasileiro.

2.1 Mercado de Debéntures no Brasil

Debénture é um titulo de divida pactuado entre uma empresa
emissora e um investidor credor em uma transagao primaria. Con-
forme Mattos (2014), estes titulos sdo de prazos mais longos em
comparagao a outros instrumentos de captagdo, sendo emitidos
por instituicdes nao financeiras, isto €, ndo ha uma intermediagao
financeira entre a empresa emissora e o investidor.

Essa categoria de endividamento deve ser devidamente regis-
trada na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). As debéntures re-
gidas pela Instrugdo CVM 400/03 (atualizada pela IN CVM 482/10)
sdo oferecidas ao publico no mercado primario em geral. Os titu-
los regidos pela IN CVM 476/09 sao distribuidos por oferta restri-
ta, na qual apenas um grupo de até 50 investidores ¢ selecionado
para participar da consulta sobre a possibilidade de aquisicdo do
crédito. Estes ultimos titulos, por sua vez, sdo caracterizados por
uma maior celeridade, pois, por exemplo, estdo dispensados de
anunciar o inicio e encerramento da distribuigdo dos titulos. Dentre
outras caracteristicas, as debéntures podem ser conversiveis ou
ndo em agdes, sendo as primeiras possuidoras de uma clausula na
escritura que explicita as regras de conversao.

Vale destacar que em 2011, o governo brasileiro, com o objeti-
vo de fomentar o financiamento corporativo de infraestrutura, ela-
borou a Lei 12.431. O normativo trouxe algumas mudangas, tais
como: isentar o imposto de renda para pessoas fisicas de debén-
tures consideradas de infraestrutura e com certas caracteristicas.
Conforme Mattos (2014), a lei existe em conjunto com medidas que
procuram aumentar a liquidez dos mercados primario e secundario,
possibilitando maior entrada de investidores propensos a conceder
crédito as empresas e movimentar os papéis.

Analisando em uma perspectiva historica, observa-se, confor-
me explica Batista (2013), grande evolugdo nas formas de finan-
ciamento, especialmente a partir no inicio dos anos 2000. Segundo
o autor, em décadas passadas, as empresas se capitalizavam, de
maneira geral, com aportes familiares, utilizagdo do préprio caixa
e auxilio do governo, por meio do Banco Nacional do Desenvol-
vimento Econdémico e Social (BNDES), por exemplo. Vale pontuar
que o periodo anterior ao Plano Real era caracterizado por inflagao
e juros altos, incentivando mais a atividade rentista em detrimento
do investimento produtivo.

Neste contexto, além destas, existem outras limitagdes desse
mercado, tal como descreve Pimentel, Perez e Lima (2011), segun-
do os quais a emissao de debéntures tende a se restringir as gran-
des empresas e a setores especificos, aqueles que demandam alto
grau de infraestrutura e gastos de capital. Eles afirmam a existéncia
de desafios para o crescimento mais amplo do mercado de debén-
tures. Além disso, conforme Torres e Macahyba (2014) e Mattos
(2014), em média apenas 10% dos recursos utilizados para investi-
mentos foram oriundos de debéntures entre 2004 e 2012; entretan-
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to, houve grande crescimento a partir de 2010. Este aumento no vo-
lume de debéntures, como afirma Nogueira (2016), iniciando-se em
2009, se deve, primordialmente, a IN CVM 476/09, pela redugéo nas
burocracias e maior facilidade na emisséo e distribuicdo dos titulos.

Apesar desse contexto de restricdes, houve marcos nos quadros
macroecondmicos e regulatérios que auxiliaram o avango do mer-
cado de capitais brasileiro e, como citam Forti, Peixoto e Santiago
(2009), tornaram esse mercado mais atraente e acessivel para inves-
tidores brasileiros e estrangeiros.

2.2 Estrutura de Capital

Como descreve Batista (2013), a literatura sobre estrutura de
capital vem desdobrando-se desde o trabalho seminal de Modi-
gliani e Miller (1958), no intuito de verificar se as maneiras como a
empresa se financia e a proporcéo desses financiamentos tém o
potencial de alterar o valor da companhia. Com o passar do tempo,
cresceu a atengéo sobre como o planejamento do passivo exigivel
pode aumentar a eficiéncia dos resultados das empresas.

Algumas teorias descrevem formas de como as empresas se
financiam em sua composigéo da estrutura de capital. Inicialmen-
te, Modigliani e Miller (1958) afirmaram que, em um cenario sem
impostos, assimetrias informacionais e imperfeicdes de mercado e
com classificaga@o de risco semelhante, € irrelevante discutir manei-
ras de compor esta estrutura, pois os custos de capital das empre-
sas seriam similares. Segundo Myers (1993), a ideia que pode ser
assimilada dos ensinamentos da teoria de Modigliani e Miller (MM)
¢ que, no mundo factivel, os gestores devem atentar as imperfeicdes no
mercado, fatores tributarios, custos de faléncia etc.

A teoria do Trade-Off estatico preconiza certa estrutura de ca-
pital ideal, buscando a proporgao étima entre capital proprio e ca-
pital de terceiros. Assim, a empresa tenderia a mover-se para tal
estrutura. A teoria do Pecking-Order, por sua vez, ndo concebe a
perseguicao de uma estrutura idealizada. Ela, por outro lado, afirma
existir uma ordem de preferéncias quanto a origem dos recursos:
em primeiro lugar, o capital préprio e caixas gerados internamente;
depois a contratagdo de dividas e, por fim, a emissdo de novas
acoes. Finalmente, a teoria do Market Timing, que seria a mais con-
tingencial de todas as descritas. Para essa teoria, ndo ha prefe-
réncia a priori por qualquer fonte da mesma forma que nao existe
estrutura de capital 6tima. Deve-se, portanto, decidir sobre novas
fontes de recursos examinando as condigdes de mercado, oportu-
nidades e tendéncias (BATISTA, 2013).

Santos, Lustosa e Ferreto (2006) afirmam que as empresas pro-
curam sinalizar ao mercado a estabilidade de seus endividamentos,
buscando reduzir dividas de curto prazo. Por outro lado, os autores
citam que, quando se alonga a divida, o mercado tende a visualizar
estes passivos de maneira positiva, dado que a divida estaria di-
luindo-se ao longo do tempo, ao passo que permite a alavancagem
dos lucros da companhia.

Nesta linha, Miller e Rock (1985) entendem que a maneira como
o mercado vé a aquisicdo de novos endividamentos ndo depende
apenas do prazo da divida e de caracteristicas afins, mas especial-
mente da expectativa dos agentes de mercado em relacdo aquela
organizagdo. Como exemplificam os autores, se uma entidade tem
caixa necessario para novos investimentos e, em tese, nio precisaria
endividar-se, contratar novos passivos seria visto negativamente
pelo mercado. Por outro lado, se os agentes entenderem que novas
dividas aproximam a estrutura de capital atual da estrutura de capi-
tal ideal ou 6tima, como descrito em Sanvicente (2001), os retornos
extraordindrios seriam positivos.

Assim, a esséncia da discussdo se concentra na ideia de que o
que pode ocasionar o aumento ou diminui¢gdo do valor da compa-
nhia com novas emissdes de debéntures é a juncdo do fato relevante
(aquisicao de divida de longo prazo) com o contexto e caracteristicas
peculiares e especificas daquela empresa. Por isso, € interessante

perceber as estruturas de capital das empresas quando emitem no-
vas dividas, no intuito de criar valor ao longo do tempo.

2.3 Fatos Relevantes e a Eficiéncia Informacional

Como preconizam a Instrugdo Normativa CVM 358/02 e alte-
racOes posteriores, fato relevante é qualquer decisdo ou ato dos
controladores, administradores ou gestores que tenha o poder de
influir na cotagé@o das agdes da empresa ou na decisédo dos investi-
dores detentores da agdo de comprar, vender ou manter estes pa-
péis. Corroborando o exposto, Antunes e Pracianoy (2002) descre-
vem a relevancia como aquilo que afeta o fluxo de caixa esperado,
ao passo que mudancas nas perspectivas dos fluxos financeiros
tém como consequéncia o potencial de afetar as decises dos in-
vestidores e a precificagdo dos titulos.

Assim, como explica Gomes (2013), o nivel de divulgagdo dos
acontecimentos entendidos como relevantes pode afetar as expec-
tativas dos stakeholders quanto a empresa e seus resultados. Por
isso, Silva e Pereira (2008) chamam atengéo para que os fatos rele-
vantes devem ser divulgados imediatamente a ocorréncia do evento.
Desta forma, em um ambiente informacional eficiente, a divulgagao
por parte da empresa deve ser tempestiva e completa, da mesma
maneira que a absorgao pelas partes interessadas, podendo alterar as
projecdes futuras da entidade a partir dos novos parametros.

Pressupde-se, entdo, a eficiéncia de mercado. Caracteristica
esta preponderante em um mercado competitivamente saudavel
e sem grandes distorgdes. Mercado eficiente € aquele no qual os
precos dos ativos refletem todas as informagdes disponiveis, ndo
existindo falhas de mercado a serem exploradas pelos investidores
no longo prazo. Para Camargos e Barbosa (2003), essa eficiéncia
tem correlagdo com a velocidade com que as informagdes séo ab-
sorvidas ao precgo dos titulos.

Segundo Dyckman e Morse (1990), as caracteristicas do merca-
do acionario fazem-no mais eficiente do que outros. Essas caracte-
risticas sdo organizagédo; compra e venda rapida; elevada procura
por agdes por diversos perfis de investidores; e pelo fato de ter
especialistas analisando esse mercado para corrigir algumas pos-
siveis distorgdes.

Com isso, tendo como hipétese inicial a eficiéncia semiforte do
mercado brasileiro, ¢ de se esperar que as debéntures, sendo fatos
relevantes, possam alterar o valor das companhias a partir do co-
nhecimento deste fato por parte dos detentores das agoes.

2.4 Debéntures e o Impacto no Valor das Companhias

Neste tépico sdo abordados os principais trabalhos sobre as
tematicas propostas. Batista (2013) buscou observar se a emis-
sé@o das debéntures causa retornos extraordinarios nas agdes das
respectivas emissoras no dia do registro da emisséo, ou seja, no
momento do conhecimento pelo mercado da atitude da empresa
em adquirir dividas de longo prazo. A amostra do estudo foi de 255
emissdes de debéntures distribuidas no mercado brasileiro com-
preendendo o periodo de 1995 até 2012. A metodologia utilizada
foi o estudo de eventos nos moldes propostos por Campbell et al.
(1997). Os resultados sugerem que as agdes ndo se comportaram
de maneira extraordinaria na data estudada do evento.

Outro ponto relevante pesquisado por Batista (2013) diz respei-
to ao questionamento de quais variaveis podem determinar estes
retornos anormais. Assim, o mercado pode avaliar a emissao de de-
béntures ao passo que analisa como a empresa gere seus ativos e
fontes de financiamento, e estratégias de emisséo de titulos de divi-
da e suas diversas caracteristicas, almejando visualizar se tais agdes
aumentam ou destroem valor para os acionistas. Para tal analise, se
utilizou das informagdes em cross-section. As varidveis que apresen-
taram significancia foram, principalmente, a classificagdo do rating
da entidade em termos de capacidade de pagamento e o potencial
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dos titulos de conversibilidade em agdes, por fim, em menor grau, o
porte da empresa também pareceu relevante.

Gomes (2013) procurou verificar se existiu retorno anormal das
acbes das empresas, quando fizeram mudancas na diretoria ou
emitiram debéntures. De maneira subjacente, o trabalho também
objetivou analisar a eficiéncia do mercado brasileiro. Foram anali-
sadas as emissoes (no caso das debéntures) feitas no periodo de
janeiro de 2010 até dezembro de 2012, utilizando-se do estudo de
eventos. A amostra foi composta por 41 fatos relevantes, sendo
80% deles relativos aos titulos de divida. Os resultados pertencem
a linha de que os eventos ocasionaram retornos anormais, demons-
trando o potencial informacional destes fatos perante o mercado.

Almejando observar o mercado de debéntures brasileiro vis-
lumbrando seu papel como financiador da atividade produtiva,
Pimentel, Perez e Lima (2011) utilizaram analise de cointegragédo
e causalidade verificando a relagdo temporal entre a evolugéo do
mercado de debéntures e o crescimento econdmico brasileiro. Os
resultados demonstram a existéncia de evidéncia significativa de
que o crescimento no volume destes titulos de endividamento im-
pulsiona a economia. Também se observou, adicionalmente, que
se comparando o mercado de debéntures e o de crédito bancario,
0 primeiro possui maior relevancia.

Santos, Lustosa e Ferreto (2006) também buscaram entender a
influéncia do endividamento de longo prazo no retorno acionario por
meio do estudo de eventos. A amostra foi composta pelo retorno das
empresas listadas no indice Bovespa. Foram feitos testes paramétri-
cos e ndo-parameétricos para suprir a andlise da hipotese de igualda-
de entre médias e da relagéo entre os fatos relevantes e os retornos.
Os resultados do estudo encontram indicios de uma relagéo positiva
entre os retornos das empresas pesquisadas e o endividamento de
longo prazo. Vale ressaltar que tais apontamentos estdo em conso-
nancia com estudos internacionais tais quais Miller e Rock (1985),
Blazenko (1987), que tratou de Eurobonds, e Best (1997).

Zanella (2011), estudando o mercado de Eurobonds (titulo de di-
vida internacional), procurou investigar se o anuncio destes papéis
resulta em retornos anormais no mercado de capitais brasileiro. A
amostra do estudo envolveu 20 emissdes de diferentes entidades
equivalentes aos anos de 2009 e 2010. Estudo de eventos foi a me-
todologia empregada. A partir da analise dos resultados, constata-
ram-se efeitos positivos no retorno das agdes, além de a média dos
retornos na data e no dia posterior ao evento terem sido superiores
aos dias anteriores a este.

Conclui-se, entdo, que a emissao de Eurobonds criou valor ao
proprietario. O estudo de Zanella (2011) também objetivou medir o
mercado de capitais brasileiro em termos de sua eficiéncia informa-
cional. Pelos resultados, verificou-se razoavel eficiéncia de merca-
do, uma vez que os maiores retornos anormais se concentraram no
dia do evento em si e no dia subsequente a este.

Sanvicente (2001) também tratou do tema em questdo. Tendo
como parametro de andlise o registro da emissao de debéntures,
procurou detectar se tais eventos teriam potencial informacional
capaz de alterar os retornos das agdes no mercado brasileiro. O
trabalho encontrou retornos positivos extraordinarios, embora nio
estatisticamente significantes. Na mesma linha que Sanvicente
(2001), Alam e Walton (1995), no mercado americano, perceberam
indicios positivos entre os retornos e os anincios de aquisi¢cao de
novos financiamentos. Entretanto, as variagdes dos precos dos ti-
tulos patrimoniais ndo se apresentaram significantes. Alam e Wal-
ton (1995) ainda descrevem que as pesquisas que buscam detectar
a reagao do mercado perante a alteracdo do quadro de dividas da
empresa ndo tém conseguido demonstrar resultados contundentes
e convincentes.

Dessa forma, também, vé-se a necessidade de abordar este
tema encontrando maneiras que possam delinear com clareza o
problema em questéo e suas caracteristicas e consequéncias.
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3 Metodologia

Almejando alcancar os objetivos da pesquisa, utilizou-se como
método principal o estudo de eventos. Assim, observou-se se a
emissdo de debéntures pelas empresas abertas brasileiras gerou
ou ndo variagao no valor da companhia, ou seja, se existem retor-
nos anormais devidos ao acontecimento do evento.

No que se refere aos procedimentos de coleta e selegao, tem-
-se que as informagodes relativas as debéntures foram extraidas da
base de dados do Sistema Nacional de Debéntures (SDN — www.
debentures.com.br). De posse da base bruta, foi iniciada a selecao
e filtragem. Primeiramente, foram excluidas as empresas néo cons-
tantes no cadastro de empresas abertas no site da CVM, dado que
estas, necessariamente, nio tém cotagdes em bolsa.

Em seguida, foi pesquisado o coédigo de pregdo das empre-
sas restantes, excluindo-se aquelas que néao tinham este cédigo e
consequente série historica de dados na base Bloomberg. Impor-
tante ressaltar que empresas com capital fechado no momento da
pesquisa, mas que outrora estiveram ativas na Bolsa de Valores,
também foram consideradas. Retiraram-se também as instituicdes
financeiras, pois este trabalho estuda a aquisicdo de dividas por
parte das empresas e estas organizagdes tém como uma de suas
atividades principais contratar dividas. Tal fato poderia distorcer os
resultados de alguma forma.

Em relagdo a metodologia propriamente dita, de acordo com
Soares, Rostagno e Soares (2002), escolheu-se a observacdo de
determinados eventos sobre desempenho da empresa, sendo que
esta medicao se da pela investigagédo dos efeitos destes eventos nas
acoOes desta empresa. Nessa linha, como descrevem Paxson e Wood
(1998), o estudo de eventos, como técnica, é utilizado em grande
escala em financas e contabilidade, para verificar se eventos espe-
cificos influenciam os titulos representativos de valores mobiliarios.

No estudo de eventos, algumas janelas séo utilizadas para es-
timativa e célculo dos retornos anormais. A primeira € a janela de
estimacgédo. Neste trabalho, a janela de estimacgao utilizada foi de 252
retornos (253 dias), que é aproximadamente o equivalente em dias
Uteis a um ano. Sua fungdo metodoldgica € ser a base de dados
de onde se extrai a projegéo dos retornos estimados. Como explica
Camargos e Barbosa (2003), esta janela deve ter extenséo suficiente
para diluir possiveis discrepancias e anormalidades demasiadamen-
te pontuais, assim, evita-se que se ocasione alteragoes relevantes
na distribuicdo de frequéncia. Ainda segundos os autores, a janela
de estimacéo ndo deve se sobrepor a data do evento para que ndo
influencie os parametros de medigé@o dos retornos.

Em relag&o a cada evento, foram excluidos os eventos que nos
263 dias anteriores a data focal (253 dias de janela de estimagéo
mais os 10 dias referentes a janela mais ampla - CAR (-10,10)) es-
tivessem com menos de 200 cotagdes (cerca de 80% de liquidez).
Fez-se desta forma, pois acreditou-se que empresas com pouca
liquidez ndo apresentariam a volatilidade necessaria para captar
possiveis variagdes no prego com a efetiva eficiéncia informacio-
nal. J& em relagéo a janela do evento, completou-se o numero de dias
necessarios para o calculo, mesmo tendo de recorrer a mais dias
posteriores, dada a falta de cotagéo na janela. Caso o dia do evento
ndo apresentasse cotagcdo para a empresa ou mesmo para o Ibo-
vespa, escolheu-se o dia imediatamente anterior.

Outro fator relevante é a janela do evento. Refere-se ao periodo
no qual os pregos das agdes das empresas que compdem a amos-
tra sdo analisados. O ponto focal ¢ data do evento, ou seja, a partir
do fato relevante, determina-se a janela do evento. Com os retor-
nos da acgao, nesta janela, subtraem-se os retornos esperados para
encontrar o retorno anormal (@abnormal return — AR); somando-se
estes, chega-se no retorno anormal acumulado para determinada
janela (Cumulative Abnormal Return — CAR).
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Desta maneira, a escolha da data do evento é um fator de sen-
sivel relevancia. Assim, torna-se necessario discutir o contexto do
processo de emissao de debéntures e suas limitagdes. Ao longo de
todo o processo de emissao e distribuicdo de debéntures existem
varias datas que podem sensibilizar o mercado, como a data do re-
gistro na CVM, a data de emisséo, a data de anuncios em veiculos
de grande circulagéo, a data de anuncio de inicio e fim de distribui-
céo dos titulos etc. Além disso, existem outras empresas envolvi-
das na operagéo, como bancos que também divulgam a emissao
do ativo. Ainda nesta linha, avisos ao mercado podem acontecer
ao longo da jornada, o que torna ainda mais meticuloso encontrar a
data que o mercado conhece o fato e reage.

Talvez a data ideal fosse encontrada analisando evento por
evento, cada empresa e o0 processo todo de cada debénture. Por
6bvio, isto inviabilizaria o estudo. Outra limitacdo relevante, des-
crita por Batista (2013), diz respeito ao fato de que as debéntures
emitidas sob a regéncia da IN CVM 476/09 estao dispensadas de
anunciar o inicio e o fim da distribuicéo dos titulos. Ponto que traria
certa falta de padréo entre as datas.

Dado todo este cenario, escolheu-se a data de emissao das
debéntures, pois esta € uma das datas mais importantes e conhe-
cidas. Além disso, é provavel que o mercado fique monitorando,
procurando perceber se a captacdo vai efetivar-se corretamente
ou ndo. Além do mais, esta € uma data disponivel para todos os
ativos, e disponivel no SND, o que torna possivel a coleta para uma
amostra com grande quantidade de debéntures.

Neste sentido, os ativos de uma mesma empresa que tivessem
a mesma data de emissao seriam somados em um mesmo evento.
Nestes casos, os volumes financeiros emitidos foram somados e
os prazos de vencimento do titulo ponderados, fazendo-se uma
média entre eles.

Posteriormente coletaram-se as cotagdes das empresas res-
tantes na pesquisa na Plataforma Bloomberg. Empresas que néo
foram encontradas na base de dados, bem como empresas com
séries histéricas sem cotagdes, também foram excluidas. Nas si-
tuagdes em que companhias tinham mais de uma modalidade de
acéo, optou-se pela mais liquida (com maior nimero de cotagdes);
se os cédigos tivessem liquidez semelhante e um deles se referisse
a agdo ordinaria, esta foi escolhida.

Neste estudo foram utilizadas quatro janelas na andlise: apenas
o dia do evento — AR (0); do dia anterior até o dia posterior ao even-
to — CAR (-1,1); do quinto dia anterior até o quinto dia posterior ao
evento — CAR (-5,5); e, por fim, do décimo dia anterior até o décimo
dia posterior ao evento — CAR (-10,10). Vale destacar que Batista
(2013) utilizou AR (0) e CAR (0,1), e Zanela (2011) e Santos, Lustosa
e Ferreto (2006) utilizaram AR (0). Fez-se desta maneira, nesta pes-
quisa, para aumentar o poder de captacdo do estudo em relagédo a
reagdo do mercado sobre o evento. Desta maneira, o retorno acu-
mulado pode perceber alguma variagdo mais global e que demora
mais que uma reagao intraday.

Além disso, ¢ possivel que cada variagao pontual seja limitrofe
no Teste t, por exemplo, e nenhuma delas seja um retorno anormal;
todavia, ao junta-las e calcular o CAR, ¢ possivel haver uma varia-
cao que sensibilize o teste. Testaram-se os diferentes CAR’s, pois
nao se sabe exatamente quando o mercado assimilou e precificou
a informagéo. Em tese, tal fato acontece no momento do evento;
entretanto, outros fatores podem ocorrer, como o mercado receber
tal informacgéo anteriormente a data estudada; a divulgagao do fato
nao ser ampla o suficiente para o publico; o mercado necessitar de
mais tempo para precificar, ou alguma outra assimetria informacio-
nal relevante. Tais pontos sinalizam a necessidade do estudo das
diferentes janelas e dos retornos anormais acumulados.

Na operacionalizagdo do estudo de eventos, precisa-se dos re-
tornos das agdes, do indice de mercado (Ibovespa) e da equagéo
que permita estimar o retorno esperado para, assim, chegar ao re-
torno anormal. Foram, entéo, calculados os retornos logaritimiza-

dos para cada uma das ag¢oes analisadas e para o indice Ibovespa.

Avancando, a partir das férmulas de retorno de mercado e da
acdo, foram apurados os retornos percentuais de cada titulo do
mesmo modo que os retornos didrios percentuais do indicador de
mercado, o Ibovespa. Assim sendo, chega-se ao retorno extraordi-
nario ou anormal de uma acgéo, que seria a diferenga entre o retorno
observado e o retorno projetado dado o retorno de mercado.

Para isso, chega-se no procedimento de estimagao dos retor-
nos esperados. Campbell, Lo e Mackinley (1997) enaltecem que,
para estimar o retorno projetado ou esperado de uma agdo em uma
data t, dado o retorno de mercado, existem maneiras diversas de
se fazé-lo. Todavia, como afirma Batista (2013), a literatura interna-
cional costuma optar pelo Market Model. Ressalta-se, ainda, que tal
modelo se baseia no CAPM. Vale destacar que, nas pesquisas do-
mésticas, Santos, Lustosa e Ferreto (2006), Zanella (2011) e Batista
(2013) utilizaram-se do modelo de Market Model. Esta pesquisa se-
gue a linha destes ultimos trabalhos baseando-se no Market Model,
que é calculado pela férmula que segue:

R=+B; Ry, (1)

Em que:

e R, éoretorno esperado da agéo.

e ¢ o coeficiente linear da reta de regresséo.

e B € o betadaacéo, ou a covariancia entre os retornos da agéo
e do mercado.

. R, € o retorno de mercado.

Dados os retornos anormais, foram calculados os retornos anor-
mais acumulados (CAR), nas quatro janelas estudadas, somando-
-se os retornos anormais dentro de cada janela. Por fim, calculou-
-se a significancia estatistica dos retornos anormais e acumulados
por meio do Teste t. Utilizaram-se as seguintes formulas:

L _AR, o, . _CAR,
AR "SaR AR~ SCAR

t t (2)

Em que:
e typ, €0 valordotestet
e AR, £ oretorno anormal da agéo “i” no tempo “t”

e CAR, ¢ o retorno anormal acumulado da ag&o “i” no periodo
t

. SAF.’: é o erro padrdo da equagéo 1
e S € o erro padrao do retorno anormal acumulado
CAR;

A férmula que descreve o Sppp, ¢:
ScaAR,=VLx s}mt )

Em que:
e L éaquantidade de retornos anormais somados

O estudo, portanto, pode ser delimitado pelo teste de hipéteses,
uma vez que se verificou se um determinado evento, a divulgacao
da emissdo de debéntures, pode alterar o valor da companhia, ou
seja, se tem o potencial de gerar retornos extraordinarios na janela do
evento em comparacdo aos retornos anteriores observados. Dessa
maneira, a hipétese nula é que o retorno anormal ou retorno anormal
acumulado em cada janela de uma agao seja igual a zero, o que impli-
caria a conclusao de que o fato relevante n&o alterou o valor da com-
panhia perante o mercado acionario. Nesse contexto, como descreve
Batista (2013), almeja-se refutar a hipdtese nula, e, por conseguinte,
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nao rejeitar a hipdtese alternativa, que preconiza que os retornos
extraordinarios sao diferentes de zero; sendo assim, seria possivel
concluir que o valor das empresas foi alterado pela aquisicao do
endividamento. Esta é a questao central desta pesquisa.

Como andlise complementar, procurou-se detectar diferen-
¢as entre os grupos que reagiram e aqueles que nao reagiram
através de indicadores financeiros e de mercado e caracteristi-
cas das préprias debéntures. Para isso, foram utilizados indica-
dores relativos a estrutura de capital como WACC (custo médio
das fontes de capital); alavancagem financeira; endividamento
total dividido pelo patriménio liquido e a propor¢do das novas
dividas em relagao ao endividamento total. Também foi usado o
indicador de lucratividade, Retorno do Patriménio Liquido (ROE)
e indice de mercado, Q de Tobin. As varidveis relativas as de-
béntures analisadas foram o prazo de vencimento do titulo e o
valor total emitido por evento. Para isso, rodou-se a Andlise de
Variancia (ANOVA) através do software SPSS.

4 Apresentacao e Analise dos Resultados

Ao todo, na base de dados do Sistema Nacional de Debéntu-
res (SND), somando-se os registros ativos com os ja excluidos por
vencimento, resgate antecipado etc., chega-se a 3.870 debéntures
coletadas de 1.292 empresas distintas. Excluiram-se as empresas
ndo constantes no sistema de empresas abertas da CVM e em-
presas presentes no cadastro de companhias abertas, porém sem
codigos de pregao em Bolsa. Posteriormente, foram retiradas as
instituicdes financeiras, tal como bancos e instituicdes de leasing.
Assim, a amostra totalizou 1.457 debéntures de 273 empresas.

Além disso, debéntures emitidas no mesmo dia foram conside-
radas no mesmo evento. Com isso, estas 1.457 debéntures se con-
figuraram como 925 eventos. Em seguida, utilizou-se da plataforma
Bloomberg para coletar as cotacgdes e indicadores das companhias.
Empresas ndo encontradas na base de dados e agdes sem histdrico
de cotacdes também foram excluidas. Coletaram-se, entéo, as co-
tacoes de 140 empresas representando 517 eventos. Organizagoes
com menos de 200 dias de cotagéo anteriores ao dia do evento ou
com grandes periodos sem cotagdes durantes as janelas do estudo
foram, também, retiradas. Por fim, apds o processo de selegédo dos
dados, o estudo contou com 436 eventos de 124 empresas.

A base de dados do SND, onde foram coletadas as informa-
¢coes referentes aos titulos de divida, exibe emissdes a partir de
1981, indo até 2017, na data-base de coleta, 1° de agosto de
2017. A plataforma Bloomberg, por sua vez, apresenta cotacoes
desde o ano de 1987. Todavia, a amostra pesquisada, apos a
filtragem, contém emissdes datadas de setembro de 1995 até ju-
Iho de 2017, aproximadamente 22 anos como periodo de estudo.

Utilizando-se do estudo de eventos, tendo como data focal
a data de emisséo das debéntures, calculou-se o retorno anor-
mal e o retorno anormal acumulado em quatro janelas: no dia
do evento, CAR (-10,10), CAR (-5,5) e CAR (-1,1). Para testar a
significancia destes achados, foi usado o Teste t com um nivel
de significancia de 5%. Com um nivel de confianga de 95%,
a maioria dos eventos da amostra ndo demonstrou que a res-
pectiva emisséo influenciou o valor da empresa em pelo menos
uma das janelas. Isto é, conforme se pode observar através da
Tabela 1, apenas 69 dos 436 eventos reagiram estatisticamente
em ao menos uma das quatro janelas.

Tabela 1 - Janelas na Reacéo ao Evento
Sem (07,131 (07,13 CAR
Reacao (-1,1) (-5,5) (-10,10)
367 23 25 12

Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa
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Neste contexto, ndo se pode pressupor nem refutar, a partir dos
resultados e seu respectivo corte, eficiéncia do mercado, dado que
cerca de 84% da amostra ndo reagiu estatisticamente a estes fa-
tos relevantes ao passo que uma possivel conclusédo de ineficién-
cia de mercado necessitaria envolver todos os fatores relevantes
na precificagdo dos ativos, o que €, na realidade, inviavel. Estas
conclusodes quanto a eficiéncia de mercado estdo em discordancia
com Gomes (2013) e Zanella (2011), nos quais presumiram a efi-
ciéncia de mercado, também porque concluiram que houve reagéao
de mercado ao evento.

Nesta anilise, é relevante perceber em quais premissas esta
se assenta e suas limitagdes. Neste sentido, algumas empresas
da amostra ndo apresentaram grande liquidez (varios dias sem
cotacdes ou dias seguidos nos quais foram observadas cotacgoes
semelhantes). Tal fato poderia distorcer a reagéo estatisticamen-
te comprovada em termos de eficiéncia, dada a falta de maior
volatilidade que poderia tornar a reagdo mais visivel. Além disso,
como ja discutido no tépico metodoldgico, o processo de emis-
sdo conta com diversas datas que podem ser usadas, como a
data do evento.

Faz-se necessario, entdo, perceber a data que esta entre as
mais importantes (conhecidas pelo mercado) e que seja padroni-
zada em relagdo a todos os ativos. Por isso, escolheu-se a data
da emissédo das debéntures. Vale destacar, nesta linha, que outros
trabalhos utilizaram a data de registro da emissdo como data de
evento, como Batista (2013) e Santos, Lustosa e Ferreto (2006) e
Zanella (2011). Com isso, a partir da ndo reacdo aparente, ndo se
pode confirmar ou refutar uma possivel conclusdo de que se utili-
zando da data da efetiva emissé@o se consegue capturar as reagoes
do mercado quanto ao impacto deste titulo e analisar a eficiéncia
do mercado de capitais brasileiro.

Tal afirmacgédo se justifica na medida que seja possivel que
outros aspectos interfiram nesta analise, tais como a quantidade
de eventos e a diferenga temporal entre eles, isto &, trabalhou-se
com todas as debéntures existentes na base de dados usada e
no maior periodo possivel, o que leva a uma grande variedade
de caracteristicas destes titulos de divida. Assim, encontrar uma
data especifica e padronizada para simbolizar uma reagao tor-
na-se uma tarefa laboriosa e meticulosa. Em outras palavras, é
imaginavel que amostras com cortes temporais menores e com
amostras mais restritas possam demonstrar maior reagéo ao se
escolher uma das datas mais importantes. Pelo contrario, em
uma amostra diversa e com desvio-padrao elevado em todos os
aspectos, como é o caso desta pesquisa, conseguir medir a rea-
¢ao do mercado passa a ser uma missdo mais custosa e incerta.
Na pratica, é provavel que acontega que as reagdes anormais se
diluam ao longo destas datas relevantes.

Partindo para as caracteristicas gerais da amostra, dividiu-se em
10 setores. Esta classificagdo se deu no intuito de salientar aque-
les que tém maior numero de eventos e maior volume financeiro
emitido. Dessa forma, setores menores foram somados em uma
classificagdo e outros setores importantes, como papel e celulo-
se, saneamento, servigos de entretenimento, holdings etc., todavia
com poucos eventos, foram concatenados na categoria “outros”.

A andlise apenas por setor poderia ndo representar efetivamen-
te as tendéncias da reacdo do mercado, pois a amostra contempla
um periodo longo, de mais de 20 anos. Assim, fatores macroeco-
némicos ou mais especificos e conjunturais, que também podem
impactar os investidores, seriam desconsiderados. Por isso, divi-
diu-se cada setor em trés periodos, até o fim de 2000, de 2001 até
2010 e a partir de 2011. Cortou-se em apenas trés partes (e ndo
mais que isso), para que a quantidade de informacéao fragmentada
nao ficasse exacerbada. Além do mais, para exame dos dados,
descritivamente, da amostra geral, foi usada a mediana, maxima
e minima, devido a elevada dispersdo dos dados. Esta andlise
contempla todas as 436 debéntures, portanto, quando se abordar




Pensar Contabil CRCRUJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ

Luis Anténio Gidia Ettore Vinicius Mothé Maia Marcelo Alvaro da Silva Macedo
abaixo a reagdo positiva ou negativa, pode-se entender, no geral, com a necessidade de capital para infraestrutura e operagédo destes
reagdo ndo estatisticamente significativa a 5% pelo Teste t. setores. Vale ressaltar também que os setores de energia elétrica,
Observando a Tabela 2, nota-se que, em termos de quantidade telecomunicagdes, industria e comércio e petréleo, quimica, gas
de eventos, os setores de energia elétrica, construgdo e engenha- e mineragao registram os maiores volumes de dividas contraidas,
ria, e industria e comércio se sobressaem, fato que esta em linha também em consonéncia com o argumento anterior.

Tabela 2 — Caracteristicas da Amostra Geral

Somas por Setor/Ano m CAR (-1,1) | CAR (-5,5) | CAR (-10,10) V°(';g‘:n'f";1'itl')d° gv“ean’;g:‘zﬁz

Até 2000 -3,52% -4,47% 3,60% -1,60% 597.000 0,69%
Entre 2001 e 2010 0,45% 3,71% 0,51% 8,41% 8.244.730 1,83%
A partir de 2011 7,43% 2,67% -2,93% -17,44% 6.988.200 2,52%
Entre 2001 e 2010 -20,52% -25,98% -17,59% 32,21% 9.152.900 7,34%
A partir de 2011 9,61% -6,50% -4,08% -19,86% 7.846.500 7,34%
Até 2000 9,54% 21,05% 38,04% -25,70% 2.905.016 1,83%
Entre 2001 e 2010 -18,31% -5,23% -25,20% -28,31% 13.181.127 7,11%
A partir de 2011 -10,00% 1,75% -55,43% -47,43% 19.405.476 8,94%
Entre 2001 e 2010 -0,49% 1,33% 1,13% -3,11% 400.000 0,46%
A partir de 2011 -4,62% -14,37% -5,54% 33,78% 7.634.420 5,28%
Até 2000 -10,25% -10,84% 27,74% 24,68% 110.000 0,69%
Entre 2001 e 2010 1,38% 14,79% 18,79% 30,40% 6.756.600 3,90%
A partir de 2011 -17,99% -18,05% -27,15% -91,59% 17.599.540 10,55%
Até 2000 10,43% 14,80% 6,46% -20,25% 650.000 0,46%
Entre 2001 e 2010 -14,76% -23,35% -30,40% 19,04% 9.772.152 5,96%
A partir de 2011 8,00% 34,23% 73,00% 21,25% 21.832.925 13,30%
Outros | 367% | 2568% | 49,06% | 20,05% | 32255077 | 19,72% |

Até 2000 3,76% 7,87% 12,66% 5,29% 103.886 0,46%
Entre 2001 e 2010 17,40% 38,73% 29,73% -16,92% 9.129.446 2,06%
A partir de 2011 -2,16% 8,90% 12,99% 27,02% 10.166.894 2,52%
Entre 2001 e 2010 2,13% 3,96% 0,95% 13,48% 2.083.500 1,38%
A partir de 2011 1,90% -10,41% -69,75% -53,02% 5.957.500 3,90%
Entre 2001 e 2010 2,74% 5,87% 25,54% 9,53% 1.600.000 1,15%
A partir de 2011 -16,10% -0,46% 46,58% 71,61% 5.175.441 3,67%
Até 2000 8,64% 3,41% -1,71% 5,37% 1.295.000 0,46%
Entre 2001 e 2010 -2,46% -9,81% -1,00% -29,59% 18.495.852 3,90%
A partir de 2011 -5,71% -11,12% -21,29% -56,35% 14.100.000 2,29%
Amostra Geral -43,47% 22,50% 35,66% -109,09% 201.184.105 100,00%
Mediana -0,32% -0,18% -0,08% -0,18% 300.000 =
Maximo 106,66% 58,05% 26,92% 12,81% 5.500.000 =
Minimo -38,52% -29,64% -15,97% -7,98% 3.886 =

Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa.
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Sobre os retornos anormais individuais e acumulados, obte-
ve-se que cinco setores (alimentos e bebidas, petroleo, quimica,
gas e mineragao, servigos médicos e farmacéuticos, telecomuni-
cagOes e outros) reagiram positivamente em geral, ao passo que
os outros cinco (construgao e engenharia, energia elétrica, explo-
racdo de imoveis, industria e comércio, servigos de transportes e
logistica) reagiram negativamente na maioria dos casos. Por isso,
mostra-se relevante a divisdo em setores, uma vez que os dados
juntos nao possibilitariam tal percepgao.

Assim, nas duas décadas pesquisadas, os maiores emissores
em termos de numero de eventos ao longo do tempo tiveram re-
tornos anormais e acumulados negativos, em média. E possivel
que os investidores destes segmentos de mercado acreditem que
o nivel de gasto com investimentos e custos nédo seja equivalente
as oportunidades efetivas para crescimento, ou seja, excesso de
emissdo por parte destas empresas. Por outro lado, nos setores
como de telecomunicacgdes e petroleo, quimica, gas e mineragéo,
que sdo os maiores emissores em termos de volume financeiro, os
eventos impactaram positivamente.

Os acionistas destes, por sua vez, podem compreender a
aquisicao de dividas como necessaria para o desenvolvimento da
companhia e criagdo de valor, ao passo que ajusta sua estrutura
de capital a novos projetos em linha com a teoria do Market Timing
e, em certa medida, do Trade-Off Estatico. Vale ressaltar que, dos
trés periodos estudados, nos dois primeiros observam-se retornos
anormais e acumulados positivos; apenas no periodo posterior
a 2010 houve mais retornos anormais e acumulados negativos.
Como estes dados se referem a economia brasileira, é possivel
que estas informagdes se relacionem com o crescimento e de-
crescimento macroeconémico percebido ao longo destes anos.

Focando nos trés cortes temporais dos dados amostrais, visua-
liza-se que hd um aumento exponencial na emissdo de debéntu-
res, onde até os anos 2000 foram emitidos cerca de 5,6 bilhdes em
titulos de divida, na década seguinte passou para 78,8 bilhdes e,
a partir de 2011 até agosto de 2017, 116,7 bilhdes. Estes achados
estdo em acordo com a literatura recente sobre o tema, que apon-
ta grande aumento na emissdo das debéntures, principalmente
pela a IN CVM 476/09, que possibilita maior agilidade no processo
de emisséo e distribuigdo dos titulos.

Sobre a amostra geral, notou-se que, observando-se as somas
dos retornos anormais e acumulados, houve certa paridade entre
reagdes positivas e negativas. O CAR (-5,5) e CAR (-1,1) regis-
traram, em soma, reagdes positivas enquanto o CAR (-10,10) e o
AR (0) apresentaram reagdes negativas. Em relagcdo as medianas,
todos os retornos anormais e acumulados foram negativos, porém
préximos a zero, sinalizando novamente que houve um nimero se-
melhante de eventos entre aqueles que obtiveram reagdo positiva
ou negativa a emissao da divida. Em termos de reacgéao, estes re-
sultados concordam com Gomes (2013), Zanella (2011) e Santos,
Lustosa e Ferreto (2006) e discordam de Batista (2013).

Vale destacar que os trabalhos concordantes usaram amos-
tras menores que Batista (2013), que estudou 255 eventos. Além
do mais, este autor analisou apenas AR (0) e CAR (0,1). Sobre o
tipo de reagao, visualiza-se certa discordancia com os trabalhos
supracitados, pois estes identificaram reagdes positivas, em ge-
ral. Esta pesquisa apresenta certa semelhanca entre as reagdes
estatisticamente positivas e negativas, em termos de quantidade
e intensidade. Em termos de reagao, se é estatisticamente sig-
nificativa ou ndo, estes resultados, discordam de Gomes (2013),
Zanella (2011) e Santos, Lustosa e Ferreto (2006), e concordam
de Batista (2013).

Pensar Contabil, Rio de Janeiro, v. 20, n. 71, p. 24-33, jan/abr. 2018

Vale destacar que, os trabalhos discordantes usaram amostras
menores que Batista (2013), que estudou 255 eventos. Além do
mais este autor analisou apenas AR(0) e CAR(0,1). Este argumento
reafirma a hipdtese levantada anteriormente de que maiores e mais
diversas amostras tornam a percepgao da reagao mais dificil. Sobre
o tipo de reagdo, seja estatisticamente significativa ou ndo, visuali-
za-se certa discordancia com os trabalhos supracitados, pois estes
identificaram reacdes positivas, em geral. Esta pesquisa apresenta
certa semelhanca entre as reagdes positivas e negativas, em termos
de quantidade e intensidade. Ressalta-se, todavia, leve tendéncia
de impacto negativo para amostra como um todo.

Além do mais, como descrito por Zanela (2011) e Santos, Lus-
tosa e Ferreto (2006), pode-se ter como premissa inicial que os
gestores busquem os melhores resultados para a companhia. As-
sim, as decisdes sobre formas de financiamento, como é o caso
das debéntures, tenderiam a ser uma forma encontrada pelos to-
madores de decisdo da empresa de alinhar a estrutura de capital
da empresa com a idealizada por eles, aproveitar oportunidades
de crescimento, ou outros motivos que sempre visariam a criar va-
lor a companhia. Em termos das teorias conhecidas sobre estru-
tura de capital, tais consideragoes, talvez as mais factiveis, seriam
uma combinagdo e um ponto médio entre a teoria do Trade-Off
Estatico e do Market Timing. Desta forma, ¢é possivel esperar que as
emissdes possam ter reagdes positivas.

Por outro lado, a aquisicdo de novas dividas deixa o negécio
com uma estrutura de capital mais arriscada, dado que aumenta o
numero de exigiveis e alavanca o negoécio. Além do mais, no cenario
tupiniquim existe um fator de grande relevancia, o fator “governo”.
Por meio de agéncias fomentadoras como BNDES e a Financiadora
de Estudos e Projetos (Finep), o Estado brasileiro subsidia diver-
sos projetos e empresas a um custo mais baixo e com um proces-
so de pagamento mais amigdvel que no mercado privado. Neste
contexto, estes subsidios concorrem com as debéntures, onde os
investidores podem preferir empresas que busquem empréstimos
governamentais como fonte de recursos de longo prazo, colocando
as debéntures como alternativas de segundo plano. Logo, é possi-
vel que o mercado reaja negativamente também.

De fato, a andlise da qualidade da reagdo do mercado é
multifatorial e especifica em relacdo a empresas e setores. Nes-
te sentido, este exame perpassa pela competéncia da gestédo
empresarial na criagdo de valor, vislumbre de oportunidades de
crescimento no longo prazo e fatores macroeconémicos; estes,
por sua vez, ndo dependem da empresa, mas podem influenciar
da mesma forma.

Em relacéo a outras caracteristicas interessantes da amostra,
obteve-se que o prazo médio de vencimento das debéntures foi
de 5,2 anos, ao passo que o periodo maximo foi de 23,6 anos e o
minimo de cerca de 6 meses. Em 11 eventos, as debéntures po-
deriam ser convertidas em agdes, em todos os 425 eventos, nao.
Enfim, estes 436 eventos movimentaram aproximadamente 201,2
bilhdes de reais em cerca de 22 anos.

De maneira complementar, procurou-se verificar diferengas
entre os grupos que reagiram ao evento e 0s que ndo reagiram a
emissdo. Foram utilizadas, para isso, caracteristicas das debéntu-
res e indicadores contabil-financeiros das organizacoes. Estes in-
dices se referem a estrutura de capital da empresa, como WACC,
alavancagem financeira, endividamento total sobre patriménio li-
quido e valor da nova divida contraida sobre o endividamento total;
referem-se também as caracteristicas do evento como prazo de
vencimento da divida e valor total emitido, um indice de lucrativi-
dade, ROE, e um indicador de mercado, o Q de Tobin.
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Tabela 3 - ANOVA e p-valores

WACC 0,738 0,071*
Q de Tobin 0,397 0,531
Alavancagem Fin. 0,111 0,985
Endiv. Total/ PL 0,317 0,767
Debénture/ Endiv. Total 0,450 0,344
ROE 0,206 0,773
Prazo de Venc. 0,913 0,754
Valor Total Emitido 0,592 0,458

Significancia: *10%. Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa.

Como se pode notar pela Tabela 3, ndo foram observadas di-
ferencas estatisticamente significativas a 5% por meio da ANOVA
entre os dois grupos em nenhum dos indicadores e também em ne-
nhuma janela. Calculou-se a Andlise de Variancia para cada janela
isoladamente e também para a amostra geral, na qual se soma a
reagdo de todas as janelas. Assim, ndo foi possivel, a partir destes
indices, visualizar discrepancias que possam elucidar as peculiari-
dades de cada grupo; isto é, estes indicadores ndo conseguiram
explicar o fato de o evento ter reagido ou ndo. Vale ressaltar que
para amostra geral no indicador prazo, para CAR (-5,5) no indicador
Q de Tobin e para AR(0) no WACC foi constatada diferencas esta-
tisticamente significativa a 10% entre os grupos.

5 Conclusao

Esta pesquisa almejou analisar o impacto da emissao de debén-
tures no valor das companhias brasileiras. Além do mais, ao passo
que se analisa a reagcado do mercado para com a emissao destes
titulos de divida, procurou-se também verificar a eficiéncia do mer-
cado de capitais brasileiro na sua forma semiforte. Por fim, também
se discutiu a relagdo da emissé@o de novas dividas de longo prazo
com a estrutura de capital da empresa.

Assim sendo, utilizou-se do estudo de eventos para medir os
retornos anormais e retornos anormais acumulados em quatro ja-
nelas distintas. A reacdo no dia do evento, o CAR (-1,1), CAR (-5,5)
e CAR (-10,10). A janela de estimagao usada correspondeu a 252
retornos anteriores a janela do evento. Com base no Sistema Na-
cional de Debéntures e na Plataforma Bloomberg, as informacodes
referentes as debéntures e as cotagdes e indicadores financeiros e
de mercado das empresas foram selecionados.

Apos a triagem dos dados, chegou-se a um total de 436 eventos
em pesquisa, equivalentes a 632 debéntures de 124 empresas dis-
tintas. A série de dados compreendeu o periodo de 1995 até 2017,
aproximadamente de 22 anos. Dividiu-se a amostra em 10 setores,
com destaque para os de Energia Elétrica, Construgao e Engenharia,
Industria e Comércio, Telecomunicagdes e Petréleo, Quimica, Gas e
Mineracao pois sdo aqueles que possuiram mais eventos e/ou maior
volume financeiro emitido. Analisando a amostra geral pela reagéo
dos setores obteve-se que metade deles reagiram positivamente, e
a outra metade reagiu, em geral, negativamente, embora essas rea-
¢oes ndo tenham respaldo estatistico.

Em relagéo ao longo periodo de estudo, este foi segmentado em
trés cortes para amenizar vieses temporais macroecondémicos. Em
termos gerais, nos dois primeiros periodos, até 2010, as reagdes so-
madas foram positivas, ja a partir de 2011, na maioria dos casos,
foram negativas. Tal fato poderia ter correlagdo com fatores macroe-
condmicos como periodos de crescimento e reducao econdmica.

AR(0) CAR(-1,1) CAR(-5,5) CAR(-10,10) Todas Janelas

0,303 0,495 0,569
0,097* 0,207 0,239
0,937 0,974 0,643
0,866 0,547 0,427
0,300 0,343 0,783
0,272 0,788 0,700
0,169 0,288 0,075*
0,815 0,728 0,813

Observando as somas e medianas da amostra toda, constata-se
certa paridade entre os eventos que reagiram positivamente e os
que reagiram negativamente, onde, no CAR (-10,10) e AR (0), os re-
sultados foram negativos, ao passo que no CAR (-5,5) e CAR (-1,1)
os retornos anormais foram positivos. As medianas das quatro ja-
nelas foram negativas; todavia, bem préximas a zero. Assim, os
grupos, no geral, sdo similares em termos de quantidade e intensi-
dade da reagéo. Ressalta-se, no entanto, leve tendéncia de reacéo
negativa. Pode-se dizer, de um modo geral, que estas reagcdes nao
foram estatisticamente relevantes. Em termos de sensibilidade a
reacao, pelo teste estatistico ndo comprovar estas reagoes, estes
fatos discordam de Gomes (2013), Santos, Lustosa e Ferreto (2006)
e Zanella (2011). O que define o tipo da reagéo, sdo, no limite, as
caracteristicas da empresa e suas peculiaridades, além de fatores
sistematicos.

No que se refere aos retornos anormais e acumulados, empre-
gou-se o Teste t para medir a significancia estatistica a 5%. Notou-
-se que apenas aproximadamente 16% dos eventos, foi estatistica-
mente relevante em pelo menos uma das 4 janelas. Desta maneira,
nao se pode constatar ou refutar que o mercado é eficiente ao ser
impactado pela emissédo de novas dividas, isto &, fatos relevantes,
que alteram a estrutura de capital da sociedade an6énima. Tal con-
clusédo esta em discordancia com Gomes (2013) e Zanella (2011),
pois estes trabalhos concluiram a eficiéncia de mercado em virtude
de observarem reacbes comprovadas estatisticamente. Além do
mais, apesar da data de emissdo das debéntures nao ter sido ca-
paz de ser o ponto focal para observagao de possiveis reagdes, ndo
se pode meramente descarta-la como possibilidade pois tal analise
€ multifatorial, isto €, existem outras datas e outros aspectos que
também influenciam e merecem ser observados nesta escolha, em
especial, o tamanho e diversidade da amostra e o corte temporal.

Seguindo, buscando verificar quais informagdes poderiam aju-
dar a explicar a existéncia ou ndo de retornos anormais estatistica-
mente significativos com indicadores contabil-financeiros, de mer-
cado e informagdes das debéntures, obteve-se que em nenhum
dos indicadores e em nenhuma das janelas, os dois grupos foram
estatisticamente significativos a 5%, através da ANOVA.

Enfim, sugere-se para pesquisas futuras a discusséo e estudo
dos fatores relativos as estruturas de capital, nas quais o merca-
do se sensibiliza para alterar o valor da companhia, pressupondo
melhora ou piora no longo prazo, tais como a analise da compa-
racao entre aquisicao de dividas privadas (como debéntures) e os
empréstimos subsidiados pelo governo, dadas as diferentes taxas
e tratamentos. E preciso, por exemplo, discutir com mais profundidade
qual seria a data do evento mais adequada, levando-se em conta a
realidade e o processo de emisséo brasileiros e, principalmente,
com a recente regéncia da IN CVM 476/09.
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