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RESUMO

Objetivo: Esta pesquisa busca apresentar de que forma a emissao de debéntures por empresas de
capital aberto negociadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) afeta o valor de suas agdes.

Fundamento: A teoria de mercados eficientes propoe que todos os ativos sdao precificados de forma
precisa, refletindo todas as informagdes disponiveis. Neste caso, é esperado que a emissao de de-
béntures apresente algum contetido informacional, e, portanto, influencie no prego dos ativos.
Método: Foi utilizada a metodologia de estudo de eventos, tendo como base a data de divulgacao
da emissao de debéntures pelas empresas brasileiras nao financeiras. Foram analisados 124 antun-
cios de emissao de 46 empresas brasileiras.

Resultados: Como resultado principal, evidenciou-se que, para a maior parte das empresas da
amostra, os anuincios de emissao de debéntures geraram retornos anormais e negativos sobre as
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empresas emissoras. Os retornos anormais observados sugerem que os eventos de antncio de e-
missao de debéntures possuem contetido informacional, sendo interpretados pelo mercado, ali-
nhando-se com a literatura recente.

Contribuicoes: Este estudo contribui com a literatura de debéntures ao apontar que existem espe-
cificidades empresariais e setoriais sobre a forma com que o mercado avalia o evento de andncio
de emissao de debéntures.

Palavras-Chave: Estudo de Eventos. Debéntures. Preco das agoes.

ABSTRACT

Objective: This research seeks to present how the issuance of debentures by publicly traded com-
panies traded on B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) affects the value of their shares.

Background: The theory of efficient markets proposes that all assets are priced accurately, reflect-
ing all available information. In this case, it is expected that the issuance of debentures will have
some informational content, and therefore, influence the price of assets.

Method: The event study methodology was used, having as a reference the date of disclosure of
the issuance of debentures by non-financial Brazilian companies, consisting of 124 announcements
of the issuance of 46 Brazilian companies.

Results: As a main result, it was shown that, for most of the companies in the sample, the an-
nouncements of the issue of debentures generated abnormal and negative returns on the issuing
companies. The observed abnormal returns suggest that debenture issue announcement events
have informational content that is interpreted by the market, in line with recent literature.
Contributions: This study contributes to the literature on debentures by pointing out evidence that
business and sectoral specificities have on the way the market interprets the announcement of the
issue of debentures.

Keywords: Event Study, Debentures, Stock Price.

1INTRODUCAO

Segundo a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA), as debéntures sdo titulos de dividas de médio e longo prazo emitidos por empresas de
capital aberto (ANBIMA, 2022). Elas sao uma das diversas formas que as empresas possuem de
captar recursos de terceiros para desempenhar diferentes atividades, como por exemplo, financiar
a propria divida ou investir em novos projetos.

Enquanto os gestores possuem conhecimento sobre a qualidade dos investimentos e acerca
da satde financeira da sociedade andnima, os investidores (principalmente os minoritarios) tém
menos acesso a estas informag¢des. Uma forma de minimizar a assimetria informacional entre os
agentes, que sao representados pelo conselho de administragao, e os investidores é através da di-
vulgacdo de fatos relevantes, tais como o antncio da emissdao de debéntures (LOPES, MARTINS,
2005; MACHADO, DA CUNHA, GOMES, 2013).

Por serem uma importante fonte de recursos para empresas, as debéntures tém sido estu-
dadas por diversos autores no campo das finangas. Entre os trabalhos na area, Santos (2005), por
exemplo, ao avaliar o comportamento das empresas mediante a gestao de emissao de divida, a-
ponta que as mesmas em geral possuem grande preocupacao em informar que o endividamento
nao cresceu, de forma a minimizar a percep¢ao de risco por parte do mercado, uma vez que a e-
missao de dividas pode possuir contetdo informacional (negativo ou positivo) que se materializa
através de mudancas nos valores das ac¢oes.
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Nao obstante, acredita-se que os investidores possam reagir de forma distinta (em relagao
ao preco da acdo), caso a empresa opte pela debénture conversivel em a¢des em detrimento da
simples, dado que cada tipo de debénture possui um contetido informacional proprio. No caso das

debéntures conversiveis, diferentemente das debéntures simples, existe a possibilidade de as
mesmas serem convertidas em ag¢oes pelos seus detentores. As agdes, por sua vez, constituem parte
do capital social da empresa, enquanto as debéntures simples sao consideradas capital de terceiros.
Essa diferenga de natureza entre essas duas formas de captagao de recursos sinaliza ao mercado a
possibilidade de que o detentor das debéntures conversiveis adquira parcela do capital social da
empresa, indicando a possibilidade da alteragao de sua estrutura de capital, o que pode impactar o
comportamento dos pregos de suas agoes (WARD, 1995).

Neste interim, o estudo dos efeitos de antincios de novos endividamentos (nesse caso espe-
cifico, através da emissao de debéntures), tem o potencial de aprofundar a compreensao da relagao
entre endividamento de longo prazo e precificacdo de agdes de empresas de capital privado. Gra-
cas a relevancia desse tema, diversos estudos se dedicaram a avaliar o impacto que o antncio da
emissao de debéntures tem sobre o valor de mercado das empresas brasileiras, tais como Millan
(1992), Sanvicente (2002), Santos (2005), Coelho (2008), Junior e Filho (2008), Zanella (2011), Batista
(2013), Gomes (2013), Matsumoto, Baraldi e Juca (2018), Ettore, Maia e Macedo (2017), Santos e
Pereira (2019). Destaca-se, neste aspecto, os dois ultimos, a saber Ettore, Maia e Macedo (2017) e
Santos e Pereira (2019), que conseguiram avaliar um ntiimero maior de empresas (e consequente-
mente de emissOes mais variadas), visto que apenas a partir de 2017 passou a ser observado um
crescimento do volume financeiro emitido em debéntures. Conforme o relatério de emissao de
valores mobilidrios publicado pela CVM (2019) e informagoes da ANBIMA (2020), estes volumes
totalizaram R$88 bilhdes em 2017, 149 bilhdes em 2018 e 173 bilhdes em 2019, sendo estes conside-
rados recordes historicos desde 2013.

Dado o exposto o presente artigo teve como objetivo estabelecer a relagao entre o antncio
da emissdao de debéntures simples e o retorno das agoes de empresas brasileiras de capital aberto,
negociadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), no periodo de 2012 a 2019, sendo realizada uma andlise
em toda amostra e também uma segmentagao setorial, a fim de verificar a existéncia de eventuais
diferengas nesses segmentos.

Por fim, vale ressaltar que apesar de nao ser um tema de investigagcao novo, este estudo
contribui com a literatura de finangas ao trabalhar com a segmentacao setorial das empresas emis-
soras, no sentido de entender o efeito que a emissao de debéntures possui nos diferentes setores da
economia, o que permite identificar quais os setores foram mais afetados — positivamente ou nega-
tivamente — pela emissdo de dividas. Ainda, esta abordagem contribui do ponto de vista pratico ao
proporcionar uma ferramenta para gestores e investidores, permitindo uma compreensao de como
as decisoes de emissao de dividas afetam distintos setores empresariais. Ao discernir quais setores
sao mais suscetiveis a penalidades ou beneficios em termos de retornos, os interessados podem
obter insights valiosos para tomada de decisdes em seus portfdlios.

O presente trabalho, além dessa introdugao, possui mais quatro se¢des. A se¢do seguinte é
composta pela fundamentagao tedrica do estudo, em que apresenta os aspectos tedricos sobre es-
trutura de capital e estudos nacionais e internacionais que investigaram debéntures. Na se¢ao 3 sao
apresentados os aspectos metodologicos do estudo, com o passo a passo para implementac¢ao do
estudo de eventos. Posteriormente, na se¢ao quatro sao realizadas as analises dos resultados, inclu-
indo a analise setorial. Por fim, na ultima sec¢ao sao feitas as consideracdes finais do trabalho.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
A estrutura da capital € um dos temas centrais da teoria das Finangas Corporativas. Estudar
a estrutura de capital de uma empresa é entender a maneira que essas utilizam o capital proprio e
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o capital de terceiros para financiar seus ativos e realizar investimentos. Assim como destacado
por Matsumoto, Baraldi e Juca (2018), existem duas correntes principais acerca dos estudos da es-
trutura de capital: a teoria convencional de Durand (1952) e a teoria de Modigliani e Miller (1958,
1963). De forma mais geral, a teoria convencional assume a existéncia de uma estrutura 6tima de

capital que permitiria que a empresa minimizasse seu custo de capital e maximizasse seu valor.

Por sua vez, a teoria proposta de Modigliani e Miller (1958) questiona a influéncia da estru-
tura de capital no valor da empresa. Em outras palavras, o teorema de Modigliani e Miller (M&M)
considera o valor da empresa independente de sua relagao divida versus patrimoénio liquido, sen-
do essa proposigao uma implicagao do equilibrio em mercados de capitais perfeitos. De modo ge-
ral, a teoria M&M, indica que, na auséncia de impostos, de custos por insolvéncia, de custos de
agéncia e de informagao assimétrica, em um mercado eficiente, o valor de uma empresa nao sera
afetado pela forma como a mesma € financiada, nao importando se seu capital é angariado pela
emissao de a¢des ou de divida.

Neste contexto, uma das principais criticas a Teoria de M&M ¢ a premissa da auséncia de
impostos. Por este motivo, Modigliani e Miller (1963) reconhecem esta limitagdo no modelo origi-
nal, formulando um novo modelo de alavancagem ajustado aos impostos. Neste modelo, os auto-
res assumem que o valor das empresas nao ¢ independente da proporcao entre divida e capital
proprio que compdem suas respectivas estruturas de capital, reconhecendo o papel da dedutibili-
dade dos juros no imposto de renda. Em outras palavras, os autores reconhecem que os créditos
puramente privados aumentarao de valor a medida que a proporc¢ao de divida aumenta dentro da
estrutura de capital, sendo plausivel, portanto, uma empresa possuir uma estrutura de capital to-
talmente composta por divida, resultado este da existéncia das vantagens fiscais no financiamento
por divida

Apesar das duas vertentes apresentadas anteriormente serem consideradas as principais,
existem ainda outras vertentes tedricas que buscam explicar a estrutura de capital das empresas. A
teoria do Trade-off, por exemplo, afirma que as empresas devem atingir o nivel de endividamento
que maximize as vantagens dos incentivos fiscais da divida e minimize a possibilidade de faléncia
(SCOTT, 1977; SERRASQUEIRO & CAETANO, 2015). Tal teoria pode ser dividida em duas princi-
pais vertentes: a teoria do trade-off estatico e a teoria do trade-off dinamico. A primeira entende que
as empresas devem buscar um nivel de débito que minimize o risco de bancarrota e maximize as
vantagens dos beneficios fiscais que a empresa adquire ao contrair dividas de terceiros (SCOTT,
1977; KIM, 1978).

Na segunda, trade-off dinamico, a busca de uma estrutura de capital 6tima por parte da em-
presa é dinamica e varia ao longo do tempo. Nesse modelo, a defini¢do de uma estrutura de capital
otima nao é fixa, passando pela avaliagao de condi¢des do mercado, de situagdes almejadas e atu-
ais condi¢oes da empresa, em um processo de ajuste dinamico em que sao feitas as mudangas ne-
cessarias para que haja a obtengao de uma melhor relacao custo-beneficio (LEARY & ROBERTS,
2005).

Por fim, a Teoria do Pecking Order (POT) preconiza que os administradores das empresas se
pautem em uma hierarquia de fontes de financiamento para definir que recursos serao utilizados
para financiar novos projetos (MYERS & MAJLUF, 1984). De acordo com essa teoria, empresas
prefeririam o financiamento interno em detrimento do externo e, caso fosse necessaria a realizagao
de financiamento externo, elas escolheriam preferencialmente o financiamento através da emissao
de dividas no lugar da emissao de agdes (MYERS, 1984; ALBANEZ & VALLE, 2009).

2.1 Estudos anteriores
Nesta secao serdao apresentados os principais estudos nacionais e internacionais que utili-
zam do método de estudos de eventos para analisar os impactos da emissao de titulos de divida

Revista Evidenciagao Contabil & Financas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 11, n.3, p. 43-64, Set/Dez. 2023. 46


https://pt.wikipedia.org/wiki/Insolv%C3%AAncia
https://pt.wikipedia.org/wiki/Informa%C3%A7%C3%A3o_assim%C3%A9trica
https://pt.wikipedia.org/wiki/Hip%C3%B3tese_do_mercado_eficiente
https://pt.wikipedia.org/wiki/A%C3%A7%C3%A3o_(finan%C3%A7as)

Macedo, L. M.; et al.

RECFin

sobre o valor das ag¢des. Os trabalhos nacionais explorados sao apresentados na Figura 1, onde é
possivel verificar a amostra de cada trabalho, o tipo de emissao de debéntures e os principais a-

chados.

Quadro 1 - Resumo dos estudos nacionais: Impactos da emissdo de debéntures

1989 e 1990.

conversiveis

Autor / Ano Amostra/ Ano Tipo de Emissao Conclusao
Amostra de 38 emissoes de R . Constatou retornos anormais negativos
. . Debéntures simples e , . - N
Millan (1992) debéntures entre os anos de entre antincio da emissido de debéntures e

o valor das agoes.

Sanvicente (2002)

Amostra de 60 eventos,
vindos de 55 emissoes de 39
empresas emissoras, entre
janeiro 1997 e janeiro de
2001

Debéntures simples e
conversiveis

Constatou retornos anormais positivos
entre anuncio da emissdo de debéntures e
o valor das ag¢des, porém, nao estatistica-
mente significantes.

Santos (2005)

Amostra de 48 debéntures
emitidas por 40 empresas,
no periodo entre 1995 e
2005.

Debentures (nao espe-

cificado) e emissao de

outros financiamentos
de longo prazo.

Constatou retornos anormais positivos
entre o aumento do endividamento de
longo prazo e o retorno das a¢des, porém,
nao estatisticamente significantes.

Coelho (2008)

Amostra de 65 emissoes de

debéntures de 37 empresas,

entre janeiro de 2002 a ou-
tubro de 2007.

Debéntures simples e
conversiveis

Nao observou retornos anormais para o
evento de delibera¢dao de emissao de de-
béntures. Constatou retornos anormais
negativos para o registro da emissao de
debéntures.

Carvalho Junior e
Filho (2008)

Amostra de 236 registros
emissao de debéntures,
entre janeiro de 1999 e se-
tembro de 2006

Debéntures (nao espe-
cificado)

Nao se observou retornos anormais nas
acdes em fungao do aumento de volume de
recursos captados pelas debéntures emiti-
das, aplicados no curto ou longo prazo.

Zanella (2011)

Amostra de 20 eventos que
ocorreram em 20 empresas,
de 2009 a 2010.

Emissao de Eurobonds

Constatou-se retornos anormais positivos
nos pregos das agdes associados a emissao
de Eurobonds.

Batista (2013)

Amostra de 255 emissoes de
debéntures, de 95 empresas,
de 1995 a agosto de 2012

Debéntures simples e
conversiveis

Constatou-se retornos anormais negativos

entre o registro da emissido de debéntures

e o valor das agdes, porém, nao estatistica-

mente significantes, para todas as janelas
de evento analisadas.
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Machado, Da
Cunha e Gomes
(2013)

Amostra de 41 fatos rele-
vantes, de janeiro de 2010 a
dezembro de 2012

Debéntures (nao espe-
cificado) e mudancga de
diretoria

Constatou-se retornos anormais positivos
nos pregos das agdes, estatisticamente
significantes, tanto para o antncio da e-
missdo de debéntures, como também para
o anuncio de troca de diretoria.

Matsumoto et al.
(2018)

Amostra de 81 pregdes
referentes a 11 ac¢les, de 11
empresas, de janeiro de 2014
a junho de 2015

Debéntures simples

Constatou-se retornos anormais positivos

entre anuncio da emissdo de debéntures e

o valor das agdes, estatisticamente signifi-
cantes.

Ettore, Maia e
Macedo. (2017)

Amostra de 632 debéntures

emitidos por 124 empresas,

de setembro de 1995 a julho
de 2017.

Debéntures simples e
conversiveis

Houve certa paridade entre retornos a-
normais positivos e negativos. Nao foi
possivel constatar ou refutar que o merca-
do assimilou de maneira eficiente o impac-
to da emissao de novas dividas

Santos e Pereira
(2019)

Amostra de 58 emissoes de
debéntures, de 43 empresas,
no periodo de 2010 e 2017

Debéntures (nao espe-
cificado)

Constatou retornos anormais negativos
das médias dos multiplos associados a
emissdo de debéntures, estatisticamente
significativos.

Fonte: Elaborado pelos autores

De modo semelhante, o0 Quadro 2 apresenta a sintese dos trabalhos internacionais conside-

rados neste trabalho.
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Quadro 2 - Resumo dos estudos internacionais: Impactos da emissao de debéntures

Autor / Ano

Amostra/ Ano

Tipo de Emissao

Conclusao

Dann e Mikkel-
son (1984)

IAmostra de 132 ofertas de débito,
de 124 empresas, entre 1969 e
1979.

Debéntures Simples e
Conversiveis

Constatou-se retornos anormais negativos
entre antncio da emissao de debéntures
conversiveis e o valor das agdes das empre-
sas emitentes.

Mikkelson e
Partch (1986)

Analisa 595 antincios de financi-
amento, (299 ofertas de titulos
publicos) de 360 empresas indus-
triais, de 1972 a 1982

Debéntures Simples,
Conversiveis e A¢oes
Preferenciais.

Constatou-se retornos anormais negativos
nos pregos das a¢des associados ao antncio
da emissao de debéntures conversiveis e
de agdes ordinarias apenas.

Roon e Veld
(1998)

Amostra de 47 debéntures con-
versiveis e 19 debéntures inter-
cambiaveis, de empresas dos
Paises Baixos, de janeiro de 1976
a dezembro de 1996.

Debéntures Conversi-
veis e Debéntures Inter-
cambidveis.

Constatou-se retornos anormais positivos
nos precos das agdes, associados ao anuncio
da emissio de debéntures conversiveis,
nao significativos. Para debéntures inter-
cambidveis, contatou retornos anormais
positivos, significativos, nos precos das
acoes.

Kang et al.
(1999)

Amostra de 888 ofertas de a¢bes
e 1.329 ofertas de debéntures
conversiveis, durante o periodo
de 1980 a 1988

Debénture conversivel e
acoes

Constatou-se retornos anormais negativos
nos pregos das agdes associados a emissao
de debéntures conversiveis e capital.

Ammann,
Fehr,Seiz (2004)

Amostra de 55 anuncios de
emissao de debéntures conversi-
veis e 28 anuncios de debéntures
intercambiaveis, entre janeiro de

1996 e maio de 2003.

Debéntures conversiveis
e Debéntures permuta-
velis.

Constatou-se retornos anormais negativos
nos pregos das a¢des associados a data de
anuncio da emissao de debéntures. Nao se
observou variagdes significantes relativas a
data da emissao.

Edirisinghe e
Nimal (2015)

Analisou 116 observag¢des na
amostra, referentes a 96 emissoes
de direito de compra de agoes e
20 anuncios das emissdes de
debéntures, entre 2005 a 2011

Debéntures (nao especi-
ficado)

Identificou-se retorno anormal negativo,
significante, no valor das a¢des do mercado,
ao analisar a resposta a emissao de direitos
de compra e para o antncio da emissio de
novas agdes e de debéntures.

IChin e Abdullah
(2013)

Analisou 100 antincios de emis-
sao de debéntures de empresas
da Malasia, entre 2000 e 2007

Debéntures (nao especi-
ficado)

Constata-se retornos anormais positivos
nos pregos das agdes associados ao antincio
da emissao de debéntures. Além disso,
indicou -se que esse fendmeno nao é afeta-
do por caracteristicas da empresa (como
lucro, tamanho, etc.)

Fonte: Elaborado pelos autores

Como € possivel observar nos estudos levantados nas figuras 1 e 2, a maioria das emissdes
de debéntures exerceu impacto sobre o preco das agdes, sendo que 8 estudos identificaram um
impacto negativo nos pregos das acdes associada a emissao de debéntures, 5 observaram uma va-
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riagao positiva nos precos, ja os demais trabalhos nao encontraram retornos anormais associados a
emissao de debentures.

3. METODOLOGIA
3.1 Amostra

Por meio da ferramenta de estudo de eventos, que busca avaliar o impacto da divulgacao
de uma informacao sobre os precos dos titulos de uma empresa, foram analisados os efeitos ocor-
ridos nos precos das agdes que anunciaram a emissao de debéntures (LAMOUNIER & NOGUEI-
RA, 2005).

Os dados acerca das cotagdes das empresas e datas de antincio de emissdao de debéntures
foram extraidos da base de dados da Economatica® e da ANBIMA, respectivamente. A amostra
inicial era de 89 empresas, as quais foram registrados 317 eventos de emissao de debéntures. Como
critério de selecao a amostra final apresentou somente as empresas cujos antincios de emissoes de
debéntures tivessem sua data exata de ocorréncia, (dia/més/ano), registrada na base de dados da
ANBIMA, visto que o Economadtica nao apresenta essa informagao. Cabe ressaltar que o antncio é
um evento que antecipa a propria emissao, ou seja, reflete 0 momento em que o mercado toma
ciéncia do fato em si. Por isso, a amostra foi ajustada para 172 eventos de emissdao de debéntures
simples oriundos de 62 empresas brasileiras, nao financeiras e de capital aberto, abarcando o peri-
odo de outubro de 2012 a outubro de 2019. Das 62 empresas levantadas no processo de coleta de
dados, apenas 46 empresas tiveram liquidez das acdes suficiente para o calculo tanto dos retornos
anormais (ARs) quanto para o calculo dos retornos anormais acumulados (CARs).

A pouca disponibilidade de informagoes de cota¢des e de data de antncio de emissao de
debéntures para as empresas negociadas na B3 no periodo anterior a 2012, nao possibilitou a anali-
se de periodos mais antigos por meio dos calculos de retorno anormal (AR) e retornos anormais
acumulados (CAR), o que explica a utilizagao deste recorte temporal. Conforme o mercado de ca-
pitais brasileiro cresceu, amadureceu e seguiu adotando mais normas de divulgacao de informa-
¢Oes relevantes ao longo das ultimas décadas, mais dados contdbeis foram se tornando disponi-
veis.

3.2 O Método de Estudo de Eventos e sua Aplicacao

Brown e Warner (1980) afirmam que a principal preocupacao do estudo de eventos é medir
até que ponto foi anormal a performance de um ativo financeiro em torno da ocorréncia de um
determinado evento. Para estes, estudos de evento provém evidéncias diretas acerca do nivel de
eficiéncia do mercado. Retornos anormais sistematicos e significativos que persistem apos a ocor-
réncia de um evento qualquer sdo inconsistentes com a hipdtese de que os pregos das agdes se ajus-
tam rapidamente e que eles refletem totalmente novas informagoes divulgadas. MacKinlay (1997) e
Campbell et al. (2012) resumem 0s passos necessarios para a elaboragao e condugao de um estudo
de eventos através do cumprimento de cinco etapas, devidamente descritas nos topicos apresenta-
dos a seguir:

e Etapa 1: define-se o evento de interesse e identifica-se o periodo em que esse evento sera exa-
minado, ou seja, define-se a janela de evento. Neste trabalho, a data de referéncia escolhida
para o estudo de eventos (para definir a janela do evento) foi a “data do antncio da emissao”
pela assembleia geral extraordindria (AGE), uma vez que ela estd associada a mecanismos de
comunicagdo ao mercado (através de midias eletronicas, ANBIMA e Portal de Investidores das
Emissoras, por exemplo). A escolha desta data de referéncia estd alinhada com a literatura na-
cional, como nos estudos de Coelho (2008), Batista (2013), Machado, Da Cunha e Gomes (2013)
e Matsumoto et al. (2018), e internacional, como em Ammann, Fehr, Seiz (2004) e Chin e Ad-
bullah (2013).
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e Etapa 2: sao determinados os critérios de selecao de amostra. Neste trabalho, a amostra consti-
tuiu-se em empresas que possuem disponibilidade de informacdes contabeis ao publico, sendo
essas de capital aberto, negociadas na B3, com liquidez didria e ndo financeiras. As informa-

¢Oes acerca das cotagOes diarias foram coletadas através da base de dados Economatica® e as
informagoes sobre a data do antincio de emissao de debéntures, da ANBIMA. O periodo cap-
tagao de dados foi de 2012 a 2019. A nao inclusao de empresas sem liquidez diaria se deveu ao
fato de que a auséncia de liquidez impede a aplicacao do modelo, a realizagao dos calculos de
ARs e CARs e dos testes estatisticos.

e Etapa 3: é feita a escolha do modelo e, posteriormente, a medi¢dao dos retornos anormais. De
acordo com Batista (2013), o método usualmente adotado pela literatura internacional é o Mar-
ket Model. Dessa forma, esse foi o modelo de estimagao utilizado nesta pesquisa, sendo a equa-

"2y

¢ao assim expressa, dada uma agao “i” na data “#”:

Eit = a; X Bi X Ry X &
D)
Onde:
Eit = prémio da acao “i” no periodo “t” (ou o retorno normal esperado da agao);
ai = intercepto que representa os juros livres de risco do portfdlio;
(i = vetor beta da agao “i” em relagao aos retornos da carteira de mercado;
Rmt = retorno do mercado;

&it = termo médio de perturbagao zero.

Além do célculo do retorno real e do retorno normal esperado, também se faz necessario o
calculo dos retornos anormais acumulados, permitindo assim que seja possivel fazer inferéncias
acerca do evento em estudo.

e Etapa 4: inclui a defini¢dao do intervalo de estimagao que serd usado para encontrar o retorno
normal. Além da escolha do intervalo temporal, também devera ser escolhida a frequéncia de
cada medicao (didria, semanal, mensal, por exemplo). Nesta pesquisa, semelhante ao trabalho
de Ettore, Maia e Macedo (2017), foram empregados 257 dias tteis posteriores a data de inicio
da janela de evento, sendo utilizada a cotagao didria das agdes como frequéncia da base de da-
dos. O intervalo de tempo de cada medigao foi diario. A partir da definicao da data do evento
como sendo o dia de “Registro da Emissao” de debéntures, a proxima etapa foi a defini¢dao das
janelas do evento, como sugerido por Campbell et al. (1997). Assim como definido por Coelho
(2008) e Matsumoto et al. (2018), o presente estudo utilizou o intervalo de 5 dias antes até 5 di-
as apos a data do evento [-5,0, +5], englobando um periodo de 11 pregdes. O intervalo de 5 di-
as anteriores a data do evento permite identificar as variagdes nos valores das a¢des associadas
a vazamentos ilegais por meio de informacao privilegiada. A janela de 5 dias apds a data do
evento captura a reagao do mercado a ocorréncia do evento, assumindo que esta informacgao
nao é difundida de forma instantanea pelo mercado.

Assim como nos trabalhos de Santos, Lustosa e Ferreto (2006) e Ettore, Maia e Macedo
(2017), a janela de estimagao sera equivalente a aproximadamente a quantidade de dias tteis em
um ano anterior (257 dias) até os 5 dias anteriores a data do evento, totalizando 252 dias tteis a
serem pesquisados, conforme expresso na figura 1:
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Figura 1- A janela de eventos usada neste estudo

I Janela de Estimacao | Janela de Evento I

)
L

I |
T,=-257 I=-5 0 I=+5

Fonte: Adaptado de Campbell et al. (1997).

Semelhante a Santos, Lustosa e Ferreto (2006), Zanella (2011) e Batista (2013), nao foi em-
pregada a janela de comparacao no referido estudo, visto que, acredita-se que uma janela de 5 dias
uteis posteriores a data do antincio da emissao ja demonstraria a forma com que o mercado leu a
informacao. Além disso, periodos muitos extensos a essa janela poderiam incorporar o impacto de
outros eventos sobre o pre¢o das a¢des que ndo estariam ligados ao respectivo estudo.

e Etapa 5: Constitui-se no desenho do modelo de teste, o qual une-se o retorno real ao modelo
de retornos normais a fim de computar os retornos anormais das agoes.
De acordo com MacKinlay (1997), essa equagao indica a diferenca entre os retornos reais e o retor-

no normal esperado de uma acao “i” na data “t”, conforme expresso a seguir:

Iltll
ARy = Ry — ERy| X
2)

Onde:

ARit = retorno anormal;

Rit = retorno real;

E(Rit| Xt) = retorno normal esperado.

Acerca da aplicagao pratica dos procedimentos de teste, utilizou-se a plataforma RStudio e
a linguagem R para aferigao dos retornos supracitados, incluindo o calculo do AR e CAR, além da
aplicacao dos testes de Shapiro-Wilk, Wilcoxon e T de Student, para afericao de significancia esta-
tistica dos eventos estudados.

4. ANALISE DOS DADOS
4.1 Analise da Janela de Eventos

A significancia estatistica foi aferida através da utilizagao do teste de Shapiro-Wilk para
verificagdo da normalidade da distribuicao dos dados, com posterior aplicacao dos testes de Wil-
coxon para distribui¢des anormais e Teste T para distribuigdes normais.

4.2 Resultados Relativos aos Retornos Anormais (AR)

Como descrito anteriormente, os AR sao calculados pela diferenca entre os retornos obser-
vados e os retornos normais ou esperados (estimados a partir do modelo de mercado). O célculo
do modelo de mercado foi estimado através das séries de retorno das a¢des das empresas emisso-
ras e do retorno do Ibovespa no periodo correspondente a janela de estimagao (de -257 a -6 pre-
goes), considerando a “data 0”7, aqui estabelecida como a data do antincio da emissao das debéntu-
res (por meio de AGE ou RCA). Posteriormente, procedeu-se ao computo dos ARs subtraindo dos
retornos reais das estimativas obtidas pelo modelo de mercado. Em seguida, realizou-se o teste de
Shapiro-Wilk para testar a normalidade ou nao normalidade das séries de retornos dentro da jane-
la de evento do estudo.
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A Tabela 1 demonstra todos os valores de ARs, sejam eles estatisticamente significativos ou
nao, bem como o resultado do teste de normalidade. No contexto em que a hipotese de normali-
dade foi rejeitada (p-valor do teste de Shapiro-Wilk é menor que 5%), apresentou-se a estatistica de
Wilcoxon para analisar a significancia do AR médio, caso contrario foi utilizado o teste T de Stu-

dent para o mesmo fim.

Tabela 1 - P-value dos Testes e Valores de Retornos Anormais Médios por emissao

Em- T T T
Nome das Em Coédigo da Debénture Data est.e e?ste / AR Médio
presas Shapiro Wilcoxon

TIET15 09/11/2016 0,801 0,278 0,007

TIET27 11/01/2018 0,302 0,465 0,004
AES Brasil

TIET18 17/04/2018 0,823 0,700 0,002

TIET19, TIET29 e TIET39 18/03/2019 0,044 0,505 0,003
Alianscsonae SSBR13, SSBR23 e ALSCAQ 16/01/2019 0,118 0,638 -0,007
B3 BSA312 23/04/2019 0,970 0,147 -0,006***
BR Malls Par BRML17 21/02/2019 0,715 0,638 0,001
BRF AS BRFS11 e BRFS41 29/04/2019 0,013 0,076 -0,010**
Cielo CIEL15 07/08/2018 0,752 0,831 0,002

GASP15 28/12/2016 0,008 0,757 -0,002
Comgas

GASP16 04/10/2017 0,820 0,577 0,004

CSMGAT1 e CSMGA2 07/02/2018 0,028 0,199 0,003
Copasa CSMGA3, CSMGB3 e CSMGC3 18/06/2018 0,773 1,000 0,000

CSMGA4 e CSMGB5 27/05/2019 0,841 0,577 -0,004
Copel CPLE18 16/05/2019 0,346 0,52 0,001
CVC Brasil CVCB14 e CVCB24 22/03/2019 0,71 0,175 0,016
Cyre Com-Ccp  CCPRA1 e CCPRB1 18/04/2019 0,237 0,52 -0,002

ENBR24 e ENBR34 07/10/2015 0,890 0,966 0,000
Energias BR

ENBR15 14/03/2016 0,988 0,898 0,001

ENGI18 e ENGI28 19/07/2017 0,283 0,638 0,007
Energisa ENGI19, ENGI29, ENGI39 e ENGI49 30/10/2017 0,560 0,831 -0,005

ENGI10 15/06/2018 0,493 0,966 0,002
Energisa MT CEMTA1 e CEMTE2 31/05/2019 0,011 0,657 -0,004

TBLE16 e TBLE26 29/06/2016 0,730 0,175 -0,004
Engie Brasil

EGIE17 e ENGIE27 25/07/2018 0,434 0,019 -0,004*

CEMA17 e CEMA27 31/10/2016 0,015 0,329 -0,016
EQTL Maranhao

CEMA18 15/09/2017 0,000 0,849 0,003

CLPP13 e CLPP23 22/12/2016 0,667 0,831 -0,004
EQTL Para CELP15 05/04/2018 0,536 0,700 -0,003

CELP25 05/04/2019 0,279 0,638 0,006
Equatorial EQTL13 04/09/2018 0,460 0,831 -0,001
Fleury FLRY24 13/04/2018 0,547 0,365 -0,003
Ger. Parana GEPA18, GEPA28 15/02/2018 0,700 0,898 0,000
Gerdau GGBRA5 12/11/2018 0,114 0,700 0,005
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GGBRA6 e GGBRB6 26/04/2019 0,155 0,278 0,005

NATU29 e NATU39 28/08/2018 0,938 0,067 -0,010**
Grupo Natura ~ NATUAO, NATUABO, NATUCO e

NATUDO 25/07/2019 0,245 0,206 -0,010

IGTA17 27/09/2018 0,073 0,52 -0,005
Iguatemi IGTA27, IGTA37 27/08/2018 0,870 0,700 -0,001

PARD12 28/11/2018 0,024 0,759 -0,002

IOCH18 28/02/2018 0,818 0,638 0,002
Iochp-Maxion

IOCH19 e IOCH29 15/01/2019 0,017 0,131 0,010%***
Irani CELU13 26/04/2019 0,996 0,638 0,002
Itausa ITSA12 11/05/2017 0,742 0,175 0,003
Klabin S.A. KLBNA2 22/03/2019 0,109 0,147 0,012%**

LORTAL1 21/11/2016 0,381 0,413 0,003

LORTA2 18/04/2017 0,382 0,831 -0,001
Localiza

LORTA3 e LORTB3 22/11/2017 0,266 0,966 0,001

LORTC4 e LORTDA4 20/08/2018 0,775 0,577 0,004

LAMEA1 10/04/2017 0,791 0,365 -0,002
E:las America- Ty iEAD 03/04/2018 0,82 0,638 -0,001

LAMEA3 12/12/2018 0,885 0,147 -0,004%**
Lojas Renner LNRE19 25/03/2019 0,292 0,831 -0,002
Movid MOVI13, MOVI23 e MOVI33 23/11/2018 0,615 0,898 0,002

ovida

MOVI24 e MOVI34 29/05/2019 0,651 0,042 -0,009*

MRVE29 e MRVE39 20/01/2017 0,332 0,278 -0,005
MRV MRVEA2, MRVEB2, MRVEC2 e

MRVED? 19/06/2018 0,763 0,966 0,000

MULP16 30/04/2018 0,181 0,465 0,002
Multiplan

MULP17 09/04/2019 0,736 0,700 0,002

PETR15, PETR25, PETR35 e PETR45 26/07/2017 0,770 0,831 0,000
Petrobras

PETR16, PETR26 e PETR36 12/02/2019 0,515 0,638 -0,003
Raia Drogasil RADL11 20/03/2017 0,493 0,898 0,001
Rumo S.A. RUMOA?2 19/03/2019 0,008 0,360 0,005

SBESC7 21/03/2013 0,218 0,966 -0,002
Sabesp SBSP2B 19/06/2017 0,782 0,413 -0,005

SBSPB2 e SBSPC2 21/12/2017 0,852 0,520 0,002
Sanepar SAPR18 e SAPR28 25/05/2018 0,244 0,831 -0,006
Ser Educa SEER22 10/08/2017 0,906 0,278 -0,007

TAES14 25/10/2019 0,369 0,898 -0,001
Taesa

TAES15 09/10/2018 0,641 0,520 0,001
Telef Brasil VIVT15 27/01/2017 0,197 0,278 -0,004

TEND14 15/03/2019 0,667 0,638 -0,002
Tenda

TEND15 25/03/2019 0,099 0,520 0,001
Tran Paulist CTEE14 16/08/2018 0,081 0,465 0,003
Ultrapar UGPA16 06/03/2018 0,735 0,240 0,004

Revista Evidenciagao Contabil & Financas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 11, n.3, p. 43-64, Set/Dez. 2023.

54



RECFin Macedo, L. M.; et al.

UNIP24 27/02/2018 0,532 0,102 0,012%**
Unipar

UNIP15 28/05/2019 0,356 0,700 -0,001
Ydugs Part ESTC25 e EXTC15 21/01/2019 0,898 0,278 -0,011

Fonte: Elaborado pelos autores.

* = Estatisticamente significante a 1%

** = Estatisticamente significante a 5%
*** = Estatisticamente significante a 10%

Conforme expresso na Tabela 1, todos os tickers que representam eventos de emissao de
debéntures da mesma empresa, que ocorreram no mesmo dia, foram agrupados na mesma linha
de forma a facilitar a visualizagdao dos resultados. A coluna “Data” indica o dia do antncio da e-
missao da debénture. Os testes de normalidade e de significancia estatisticas estao representados
nas colunas “Teste Shapiro” e “Teste T/ Teste Wilcoxon”, respectivamente.

Os valores de AR Médio na coluna a direita foram calculados a partir da média simples dos
valores de AR de cada debénture emitida, no periodo de 11 dias da janela de evento. Eles represen-
tam o retorno médio percentual da acdo no periodo da janela de evento. De 124 eventos de emissao
oriundos de 46 empresas com liquidez suficiente para o calculo dos AR, 66 eventos apresentaram
variagao negativa (cerca de 53% do total), contra 58 (47%) de retornos positivos. Entre os resulta-
dos encontrados para os ARs das empresas com liquidez, nao foram identificadas emissoes de de-
béntures que, de acordo com os testes Teste T/Wilcoxon, apresentassem significancia estatistica ao
nivel de 1%. No entanto, foram observadas 4 emissoes de debéntures estatisticamente relevantes
para o nivel de significancia de 5%, sendo elas as debéntures representadas pelos codigos “EGI-
E17” e “ENGIE27”, da empresa “Engie Brasil”, com retorno médio negativo de -0,38%, e as debén-
tures “MOVI24” e “MOVI34” da Movida, com retorno médio negativo de -0,87% (os valores estao
expressos de forma arredondada na Tabela 1, sendo equivalentes aos valores expressos como “-
0,004” e “-0,009”). Do total de emissdes, foram identificadas 8 que tiveram significancia estatistica
ao nivel de até 10%, que abrangem, além das debéntures citadas no paragrafo anterior, as debéntu-
res “BRFS11” e “BRFS41”, da empresa BRF AS, emitidas no mesmo dia e que apresentaram retorno
médio negativo de -1,03%, e as debéntures “NATU29” e “NATU39”, do Grupo Natura, com retor-
no médio negativo igual a -0,95%.

A analise de todos 0os ARs em relacao a emissdo de debéntures, considerando todos os da-
dos, demonstra uma certa paridade entre os retornos negativos (53% do total de eventos) e positi-
vos (46% do total). No entanto, quando a andlise dos eventos de retorno anormal abrange apenas
os retornos com significancia de até 10%, todos os 8 eventos de antincio indicaram associagao ne-
gativa entre o evento de referéncia e os retornos anormais das agoes dentro da janela do evento.

4.3 Resultados Relativos aos Retornos Anormais Acumulados (CARs)
Em relagdo aos CARs, na Tabela 2 estao descritas todas as séries analisadas, com sua res-
pectiva data de antincio, significancia estatistica e resultados:

Tabela 2 - P-value dos Testes e Valores de Retornos Acumulados Anormais Médios por emissao

Nome das Teste de Teste T/

Empresas Cédigo da Debénture Data normalidade Wilcoxon CAR
TIET15 09/11/2016 0,025 0,002 0,080%
TIET27 11/01/2018 0,001 0,061 0,049***
AES Brasil
TIET18 17/04/2018 0,221 0,054 0,023***
TIET19, TIET29 e TIET39 18/03/2018 0,455 0,001 0,032*
Alianscsonae  SSBR13, SSBR23 e ALSCAQ 16/01/2019 0,327 0,001 -0,075*
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B3 BSA312 23/04/2019 0,041 0,001 -0,070*
BR Malls Par BRML17 21/02/2019 0,850 0,067 0,010+
BRF AS BRFS11 e BRFS41 29/04/2019 0,031 0,000 -0,114*
Cielo CIEL15 18/06/2019 0,647 0,001 0,021*
Comgas GASP15 28/12/2016 0,300 0,577 -0,026
GASP16 04/10/2017 0,182 0,002 0,042*
CSMGAT e CSMGA? 07/02/2018 0,006 0,000 0,035*
Copasa CSMGA3, CSMGB3 e CSMGC3 18/06/2018 0,231 0,001 0,001*
CSMGA4 e CSMGB4 27/05/2019 0,193 0,083 -0,048**
Copel CPLE18 16/05/2019 0,690 0,007 0,006*
CVCBrasii  CVCB14 e CVCB24 22/03/2019 0,114 0,002 0,175*
gi’;e Com- -CPRA1 e CCPRBI 18/04/2019 0,891 0,320 -0,025
ENBR24 e ENBR34 07/10/2015 0,739 0,005 0,001*
Energias BR
ENBR15 14/03/2016 0,398 0,898 0,011
ENGI18 e ENGI28 19/07/2017 0,341 0,102 0,079
Energisa ENGI19, ENGI29, ENGI39 e ENGI49 30/10/2017 0,247 0,005 -0,054*
ENGI10 15/06/2018 0,363 0,831 0,023
EnergisaMt  CEMTA1 e CEMTE2 31/05/2019 0,138 0,019 -0,041%*
Engie Brasi TBLE16 e TBLE26 29/06/2016 0,160 0,001 -0,048*
EGIE17 e EGIE27 25/07/2018 0,205 0,001 -0,043*
EQTL Mara- CEMA17 e CEMA27 31/10/2016 0,837 0,067 -0,179**
nhao CEMA18 15/09/2017 0,278 0,577 0,035
CLPP13 e CLPP23 22/12/2016 0,388 0,001 -0,040
EQTL Para  CELP15 05/04/2018 0,984 0,765 -0,037
CELP25 05/04/2019 0,000 0,021 0,063**
Equatorial ~ EQTLI3 04/09/2018 0,427 0,032 0,012+
Fleury FLRY24 13/04/2018 0,189 0,002 -0,037*
Ger. Paranap GEPA18 e GEPA28 15/02/2018 0,714 0,365 0,005
Conia GGBRA5 12/11/2018 0,542 0,320 0,055
GGBRA6 e GGBRB6 26/04/2019 0,078 0,003 0,051*
NATU29 e NATU39 28/08/2018 0,042 0,000 -0,105*
Grupo Natura ?L‘?SEAO' NATUBO, NATUCO e NA- 25/07/2019 0,031 0,124 0,115
IGTA17 27/09/2018 0,090 0,240 -0,060
Iguatemi IGTA27 e IGTA37 27/08/2018 0,091 0,001 -0,015*
PARD12 28/11/2018 0,336 0,002 -0,021*
Hochp-Maxion IOCH18 28/02/2018 0,963 0,001 0,017+
IOCH19 e IOCH29 15/01/2019 0,809 0,001 0,110*
Irani CELU13 26/04/2019 0,730 0,001 0,026*
Ttausa ITSA12 11/05/2017 0,134 0,520 0,036
Klabin S.A.  KLBNA2 22/03/2019 0,770 0,005 0,130*
Localiza LORTA1 21/11/2016 0,222 0,032 0,035**
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LORTA2 18/04/2017 0,841 0,007 -0,007*

LORTA3 e LORTB3 22/11/2017 0,693 0,002 0,008*

LORTC4 e LORTD4 20/08/2018 0,851 0,001 0,045*

LAMEA1 10/04/2017 0,066 0,001 -0,019*
:;r]lzz Ameri- ) EA? 03/04/2018 0,550 0,002 -0,011%

LAMEA3 12/12/2018 0,228 0,001 -0,042*
Lojas Renner  LNRE19 25/03/2019 0,059 0,001 -0,026*
Movid MOVI13, MOVI23 e MOVI33 23/11/2018 0,815 0,765 0,018

ovida

MOVI24 e MOVI34 29/05/2019 0,128 0,014 -0,096**

MRVE29 e MRVE39 20/01/2017 0,911 0,003 -0,051*
MRV MRVEA2, MRVEB2, MRVEC2 e

MRVED? 05/07/2018 0,267 0,765 0,003

MULP16 30/04/2018 0,321 0,054 0,019%**
Multiplan

MULP17 09/04/2019 0,099 0,413 0,023

PETR15, PETR25, PETR35 e PETR45 26/07/2017 0,762 0,102 -0,001
Petrobras

PETR16, PETR26 e PETR36 12/02/2019 0,182 0,001 -0,037*
Raia Drogasil RADLI11 20/03/2019 0,349 0,240 0,007
Rumo S.A. RUMOA2 19/03/2019 0,319 0,147 0,057

SBESC7 21/03/2013 0,531 0,240 -0,026
Sabesp SBSP2B 19/06/2017 0,751 0,001 -0,059*

SBSPB2 e SBSPC2 21/12/2017 0,674 0,024 0,024**
Sanepar SAPR18 e SAPR28 25/05/2018 0,340 0,010 -0,064*
Ser Educa SEER22 10/08/2017 0,404 0,001 -0,073*

TAES14 25/10/2019 0,634 0,413 -0,011
Taesa

TAES15 09/10/2018 0,778 0,001 0,141*
Telef Brasil ~ VIVT15 27/01/2017 0,576 0,002 -0,048*

TEND14 15/03/2019 0,443 0,001 0,015*
Tenda

TEND15 25/03/2019 0,360 0,005 0,015*
Tran Paulist CTEE14 16/08/2018 0,386 0,001 -0,023*
Ultrapar UGPAL16 06/03/2018 0,216 0,001 0,041*

UNIP24 27/02/2018 0,155 0,320 0,128
Unipar

UNIP15 28/05/2019 0,839 0,966 -0,011
Ydugs Part ~ ESTC15 e ESTC25 21/01/2019 0,262 0,001 -0,116*

Fonte: Elaborado pelos autores.

* = Estatisticamente Significante a 1%

** = Estatisticamente Significante a 5%
**#* = Estatisticamente Significante a 10%

Conforme observado na Tabela 2, as debéntures que apresentaram maior CARs significati-
vos foram as “CVCBI14” e “CVCB24” da empresa CVC, com retornos de 17,5% positivos para a
data do antincio da emissao de debéntures, seguidos pela “TAES15” da Taesa, com “14,1%" e pela
“KLBNAZ2” da Klabin S.A., com “13,0%” de variagao positiva nos precos das a¢des.

Entre os resultados negativos mais significativos, observa-se as debéntures “ESTC25” e
“EXTC15” da Ydugs Participagdes, com variagao negativa em seu CAR de "-11,60%" no valor das
acgOes negociadas. Outras variagOes negativas relevantes foram as debéntures de cédigo “BRFS11”

Revista Evidenciagao Contabil & Financas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 11, n.3, p. 43-64, Set/Dez. 2023.

57



RECFin Macedo, L. M.; et al.

e “BRFS41” da BFS A.S., com variacao de “-11,40%"” e “NATU29” e “NATU39” da Natura com
variagao negativa de “-10,50%".

Para o nivel de significancia estatistica de até 10%, o total de antincios de emissao de deben-
tures significativos foi de 88 (70,97% do total de 124 eventos). Para este nivel de significancia, 39
(44,32%) eventos apresentaram CAR positivo e 49 (55,68%) apresentaram CAR negativo. Com 71%
do total de CARs calculados sendo estatisticamente relevantes, foi possivel evidenciar que o antin-
cio da emissao de debentures possui no geral impacto negativo sobre os precos das agdes das em-
presas que o realizam.

Na tabela 3, os valores de CAR Médio por empresa foram calculados através da média dos
valores de CAR por debénture emitida por cada empresa. Nesta, estao listadas todas as empresas

que tiveram CARs estatisticamente relevantes a 5% de significancia.

Tabela 3 - CAR Médio por Empresa

Nome CAR Médio por Empresa | Nome CAR Médio por Empresa
AES Brasil 0,044 Iochp-Maxion 0,079
Alianscsonae -0,075 Irani 0,026
B3 -0,070 Klabin S.A. 0,130
BRF AS -0,114 Localiza 0,022
Cielo 0,021 Lojas Americanas -0,024
Comgas 0,042 Lojas Renner -0,026
Copasa 0,015 Movida -0,096
Copel 0,006 MRV -0,051
CVC Brasil 0,175 Petrobras -0,037
Energias BR 0,001 Sabesp -0,004
Energisa -0,054 Sanepar -0,064
Energisa Mt -0,041 Ser Educa -0,073
Engie Brasil -0,048 Taesa 0,141
EQTL Para -0,006 Telef Brasil -0,048
Equatorial -0,012 Tenda 0,015
Fleury -0,037 Tran Paulist -0,023
Gerdau 0,051 Ultrapar 0,041
Grupo Natura -0,105 Ydugs Part -0,116
Iguatemi -0,017

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como apenas as empresas que obtiveram CAR significativo ao nivel de significancia de até
5% estao incluidas nesta tabela, apenas 37 das 46 empresas da amostra foram selecionadas. A limi-
tacdo da andlise para empresas de significancia de até 5% foi escolhida por permitir maior confian-
¢a nas inferéncias realizadas a partir da anadlise dos dados.

O célculo dos valores médios de CAR por empresa foi feito através das médias simples dos
CAR das debéntures emitidas, conforme He et al. (2020). A Tabelas 3 permite visualizar que, das 37
empresas analisadas, 22 (59,46% do total) apresentaram CAR médio negativo para a janela de e-
vento analisada e 15 (40,54% do total) apresentaram CAR médio positivo. Entre as empresas que
apresentaram maiores retornos acumulados médios positivos, estao a CVC Brasil, Taesa e Klabin
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S.A., com variagdes nos pregos de suas agdes equivalentes a 17,5%, 14,1% e 13,0%, respectivamente.
A variacao média nos precos das agdes das empresas que apresentaram variacao positiva foi de
5,40%. Entre as empresas que registraram os maiores retornos negativos, destacam-se Ydugs Part.,
B.R.F. A.S. e Grupo Natura, com variagoes de -11,6%, 11,40% e 10,50%, respectivamente.

Assim como evidenciado nas Tabelas 2 e 3, observa-se um maior nimero de antincios de
emissao com CAR negativos se alinhando com as evidéncias encontradas em trabalhos nacionais
como os de Millan (1992), Batista (2013) e Santos e Pereira (2019), e com a maioria da literatura in-
ternacional, como as pesquisas de Dann e Mikkelson (1984), Mikkelson e Partch (1986), Ammann,
Fehr, Seiz (2004) e Chin e Abdullah (2013).

No que tange a analise setorial, das 37 empresas analisadas, com significancia estatistica de
até 5% e com liquidez suficiente para o calculo dos retornos anormais acumulados, foram identifi-
cados 8 setores, conforme a classificacao oferecida pela B3. Os setores identificados foram os de

V/ari a7 Vi

“comunicag¢ao”, “consumo ciclico”, “consumo nao-ciclico”, “financeiro”, “materiais basicos”, “pe-
troleo, gas e biocombustiveis”, “satide” e “utilidade publica”. Sayrs (1989) e Gava (2006), apontam
que existem evidéncias de diferengas de percepcao por parte do mercado em relagdo a alavanca-
gem na forma de emissao de debéntures. Ou seja, os autores consideram que o setor de atividade é
importante pois afeta a interpretacdo do mercado quanto as decisoes de financiamento. Na Tabela

4, ha uma descrigao da distribuicao das empresas e das debéntures emitidas por setor:

Tabela 4 - Debéntures emitidos por setor e por empresa

Setor Debéntures por Setor Empresas por Setor
Comunicacao 1 1
Consumo Ciclico 24 10
Consumo Nao-Ciclico 4 2
Financeiro 8 4
Materiais Béasicos 4 3

Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 4 2

Saude 1 1
Utilidade Publica 34 14

Total 80 37

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como observa-se na Tabela 4, a maior parte das debéntures que tiveram seu CAR calcula-
do tiveram origem em apenas dois setores, de acordo com a classifica¢do setorial da B3: Utilidade
Publica e Consumo Ciclico, que representam 42,5% e 30%, respectivamente, do total de debéntures
emitidas. Os demais setores combinados representam apenas 27,5% do total de debéntures emiti-
das, sendo que os setores de “Comunica¢ao” e “Satide” tiveram apenas uma emissao de debéntu-
res cada, feitas pela Telef Brasil e pela Fleury, respectivamente.

A seguir, na Tabela 5, ¢ demonstrado o resultado do calculo dos CARs por setor. O célculo
do CAR setorial foi feito através da média simples dos CARs de cada uma das debéntures, signifi-
cativas a 5%, que foram classificadas de acordo com cada um dos 8 setores descritos na B3.
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Tabela 5 - CAR Médio por Setor

SETOR CAR Médio por Setor
Comunicagao -0,048
Consumo Ciclico 0,002
Consumo Nao-Ciclico -0,109
Financeiro -0,041
Materiais Bésicos -0,016
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis -0,018
Saude -0,037
Utilidade Publica -0,007

Nota. Foram incluidos os CARs significativos até 5%.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme descrito na Tabela 5, todos os setores apresentaram variagao de CAR médio ne-
gativa, com exce¢ao do setor de “Consumo Ciclico” que expressa um percentual substancial da
amostra (conforme Tabela 4), representando 24 das 80 debéntures emitidas, ou seja, 30% do total.

Entre os setores analisados, o inico a sinalizar retorno do CAR médio positivo foi o setor
de “Consumo Ciclico”, que é composto principalmente por empresas varejistas, de comércio e de
educagdo. A variagao positiva média do CAR nesse setor foi de +0,2%.

Em contraposi¢ao, o setor que apresentou as maiores variacoes negativas do CAR médio foi
o de “Consumo Nao-Ciclico”, com uma varia¢ao negativa média de -10,9% em seu CAR. Este setor
é representado por empresas ligadas ao segmento de alimentacao, por exemplo.

O setor de “Utilidade Publica” estd entre os setores que apresentaram variagdo do CAR
médio negativa. No entanto, como pode ser observado na Tabela 5, esta variagdao negativa quanto
ao evento da emissao de debéntures foi quase nula (-0.7%) e muito menor que os demais setores
analisados.

Uma possivel explicagao para esta variacao negativa menos acentuada pode ser feita con-
forme descrito por Batista (2013), cujo trabalho aponta que, dentro deste setor, existem subsetores
com maior previsibilidade de fluxos de caixa futuro, uma vez que empresas destes subsetores pos-
suem contratos e vinculagdes que lhes permite maior previsibilidade de lucros. Um exemplo de
subsetor dentro do setor de “Utilidade Publica” é o de Energia Elétrica. Nele, conforme Coelho
(2008), a geragao de caixa com maior nivel de previsibilidade, advém do fato de que estas compa-
nhias possuem contrato de fornecimento de energia (PPA — Power Purchase Agreement) por prazos
de 20 a 30 anos, com prego de MW/Hora pré-contratados e corregao anual de inflagao. Essa maior
previsibilidade de fluxos de caixa ajuda a explicar por que a emissao e debéntures, ainda que seja
considerada uma “informagao negativa” pelo mercado, nao afeta os precos negativamente e de
forma tao acentuada em comparacgao aos demais setores analisados.

Como explicitado na Tabela 2, a hipdtese de que os retornos anormais sao estatisticamente
iguais a zero foi recusada nestes 8 setores, ou seja, o evento estudado teve impacto, majoritaria-
mente negativo e significativo, no retorno das a¢des durante a janela de evento. As diferencas seto-
riais nos retornos de CAR médio demonstrados na Tabela 5 vao de acordo com as observacgoes de
Sayrs (1989) e Gava (2006), que apontam para a importancia do setor de atividade para a interpre-
tacdo que o mercado da a decisdo de captar recursos, e como isso se reflete no preco das acdes de
empresas que optam pela emissao de debéntures.
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5 CONSIDERACOES FINAIS
Este trabalho buscou através do levantamento de informagoes de cotagao e de antincios de
emissao de debéntures simples de empresas brasileiras de capital aberto (ndo financeiras), identifi-

car qual a relagao entre o antncio da emissdao de debéntures e os pregos das agdes das empresas
emissoras. Com o objetivo de compreender essa relagdo, foi feita uma selegao de uma amostra de
cotagdes de empresas e antncios de emissdes de debéntures dentro do recorte temporal de 2012 a
2019.

A amostra final foi constituida por 124 eventos individuais de antincios de emissao de de-
béntures simples. A analise foi conduzida através da metodologia de estudo de eventos para aferi-
¢ao da diferenga entre as médias de retornos anormais apresentados antes, durante e apos os a-
nuncios de emissao de debéntures. Os resultados encontrados na etapa da andlise deste trabalho
apontam para a existéncia de relacao entre o antincio da emissao de debéntures e mudancas no
valor das agOes negociadas pelas empresas emitentes, sendo esta variagao negativa e estatistica-
mente significante para a maior parte dos eventos analisados, principalmente conforme demons-
trado pela andlise dos CARs.

Estes achados alinham-se as conclusdes dos trabalhos de autores nacionais, como Millan
(1992), Batista (2013) e Santos e Pereira (2019), assim como autores internacionais como Dann e
Mikkelson (1984), Mikkelson e Partch (1986), Ammann, Fehr, Seiz (2004) e Edirisinghe e Nimal
(2015). Conforme levantado na literatura sobre o tema, ainda nao existe um consenso sobre a forma
com que a emissao de debéntures é interpretada pelo mercado. Por isso, a verificacao da relacao
negativa e significante entre o antincio da emissao e os valores das a¢des das empresas emissoras
foi mais um passo em dire¢do da compreensao dessa relagao, principalmente por incluir na andlise
os anos de 2017, 2018 e 2019, considerados periodos historicamente importantes, visto que desde
2011 nao se observavam anos cujos volumes financeiros de emissao fossem tao significativos, con-
forme CVM (2019) e ANBIMA (2020).

Os resultados também convergem com a pesquisa de Deangelo e Masulis (1980), que indi-
cou que a emissao de titulos da divida poderia sinalizar ao mercado uma informacgao negativa de
que a empresa tem necessidade de recorrer a novos fundos externos, ou seja, que ela se encontra
incapaz de se financiar por meio de recursos proprios (seja através de retengao de lucros, redugao
de despesas ou pela venda de ativos). Os resultados também respondem a pergunta norteadora da
pesquisa, dado que a identificagdo de uma correlagdo ndo nula entre o antincio da emissao de de-
béntures e os pregos das agdes das empresas negociadas indica que o antincio da emissao de de-
béntures de fato afeta o valor das agdes de empresas brasileiras negociadas na B3.

A interpretacao negativa dada pelo mercado quanto a emissao de titulos da divida, repre-
sentada nesse caso ao anuncio da emissdao de debéntures simples, vai de acordo com a Teoria Pec-
king Order e com a hierarquia das fontes de financiamento estabelecida por Myers (1984), que pos-
tula a existéncia de uma preferéncia pela tomada de financiamento por meio de recursos internos
em detrimento da emissao de titulos de divida. Conforme aponta Myers (1984) e Millan (1992), o
uso de recursos externos nao é atraente pois compromete parte dos fluxos de caixa futuros da em-
presa, além de exigir o pagamento de juros o que amplia a alavancagem financeira da empresa,
podendo leva-la a ter dificuldades de adimpléncia em momentos adversos.

Para Coelho (2008) e Millan (1992), a tomada de financiamento por parte da empresa, por
gerar obrigagoes futuras e gastos com juros, iria prejudicar seus fluxos de caixa futuros e diminuir
sua capacidade de investir. Assim, uma das intepretagdes negativas feita pelo mercado em relagao
a emissao de debéntures é a de que a taxa de crescimento da empresa seria prejudicada, uma vez
que ela depende de financiamento de projetos e investimentos. Millan (1992) indica também que,
ao recorrer a fontes de financiamento externas, é possivel que a empresa transmita ao mercado que
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seus fluxos de caixa operacionais sejam menores que o esperado, sinalizando decréscimo da rique-
za dos acionistas.
No entanto, é importante ressaltar que a correlagao negativa encontrada entre o antincio da

emissao de debéntures simples e os valores das empresas emitentes, observada através dos CARs,
nao foi constatada para todas as empresas da amostra, nem para todos os setores. Cabe ressaltar,
que o setor de “Consumo Ciclico” (que representa um percentual substancial da amostra, 24 das 80
debéntures emitidas, ou seja 30% do total) demonstrou um retorno do CAR médio positivo. O
mesmo € composto principalmente por empresas varejistas, de comércio e de educacgao. Tal fato
evidencia a existéncia de influéncias setoriais que afetam a interpretacao que o mercado gera no
que tange ao anuncio da emissao de debéntures.

A baixa quantidade de antincios de emissdes de debéntures com liquidez suficiente para a
realizagao dos testes estatisticos e que puderam compor a andlise, para os anos de 2012 a 2015, li-
mitam a quantidade de anos em que puderam ser realizadas as inferéncias na amostra seleciona-
das neste trabalho, sendo assim uma limitacao do presente estudo. Devido a essa distribuigao irre-
gular dos eventos ao longo dos anos, 94,35% dos antincios de emissao de debéntures que fizeram
parte da andlise compreenderam o periodo entre 2016 e 2019.
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