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RESUMO

Buscou-se verificar o efeito do endividamento por emisséo de debéntures sobre os multiplos das empresas emissoras,
e, dentre os multiplos possivelmente afetados, qual apresentou maior nivel de sensibilidade a tais efeitos. Para tanto,
foram observadas as empresas de capital aberto, com informacdes disponiveis na Comissédo de Valores Mobiliarios
(CVM) que emitiram debéntures no periodo entre 2010 a 2017. A literatura sobre Estrutura de Capital aborda a Teoria
de Pecking Order, a Teoria de Trade-Off e a Teoria de Agéncia e aspectos relacionados ao endividamento por emisséo
de titulos de divida, precificagdo de acdes e avaliagdo por mdltiplos. Os procedimentos metodolégicos envolveram a
aplicagdo de métodos quantitativos, de forma mais especifica, anélise descritiva e teste ndo paramétrico de Wilcoxon. A
amostra foi composta por cinguenta e oito empresas. Os resultados sugerem que o endividamento por emissao de
debéntures ocasiona uma redugdo continua dos multiplos observados e que o miltiplo Prego/Vendas possui maior
nivel de sensibilidade & emissdo de debéntures. As conclusdes obtidas neste estudo séo condizentes com os achados
de Coelho (2008), que identificou efeito nulo ou negativo a emisséo de debéntures sobre o preco das agdes.
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ABSTRACT

It was sought to verify the effect of the debenture’s issuance on the multiples of the issuing companies, and among the
multiple possibly affected, which presented a higher level of sensitivity to such effects. To do so, we observed the
publicly traded companies, with information available at the Comissédo de Valores Mobilidrios (CVM), which issued
debentures in the period between 2010 and 2017. The literature on capital structure deals with the theory of pecking
order, trade off theory and agency theory and aspects related to indebtedness for issuance of debt securities, stock
pricing and use of multiples as a valuation method. The methodological procedures involved the application of
quantitative methods, in a more specific way, descriptive analysis and nonparametric Wilcoxon test. The sample
consisted of fifty-eight companies. The results suggest that indebtedness due to debenture issuance causes a
continuous reduction in the observed multiples and that the Price / Sales multiple has a higher level of sensitivity to the
issuance of debentures. The conclusions obtained in this study are consistent with the conclusions obtained by Coelho
(2008), which identified a null or negative effect on the issuance of debentures on stock prices.
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1 INTRODUCAO

As emissdes de debéntures sdo eventos que produzem, significantemente, varios parametros
relacionados a instituicdo emissora, como 0s niveis de alavancagem, a estrutura de capital, os resultados
da organizacéo, e, até mesmo, a visdo do mercado quanto a esta instituicdo (PEROBELLI; FAMA, 2001).

Segundo Pinto, Falcdo e Mél (2015) existem trés principais vantagens da emisséo de debéntures em
comparagao com a emissao de a¢des, sob o0 ponto de vista da empresa: no caso da emissdo de debéntures,
h& a dedutibilidade dos pagamentos realizados aos debenturistas; permite uma sinalizacdo ao mercado
guanto ao interesse da empresa em ampliar seus investimentos, com expectativa de aumento nos lucros; e,
nao ha interferéncia dos debenturistas nas decisbes da empresa, diferentemente do acionista ordinario.

As decisBes de endividamento influenciam a ocorréncia de fendmenos sobre o patriménio (por
exemplo: elevacdo do custo de capital de terceiros, resultado do exercicio positivo ou negativo, a depender
da qualidade das decisbes), e por consequéncia, o conjunto destas escolhas ir4 definir a forma assumida
pela estrutura de capital da organizacao.

Brito, Batistella e Corrar (2007) indicam que o custo do capital de terceiros permanecera o mesmo até
determinado grau de endividamento e como o custo do capital de terceiros esta relacionado ao risco do
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investimento; com o aumento da probabilidade de faléncia, haverd um maior custo deste tipo de capital.
Segundo doutrina tradicionalista, a empresa constitui a estrutura de capital 6tima, que possibilita a
maximizacao do valor da empresa quando se endivida até o ponto que o custo de capital total atinge um
patamar minimo necessario.

O trabalho realizado por Franco (2006), cujo objetivo foi verificar a relagdo existente entre o valor de
mercado das empresas brasileiras e os indicadores de estrutura de capital, obteve, por meio do tratamento
estatistico dos dados, resultados que sugerem uma forte correlagéo entre os valores de mercado das empresas
de capital aberto brasileiras e a sua caracteristica de estrutura de capital. Sendo assim, entende-se que o ato de
emitir debéntures esta relacionado ao valor de negociacdo que sera atribuido a determinada acéo.

No que tange a analise da expectativa dos investidores, deve-se considerar que este € um dos mais
importantes fatores que determinam o valor de mercado de uma empresa. No momento de uma emisséao de
debéntures, os investidores tendem a esperar pelo desenvolvimento e por melhores resultados da emissora.
Diante dessa expectativa, acabam por atribuir, no mercado de valores mobiliarios, um valor positivo a esta
organizacdo. (MATINEZ; FARIAS, 2007).

Os achados supracitados sao confirmados por Lucchesi e Fama (2007), os quais revelam a relagao
entre 0 aumento estatisticamente significante no valor de mercado das ac¢des ap6s um anudncio inesperado
de aumento no nivel de investimento advindo das empresas, assim como a situacdo inversa, em que a
gueda estatisticamente significante no valor de uma empresa pode estar relacionada ao andncio de redugéo
no nivel de investimento.

Sanvicente (2001) apud Pinto, Falcao e Mdl (2015) identificaram evidéncias de que a emissdo de
debéntures afeta positivamente a riqueza dos investidores, tanto para debéntures conversiveis em acgfes
guanto para ndo conversiveis. Para este autor, tal valorizacdo ocorre em razdo de o endividamento por meio
da emissao de debéntures representar um indicador de lucros futuros para os investidores. Os resultados
obtidos por Sanvicente (2001) sugerem correlacdo e concordéncia com os achados encontrados por
Chowdhury e Chowdhury (2010), no estudo que buscou analisar o impacto da estrutura de capital sobre o
valor de mercado da empresa. Tais autores verificaram que a maximizac¢é@o da riqueza dos sécios necessita
da perfeita combinagédo de endividamento com capital proprio e de terceiros, sendo que se deve buscar o
menor custo de capital possivel. Foi observada, também, a possibilidade de aumentar o valor de mercado
da organizacao por meio de modificacdes na composi¢do da sua estrutura de capital.

No processo de avaliagdo de uma instituicdo, em que seja utilizada a técnica de andlise por multiplos,
também conhecida como avaliagdo relativa, sabe-se que qualquer fator ou evento que cause a oscilacdo na
precificacdo de uma acgéo e, consequentemente, no valor de mercado, impactara sobre os indices obtidos
por meio da avaliacéo.

O método de avaliagdo relativa toma como base a conjuntura econémica e objetiva precificar os
ativos de forma condizente com a visdo atribuida a estes pelo mercado, que, em sua o6tica, pode super
avaliar ou subavaliar estes mesmos ativos. E um método de avaliacdo que tem como um dos principais
objetivos proporcionar uma visdo que represente melhor a realidade quanto ao valor que pode ser atingido,
numa possivel operacéo de venda de ac6es da empresa (RIBEIRO, MENEZES NETO, BONE, 2011).

Um multiplo é obtido por meio da razao entre o pre¢o de uma ac¢do e um namero contabil presente
nas demonstragdes financeiras. Normalmente, os nimeros escolhidos sdo aqueles de maior importancia
como lucro, valor contabil, fluxo de caixa operacional e vendas. Realizada a razéo entre estes nimeros e 0
preco da acao, surgirdo os indices como preco/lucro (P/E), preco/vendas (P/S), prego/valor contabil (P/B) e
preco/fluxo de caixa operacional (P/FCO) (PENMAN, 2013).

Diante do exposto, surgem as questfes de pesquisa que fundamentam a realizacéo deste estudo:
Quais sao os efeitos do endividamento por emissdo de debéntures sobre os multiplos das empresas? Em
particular, quais multiplos sdo mais sensiveis a esta forma de endividamento?

Adicionalmente, este trabalho busca preencher a lacuna referente a literatura que aborda
especificamente este assunto. Ainda que sejam encontrados artigos que discorram sobre 0s mais variados
efeitos das emiss@es de titulos de dividas sobre a estrutura de capital, ndo se tem conhecimento de outros
trabalhos cientificos que explorem os efeitos nos multiplos das empresas.

O objetivo geral do estudo é identificar o efeito da emissdo de debéntures sobre os multiplos das
empresas emissoras para o periodo de 2010 a 2017 e identificar quais multiplos se mostram mais sensiveis
a esta forma de endividamento.

O estudo apresenta relevancia por propor um teste para a analise de multiplos como ferramenta de
valuation no contexto brasileiro, para empresas emissoras de debéntures. H4 uma lacuna nos estudos
nacionais sobre finangas, pois ndo se tem conhecimento de estudos que buscaram testar, empiricamente, se a
forma de endividamento afeta a expectativas dos agentes e, por conseguinte, os multiplos das empresas.
Adicionalmente, o estudo auxilia a expandir o estado da arte sobre o tema, ao trazer evidéncias para um tema
ainda controverso em Finangas, a saber se a forma de financiamento afeta o valor do negdcio.
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2 PLATAFORMA TEORICA

A revisdo da literatura contempla os seguintes topicos: (i) endividamento e emisséo de titulos de divida;
(i) estrutura de capital e suas teorias; (iii) precificacdo de ac¢des e avaliagdo por mdltiplos e; (iv) pesquisas
empiricas recentes.

2.1 Endividamento e emisséo de titulos de divida

Para Sanvicente (1997), as caracteristicas do mercado financeiro e as condi¢cdes para obtencao de
recursos no longo prazo estdo fortemente relacionadas a postura adotada pelos 6érgdos e programas
originados do poder publico, tais quais: Banco Central e 0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES). Diante dessa situagéo, havera determinadas opcdes de endividamento ligados a capital
de terceiros, que podem ou ndo proporcionar boas condicdes de financiamento das operacdes e
investimento das empresas.

Deve-se observar que a natureza do endividamento obtido esta diretamente relacionada a forma e ao
periodo em que a empresa necessita de recursos. Assim, conforme Morante e Timaco (2009), a ma
formacao de capital e o ineficiente controle dos recursos e operacdes da empresa podem criar uma situacao
de insolvéncia, que resulta na necessidade de recursos para o curto prazo, geralmente para aplicagdo no
capital de giro. Dada a urgéncia de captacdo de recursos, as empresas tendem a recorrer a opcdes de
financiamento que facilitem a obtencao do mesmo, como empréstimos bancérios, nos quais a rapidez da
transagdo é compensada pelas altas taxas de juros que acabam por elevar o custo dos recursos captados.

Morante e Timaco (2009) abordam, também, as caracteristicas de endividamento no longo prazo,
apontando que as empresas podem dispor de fontes internas e externas de recursos para o financiamento
de seus projetos. No longo prazo, os recursos obtidos por endividamento sdo, em boa parte, direcionados
para o financiamento de projetos que expandam o nivel das opera¢Bes da organizacdo. Considerando a
inexisténcia de urgéncia para a captacdo destes recursos, as empresas possuem a oportunidade de
planejar-se para o endividamento, de forma que esta transag&o proporcione maiores beneficios econdmicos
e eleve a qualidade da estrutura de capital da organizacao.

Uma das vantagens do financiamento planejado é que este pode ser obtido junto aos bancos de
desenvolvimento. Tais instituicbes se destacam pelo fato de oferecer crédito a um custo financeiro inferior
guando comparado ao custo financeiro praticado pelo mercado. Entretanto, os bancos de desenvolvimento
costumam dar preferéncia ao financiamento da aquisicdo de bens que incorporem o ativo fixo da organizacéo,
como magquinas e equipamentos, assim como a ampliacdo da capacidade de exportacdo da organizagdo
(PRATES; CINTRA; FREITAS, 2000; CORREA; LEMOS; FEIJO, 2017). Esta operacdo de financiamento
ocorre com a participacdo de um agente financeiro (ex: banco comercial, instituicdo financeira), com o qual a
empresa captadora regularmente realiza operagdes. O agente financeiro intermediador é responséavel por
executar a andlise crediticia, o estabelecimento das garantias e outros procedimentos inerentes a operacao
financeira requisitada. (AMBROZINI; MATIAS; PIMENTA JUNIOR, 2015; FISCHER, 2016; VALLE, 2008).

Além da possibilidade supracitada, quanto ao endividamento por meio de captacdo de recursos junto
aos bancos de desenvolvimento, existem outras op¢des para que as empresas se financiem. Dentre elas,
destaca-se: a utilizagdo de capital proprio, tomada de recursos de terceiros em agéncias de financiamento,
bancos comerciais e mercado de capitais.

As organiza¢cfbes podem optar por investir utilizando dos recursos internos da instituicdo, conhecidos
como lucros retidos, que, geralmente, sdo decorrentes do resultado positivo das operacdes habituais da
empresa. Trata-se da parte dos lucros de uma organizagdo ndo pagos na forma de dividendos aos acionistas.
Este recurso normalmente € reaplicado na instituicdo e serve para fomentar o crescimento da empresa.

Os lucros retidos registram, no balanco, “os lucros acumulados pela firma menos os dividendos (em
dinheiro), pagos [...] os lucros retidos correspondem ao valor do capital, menos os recursos efetivamente
aportados pelos acionistas, que procuramos identificar nos aumentos de capital por subscri¢éo, registrados
nos balancos” (ALTMAN; BAIDYA; DIAS, 1979, p. 6).

A Teoria de Pecking Order proposta por Myers e Majluf (1984) sustenta que, na necessidade de
recursos para financiamento das operacfes, as empresas tendem a seguir uma determinada hierarquia
referente as fontes de financiamento disponiveis. Inicialmente, as empresas optam pelo financiamento
interno, utilizando os lucros retidos para fins de investimento. Casos esses ndo sejam suficientes, as
empresas optam pelo endividamento externo (por exemplo: emisséo de titulos de divida, empréstimo em
instituicbes bancérias) e, somente como ultima opgao, realizam a emisséo de acgdes.

Medeiros e Daher (2005) testaram se a Teoria de Pecking Order oferecia explicacdo empirica para a
estrutura de capital das empresas no Brasil, e 0s resultados encontrados por eles corroboram os
pressupostos tedricos conforme proposto por Myers e Majluf (1984). Tais achados estdo em consonancia
com as conclus@es obtidas por Gimenes, Opazo e Gimenes (2003), os quais observaram as decisdes sobre
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estrutura de capital de executivos financeiros de cooperativas agropecuarias e identificaram similaridades
na forma de endividamento, tal como preconizado na Teoria Pecking Order. Ou seja, 0 conjunto destas
obras sugerem que, no momento de realizar a op¢do quanto ao capital a ser utilizado para financiamento
dos projetos, as empresas recorrem, prioritariamente, aos recursos gerados pela propria instituicdo, que
serdo retidos para fins de financiamento e expansdo e, somente apos, optam pelo endividamento externo,
seja este por emissao de titulos de divida, aquisicdo de empréstimos, seja por emisséo de acdes.

A retencéo de lucros, para fins de financiamento e expansédo, geralmente é definida pelos 6rgaos da
administracdo, e para que esta reserva de lucros seja devidamente efetivada, o orcamento proposto deve
ser aprovado pela assembleia geral, e a sua constituicdo deve estar plenamente de acordo com as normas
e leis que dispdem sobre esta reserva.

Conforme previsto no § 4° do art. 182, da Lei 6.404/76, mantido pela Lei 11.638/07, as reservas de
lucros sdo as contas de reservas constituidas pela apropriacdo de lucros da companhia, com o objetivo de
atender a variadas necessidades, sendo consumada por disposi¢édo da lei ou por proposta da administracédo
da empresa. Dessa forma, o saldo de lucros retidos deve ser destinado a reserva de lucro correspondente a
sua funcéo, tendo em vista os pressupostos dos artigos presentes na respectiva lei. Em especial, o Art. 196
desta mesma lei trata, especificamente, da reserva de retencéo de lucros, de acordo com o texto:

Art. 196. A assembleia-geral poderd, por proposta dos 6rgdos da administracdo, deliberar reter parcela do lucro
liquido do exercicio prevista em orcamento de capital por ela previamente aprovado.

§ 1° O orgamento, submetido pelos 6rgéos da administragdo com a justificacdo da retencé@o de lucros proposta,
deverd compreender todas as fontes de recursos e aplicagbes de capital, fixo ou circulante, e podera ter a
duracgédo de até 5 (cinco) exercicios, salvo no caso de execugao, por prazo maior, de projeto de investimento.

§ 2° O orcamento poderd ser aprovado pela assembleia-geral ordinéria que deliberar sobre o balangco do
exercicio e revisado anualmente, quando tiver duragdo superior a um exercicio social.

Outra alternativa de endividamento em médio e longo prazo é a emissao de titulos de divida. Esta
forma de financiamento se destaca por atenuar as dificuldades de obtencdo de recursos relacionadas ao
preenchimento dos requisitos impostos pelos financiadores, e as elevacbes de custo causadas pelas
flutuagBes nas taxas de juros, as quais estdo diretamente relacionadas com o risco.

Entre os titulos de divida que podem ser emitidos pelas empresas, focalizaremos nas debéntures. As
debéntures séo titulos de divida, em que, a partir de sua venda, as empresas conseguem obter recursos
para financiar as suas atividades, sem a obrigacdo de apresentar, por exemplo, um plano de negdcios que
indique, detalhadamente, a destinagdo destes recursos captados. Dessa forma, as debéntures
proporcionam maior versatilidade na utilizagdo dos recursos, além da possibilidade de vender — com maior
ou menor facilidade — estes titulos, a depender da expectativa dos potenciais compradores quanto ao ganho
posterior e rentabilidade da empresa.

As debéntures sao titulos emitidos por sociedades andnimas que representam um empréstimo Unico por essas
contraido perante terceiros, mediante o pagamento de certa remuneracao do capital mutuado, com prazo de
vencimento pré-determinado pela companhia. As condi¢cdes desse mutuo, principalmente quanto aos juros a
serem pagos, a forma de correcdo monetaria, se houver; as garantias, as condi¢cBes de amortizacéo, se prevista,
e as condicdes de resgate antecipado, quando for o caso, sdo estabelecidas em sua escritura de emissdo e
deverdo ser idénticas para os adquirentes desses titulos de mesma emissao e série (CASTRO, 2009, p. 4).

No conteudo disponivel no site da Brasil, Bolsa, Balcédo (B3) pode-se verificar que as debéntures sédo
emitidas, geralmente, na perspectiva de médio e longo prazo, e séo titulos que déo ao portador o direito de
ter o retorno de seu capital remunerado com a incidéncia de juros definidos por uma taxa prefixada ou
remuneracao por demais taxas, como a Taxa Referencial (TR) e Taxa Basica Financeira (TBF). Ha, também,
a possibilidade de remuneracdo por corre¢do monetaria variavel, desde que sejam atendidas todas as
condicdes necessarias para a insercdo desta clausula no contrato.

As debéntures emitidas podem ser classificadas como: i) simples: o investidor é remunerado pela
incidéncia de juros sobre o capital investido; ii) conversivel: o detentor da debénture possui o direito de
converter este titulo em agbes da sociedade emissora; e, iii) permutavel: quando ha a possibilidade de
transformar a debénture em acdes de outra empresa que ndo a empresa emissora das debéntures ou,
ainda, em outros tipos de bens, tais como titulos de crédito (PAIVA, 2011)

As debéntures também se distinguem em relacdo ao tipo de garantia oferecida. Entre os tipos de
garantias que podem ser aplicadas estdo: i) garantia real: lastreada pelos bens integrantes do ativo da
empresa emissora, ou de terceiros, sob a forma de hipoteca, penhor ou anticrese; ii) garantia flutuante:
assegura ao portador da debénture o privilégio geral sobre o ativo da empresa, mas ndo impede a
negociacdo dos bens que compdem esse ativo; iii) garantia quirografaria: em caso de faléncia, ndo oferece
privilégio sobre o ativo da emissora, concorrendo em paridade de condicdes com os demais credores
quirografarios; e, iv) garantia subordinada: oferece preferéncia de pagamento somente sobre o crédito de
seus acionistas na hipétese de liquidacio da companhia (PAULA; FARIA JUNIOR, 2012).
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2.2 Estrutura de Capital e Perspectivas Tedricas

A estrutura de capital é constituida pelas opc¢des de financiamento escolhidas pela empresa. A forma
e as caracteristicas da estrutura de capital da organizacdo surgem mediante as decisfes tomadas quanto
as fontes de recursos utilizadas para realizacdo das atividades e projetos da empresa, sendo estas, o
capital préprio e/ou capital de terceiros.

A qualidade das decises relativas as fontes de recursos a serem utilizadas € um fator considerado
pela administracdo da instituicdo, pois essas decisfGes definirdo a eficiéncia da estrutura de capital, e,
consequentemente, o custo de capital para a organizacdo. Decisdes ruins quanto a obtencdo de
financiamento podem elevar o custo de captacdo de capital e, por consequéncia, reduzir a rentabilidade de
projetos futuros; em contrapartida, boas decisées relacionadas ao financiamento elevam a eficiéncia da
estrutura de capital e a rentabilidade de projetos futuros, sendo possivel que a queda do custo de capital
proporcione viabilidade para projetos que, em uma situacao adversa, ndo seriam rentaveis.

No &dmbito académico, muito se discute quanto as particularidades e as caracteristicas da estrutura
de capital, principalmente quando o ponto em questao se trata da existéncia ou ndo da estrutura 6tima de
capital (BRITO, CORRAR, BATISTELLA, 2007; MACHADO et al., 2015; PEROBELLI; FAMA, 2001).
Entende-se como estrutura 6tima a combinacdo de opc¢des de financiamento que maximiza a eficiéncia do
endividamento, e que, por resultado, reduz o custo de capital, eleva a rentabilidade das operacdes e
proporciona viabilidade para novos projetos. A corrente de pensamento que defende a existéncia da
estrutura étima sustenta a presenca destes beneficios e afirma que o conjunto destes possui a capacidade
de maximizar o valor da empresa, e, por consequéncia, o capital investido pelos sdcios.

A Moderna Teoria de Finangas conta com um conjunto de teorias que se propde a explicar como as
empresas se financiam. Séo elas: Teoria de Pecking Order, Teoria do Trade-off e Teoria dos Custos de
Agéncia (LEMMON; ZENDER, 2010; TITMAN; WESSELS, 1988). Tais teorias sdo apresentadas nos tépicos
seguintes e foram selecionadas por serem as mais referenciadas em trabalhos sobre estrutura de capital, e
debéntures afetando a estrutura de capital das entidades e tal escolha pode afetar o valor da empresa e o
calculo dos multiplos (PENMAN, 2013; RIBEIRO, MENEZES NETO, BONE, 2011).

2.2.1 Teoria Pecking Order

A Teoria de Pecking Order sugere que a estrutura de capital € constituida por um conjunto de
decisdes quanto as fontes de financiamento, que segue uma determinada hierarquia. De acordo com 0s
propostos desta teoria, as organizagBes tendem a priorizar a utilizacdo de recursos internos para o
financiamento das operacdes e, apenas quando estes sdo insuficientes, utilizam o capital de terceiros. Os
recursos de terceiros sdo captados, inicialmente, pela aquisicdo de dividas, e, em Ultima instancia, pela
emissdo de novas acdes para a captacdo de recursos. E importante expor que as empresas possuem
opcbes de endividamento oneroso e ndo oneroso. A exemplo de endividamento ndo oneroso, pode ser
citada uma operacdo de aquisicAo de mercadorias em que o0 pagamento seja estabelecido para
determinado prazo e, durante este periodo, ndo haja a incidéncia de juros sobre o valor devido; ja o
endividamento oneroso pode ser representado pela obtencéo de empréstimos nos quais ocorre a incidéncia
de juros sobre o valor devido.

Um importante fator relacionado a Teoria de Pecking Order e determinante para a estrutura de capital
€ a assimetria de informacdo. Myers e Majluf (1984) sugerem que, quando 0s agentes externos possuem
menos informacdes sobre a empresa do que os agentes internos, o preco das acfes pode ser subavaliado
pelo mercado. Mesmo empresas que possuam boa capacidade de retorno, mas que ainda assim tenham
suas agles subvalorizadas, diante da necessidade de emitir agcbes para a captacdo de recursos, podem
optar por ndo realiza-la, pois a subavaliacdo da empresa resultara em uma menor captacdo de recursos,
gue, possivelmente, ndo sera suficiente para a realizacéo do investimento. Tal situacdo nao ocorre quando
as empresas utilizam os recursos internos para a realizacdo dos projetos.

De acordo com Brealey, Myers e Allen (2012), a informacédo assimétrica influencia a opcao entre
financiamento interno ou externo, assim como as aquisicbes de endividamento e emissdo de acbes. A
expansdo do capital social por meio do langamento de novas acGes € uma alternativa utilizada quando a
empresa possui maior dificuldade para contrair mais dividas, ou seja, quando o grau de endividamento
atinge um nivel elevado, tornando maior o risco de insuficiéncia de recursos para quitacdo de despesas
originadas da divida. Vale ressaltar que o ato de emitir novas ac¢bes, de certa forma, relaciona-se a
assimetria de informacéo, tendo em vista que Brealey, Myers e Allen (2012) afirmam que os administradores
possuem mais informacdes sobre as projecdes, riscos e valores das empresas do que os investidores
externos. Tal situacao pode ser provada mediante a observacdo da variacdo do preco das acdes causadas
por anuncios realizados pelos administradores. Os autores exemplificam que, quando uma empresa
anuncia um aumento na distribuicdo de dividendos, o preco das acBes apresenta tendéncia crescente, pois
os investidores presumem que o anuncio do aumento de dividendos € um sinal de que os gestores
possuem boas projecdes quanto aos ganhos futuros.
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Em adicdo, tem-se que, para Brealey, Myers e Allen (2012), a teoria pecking order expde o motivo
pelo qual as empresas mais lucrativas geralmente possuem menor grau de endividamento, que nao,
necessariamente, é causado por metas de baixo endividamento, mas pela existéncia de recursos proprios
suficientes para a realizacdo de investimento. J4 para as empresas menos lucrativas, possuem a
necessidade de captar recursos, devido a falta de fundos para projetos de investimento, dessa forma,
possuem como Unica alternativa a utilizacéo de recursos de terceiros.

2.2.2 Teoria de Trade Off

Ateoria de trade off defende a existéncia da estrutura 6tima de capital, capaz de maximizar o valor da
organizacdo, mediante a elevacdo dos resultados e a diminuicdo dos custos provenientes de
endividamento. Myers (1984) sugere a existéncia de uma estrutura 6tima de capital, concebida pela
combinacéo eficiente de financiamento por capital préprio e de terceiros, determinada por um trade off entre
os custos e beneficios da divida. De acordo com esta teoria, as empresas buscam equilibrar os beneficios
fiscais proporcionados pelo endividamento (por exemplo: despesas financeiras dedutiveis de tributos sobre
o lucro) com os custos de faléncia, de modo que seja atingido o nivel de endividamento 6timo. Baseando-se
neste modelo de decisdo, quanto maior o nivel de endividamento maior sera a dedutibilidade de tributos.
Entretanto, com a elevacéo da divida, eleva-se o risco de faléncia, que resultard na incidéncia de custos e
impacto sobre o valor da organizagéo.

Diante desta suposicdo, é possivel que empresas busquem um maior grau de alavancagem,
originado da obtencédo de empréstimos e financiamento, dado os beneficios fiscais adquiridos, ja que as
despesas financeiras do endividamento sdo dedutiveis de tributo; dessa forma, quanto maior a
alavancagem, menor sera o valor de tributos a serem recolhidos.

Esta teoria estabelece que dois fatores influenciam as decisbes de endividamento das empresas, a
saber: as economias fiscais — que ocorrem em fun¢éo do aumento de dividas, e os custos de faléncia — que
se tornam cada vez maiores na medida em que a empresa for se endividando. Além disso, o segundo fator
pode ser direto e indireto, sendo este 0 mais relevante, embora seja dificil de mensurar, pois se relaciona as
perdas com vendas, a reducdo de prazos com fornecedores, ao aumento do custo financeiro exigido pelos
credores, entre outros (KAVESKI, et al., 2015, p. 146).

Diante disso, para obter uma estrutura 6tima de capital, as decis6es de endividamento devem ser
tomadas mediante a ponderacdo dos beneficios fiscais obtidos e a elevacdo dos riscos de faléncia, de
modo que seja construida uma relagdo favoravel quanto ao custo-beneficio do endividamento.

2.2.3 Teoria de agéncia

Os conflitos de agéncia séo originados da distingdo de interesses possuidos pelos proprietarios da
organizagdo e os administradores desta. E muito comum que o desenvolvimento de uma empresa provoque
uma situagdo em que outros agentes, além dos proprietérios, venham integrar a administragdo da entidade.
A partir da insercdo de novos agentes na sociedade, estardo presentes, na organizagdo, diferentes visdes,
e, em uma ocasido de adversidade das mesmas, acabam por surgir os conflitos (MACHADO; FERNANDES;
BIANCHI, 2016).

Proposta por Jensen e Meckling (1976), a teoria da agéncia objetiva evidenciar a situacdo de
conflito existente entres os Proprietarios (Principais) e Administradores (Agentes) no momento em que 0s
interesses de ambos ndo estao alinhados. Normalmente, o Principal visa @ maximizacao de valor do seu
empreendimento, e quando 0s objetivos dos Agentes ndo sédo correspondentes aos do Principal, surge a
situacéo de conflito de interesses, onde cada parte busca maximizar seu bem bem-estar (utilidade), e tal
situacdo pode gerar custos para empresa, ocasionados pela assimetria de visdo, sendo estes os Custos
de Agéncia.

Em virtude da discordancia de interesses entre o Proprietario e o Agente, o principal tende a realizar
esforcos para diminuir as divergéncias de interesses entre as partes. Ainda que a implantacdo de
mecanismos de controle gere custos de agéncia para a organiza¢do, € muito comum que 0S proprietarios
optem pela instituicdo dos mesmos, jA que possuem o objetivo de limitar as acBes desarménicas dos
agentes, entretanto, ainda que seja plausivel a reducdo dos conflitos, é praticamente impossivel a sua
extincdo em qualquer situacdo em que haja a atuacdo do principal e do agente. A exemplo de custos de
agéncia, podem ser citados: i) os Sistemas de Monitoramento — conjunto de préaticas que possibilitam a
avaliacdo e a limitagdo da atuacdo do agente, de forma que o comportamento deste atenda melhor aos
interesses dos proprietarios; i) os Custos com Cobertura de Seguros — dispéndios realizados pela
organizacdo para proteger o principal de qualquer atitude irregular por parte do agente, como exemplo, 0s
custos com produgdo e organizagdo de contratos em que estejam incluidas clausulas que protejam o
patriménio da empresa em casos de desvio de conduta do agente; e, iii) Custos Residuais — originados dos
conflitos entre agentes e principal, os custos residuais podem ser representados pela diminui¢cdo de riqueza
da empresa causada pelos conflitos entre as partes (ANG; COLE; LIN, 2000; JENSEN; MECKLIN, 1976).
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Os custos de agéncia podem incorrer na relacdo entre os acionistas majoritarios e minoritarios. Na
ocasido em que o proprietario integral decida pela venda de parte do empreendimento, havera a insergao
do sécio minoritario assim como 0s seus interesses, que podem estar desalinhados com os interesses do
sécio majoritario, sendo que o detentor da parte majoritaria das agfes possui maior influéncia sobre as
decisfes; os sOcios minoritarios tendem a arcar com custos de agéncia que impossibilitem a obtencéo de
vantagens pela maior parte acionaria.

Silveira (2015), ao analisar a estrutura de propriedade, constatou que a mesma é constituida pela
forma em que as acdes sao distribuidas e como esta estrutura impacta no desempenho da organizacéo e
no processo de decisdo. Silveira (2015) expde a situacdo ambigua caracterizada pelo fato de que, ainda
gue haja fatores positivos (efeito-incentivo) na concentracdo acionaria, podem ser exemplificados pela
situacdo em que acionistas com participacdo mais relevante tendem a utilizar o poder possuido para
monitorar os gestores e influencia-los a tomar decisbes que maximizem a riqueza dos soécios. Existem,
também, os efeitos negativos (efeito-entrincheiramento) que sdo de ocorréncia comum quando sécios
majoritarios utilizam de seu poder para obter beneficios préprios sob o custo dos acionistas minoritarios.
Dessa forma, Silveira (2015) sugere a existéncia de uma faixa de distribuicdo 6tima, capaz de maximizar o
valor da empresa.

Os custos de agéncia também podem estar presentes na relagdo dos acionistas com os credores da
organizacdo, havendo a possibilidade de os proprietérios influenciarem os administradores a transferir o
capital de terceiros para si. Os credores tendem a estabelecer garantias contratuais que os protejam de
determinadas situacdes, tendo em vista que estas garantias podem elevar o custo de endividamento da
empresa, por exemplo, a partir da incorporacédo dos possiveis custos de agéncia aos encargos financeiros
incidentes ao financiamento.

E importante expor que os custos de agéncia podem estar relacionados com a estrutura de capital
constituida por determinada empresa. Em cada forma de captacdo de recurso disponivel, pode haver a
incidéncia destes custos, por exemplo, caso o proprietario integral de uma sociedade decida por abrir o
capital da empresa, com a entrada de novos recursos, havera também a entrada de novos donos, que, ao
possuir visdes diferentes, entrardo em conflito com o sécio majoritério, assim, ocorrerdo custos. Quanto
maior for a pulverizacdo do capital social, menor sera o poder de decisdo de cada s6cio, ao mesmo tempo
em que o administrador aumenta a sua capacidade de definir os projetos da empresa.

Em uma ocasido em que a empresa decida por realizar as opera¢des habituais ou investimentos com
capital obtido por endividamento, o custo de aquisicdo desse capital pode ser maior caso os credores
identifiquem, na organizacgéo, fatores que comprometam o ressarcimento dos recursos emprestados. Dessa
forma, os credores tendem a estabelecer determinadas condicfes e, até mesmo, maiores encargos
financeiros, com o objetivo de se proteger e remunerar 0 seu capital de acordo com o risco da operacao.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A seguir, sera realizada a classificagdo da pesquisa e descrita a populacdo e amostra do estudo, além
do detalhamento da coleta, tratamento e anélise dos dados.

3.1 Classificacdo da Pesquisa

O presente estudo se classifica como descritivo, quanto se observa os fins; e documental quanto aos
meios (VERGARA, 2000). Tal classificagdo se assenta no entendimento que se busca descrever o possivel
efeito da emissdo de debéntures sobre o célculo das empresas emissoras e, para tanto, é realizada uma
verificacdo dos arquivos referentes a emissao de debéntures para o recorte temporal de 2010 a 2017.

E possivel, ainda, classificar a pesquisa como quantitativa, quando se observa os métodos de analise
dos dados, uma vez que foram apuradas estatisticas descritivas e inferenciais, além de testes de hipéteses.

3.2 Hipoteses Estatisticas

Para cada multiplo calculado, foi definido um teste de hipétese, avaliando a diferenca de médias em
antes, durante e ap6s a emissdo de debéntures, caracterizados esses lapsos temporais como pré-emissao,
emissao, pés-emissdo e T+1. As hip6teses formuladas séo as seguintes:

H1: A média do multiplo P/E nos lapsos temporais definidos (pré-emissédo, emissdo, pos-emisséo e
T+1) é, estatisticamente, igual a zero.

H2: A média do multiplo P/S nos lapsos temporais definidos (pré-emisséo, emissdo, pos-emisséo e
T+1) é, estatisticamente, igual a zero.

H3: A média do multiplo P/B nos lapsos temporais definidos (pré-emissédo, emissdo, pos-emisséo e
T+1) é, estatisticamente, igual a zero.

H4: A média do multiplo P/FCO nos lapsos temporais definidos (pré-emissao, emissdo, pés-emisséao e
T+1) é, estatisticamente, igual a zero.
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3.3 Coleta dos Dados, Populacdo e Amostra

Os dados utilizados para o desenvolvimento deste estudo descritivo foram coletados em janeiro de
2018, por meio de arquivos disponibilizados pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) em seu endereco
virtual. Nestes arquivos, constam informacdes referentes as empresas emissoras de debéntures. Para o
desenvolvimento deste projeto, foram selecionadas as informacdes relacionadas as empresas que
efetuaram a emissao de debéntures no periodo de 2010 a 2017.

Neste sentido, a populacdo foi composta por empresas emissoras de debéntures, tanto de capital
aberto quanto fechado, que registraram a emissao de debéntures no periodo de 2010 a 2017, com dados
disponiveis no site da CVM. Foram observadas 90 emissfes de debéntures durante este periodo, entretanto
apenas 58 destas atenderam aos requisitos necessarios para integrarem a amostra.

O acesso aos dados contdbeis contidos das empresas emissoras de debéntures, assim como a
observacdo do valor de cotacdo atribuido as suas respectivas acbes negociadas em bolsa, nas datas
determinadas pelo recorte temporal proposto, foram indispensaveis para calculo do quociente referente aos
multiplos. Assim, o0 acesso a estas informacdes se caracterizou como requisito necessario para a insercéo
dos dados das empresas na amostra deste projeto.

Foram excluidas da amostra 32 empresas devido a impossibilidade de observacdo de informactes
necessérias para o célculo dos mdltiplos abordados nesta pesquisa. Houve também aquelas que foram
excluidas da amostra em virtude dos valores extremos (outliers) dos seus dados, quando comparados aos
dados das demais empresas contidas na populacdo. Dessa forma, a amostra final foi composta por 58
observacg6es. No quadro 1, aparecem 43 empresas, uma vez que ha empresas que realizaram mais de uma
emissao de debéntures no periodo analisado.

QUADRO 1 — Empresas observadas na amostra
COMPANHIA ENERGETICA DO RIO GRANDE

AES TIETE S.A. DO NORTE — COSERN S.A. IOCHPE-MAXION S.A.
ALL — AMERICA LATINA
LOGISTICASA. COMPANHIA PAULISTA DE FORCA LUZ — CPFL | JSL S.A.

CONCESSIONARIA DAS RODOVIAS AYRTON
SENNA E CARVALHO PINTO S.A.
CONCESSIONARIA DO SISTEMA
ANHANGUERA-BANDEIRANTES S.A.
CONCESSIONARIA ECOVIAS DOS
IMIGRANTES S.A.

CTEEP — COMPANHIA DE TRANSMISSAO DE
ENERGIA ELETRICA PAULISTA

LIGHT SERVICOS DE
ELETRICIDADE S.A.

LOJAS RENNER S.A.

BANDEIRANTE ENERGIA S.A.

BR MALLS PARTICIPACOES S.A.

BR PROPERTIES S.A. MINERVA S.A.

BRASIL TELECOM S.A. MRS LOGISTICA S.A.

BROOKFIELD _ ECORODOVIAS CONCESSOES E MRV ENGENHARIA E
INCORPORACOES SERVICOS S.A. PARTICIPACOES S.A.
CCR S.A. EDP ENERGIAS DO BRASIL S.A. PDG REALTY S.A.

CEMIG DISTRIBUIGAO S.A.

ELEKTRO ELETRICIDADE E SERVICOS S.A.

TELEMAR NORTE LESTE S.A.

CEMIG GERACAO E
TRANSMISSAO S.A.

ELETROPAULO METROPOLITANA
ELELETRICIDADE DE SAO PAULO S.A

TPI - TRIUNFO
PARTICIPACOES E
INVESTIMENTOS S.A.

CENTRAIS ELETRICAS DO
PARA S.A

ENERGISA S.A.

TRANSMISSORA ALIANCA DE
ENERGIA ELETRICA S.A.

CIA SANEAMENTO BASICO
ESTADO SAO PAULO

EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.

UNIDAS S/A

CIELO S.A.

GAFISAS.A

VALE S.A.

COMPANHIA DE GAS DE SAO
PAULO — COMGAS

HYPERMARCAS S.A.

COMPANHIA ENERGETICA DO
MARANHAO — CEMAR

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A.

FONTE: Elaborada pelos autores a partir da base da CVM.

Os dados das empresas constantes na amostra foram utilizados para realizar o calculo dos
quocientes relacionados aos multiplos que foram objeto deste estudo. Foram selecionados 0s seguintes
multiplos: Preco/Venda, Precgo/Lucro, Prego/Patriménio liquido e Prego/Fluxo de caixa operacional.

Tais multiplos foram calculados obedecendo a alguns recortes temporais, necessarios para identificar
os efeitos potenciais da emissao de debéntures sobre os multiplos selecionados, a saber:

Antes da emissédo: data referente ao final do exercicio anterior ao da emisséo de debéntures;

Emissdo: data da emissdo das debéntures, conforme identificado na planilha individualizada,
referente as emissdes de debéntures, disponibilizada pela CVM.
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Pos-Emisséo: data referente ao final do exercicio da emissédo das debéntures.
T+1: data referente ao final do exercicio posterior ao do exercicio da emissao das debéntures.

Tal procedimento representou uma escolha dos pesquisadores para identificar alteracdes nos
multiplos ao longo da janela temporal escolhida para analise (do final do exercicio anterior ao da emisséo de
debéntures até o final do exercicio subsequente ao da emissao de debéntures).

3.4 Analise dos Dados

Essa amostra de dados foi posta sobre tratamento por meio da aplicacdo de testes quantitativos.
Especificamente, foram utilizados o teste ndo paramétrico de amostras relacionadas de Wilcoxon (para
diferenca de médias) e analise descritiva dos dados (FIELD, 2009)

A escolha de um teste ndo paramétrico se justifica pelo fato de a amostra ser composta por 58
empresas, ndo atingindo um N minimamente grande para justificar um teste paramétrico. Para Bruni (2009),
nas ocasifes em que as amostras sao relativamente pequenas e ndo ha a possibilidade de verificacdo da
normalidade dos dados, a utilizagdo de inferéncia estatistica e de testes de hip6teses se torna dependente
do uso de modelos ndo paramétricos, que se caracterizam pela dispensabilidade de populacdes
normalmente distribuidas. Para a realizacdo dos testes foi utilizado o Statistical Packagefor the Social
Sciences (SPSS), verséo 20.0.

4. ANALISE DOS DADOS E INTERPRETAGCAO DOS RESULTADOS

A seguir, serdo apresentados os resultados obtidos mediante a aplicagdo de métodos quantitativos
sobre a amostra. Neste estudo, os métodos quantitativos selecionados para o desenvolvimento da pesquisa
foram a analise descritiva e teste ndo paramétrico de Wilcoxon.

4.1 Estatisticas Descritivas

Os resultados gerados pelas andlises descritivas nos proporcionam a observacdo do comportamento
decrescente das médias apresentadas pelos mudltiplos das empresas emissoras durante o periodo
abordado. Uma exceg¢do foi o multiplo Pre¢o/Fluxo de caixa operacional, que apresentou um
comportamento oscilante durante a janela temporal abordada. Os resultados para cada multiplo
especificamente podem ser visualizados nas Tabelas 1, 2, 3 e 4.

E valido destacar que o0 momento T+1 possui um N de tamanho inferior (52 observacdes) pelo fato de
serem necessarias as informagdes referentes ao fechamento 2018 para o calculo dos multiplos do periodo
2017, e tais informagdes ainda n&o estéo disponiveis.

TABELA 1 — Estatistica Descritiva do Mdltiplo Preco/Venda

N Minimo Maximo Média Desvio Padrao
P/V Pré 58 0,20 35,10 5,77 7,51
P/V Emisséo 58 0,20 24,80 5,28 6,74
P/V Pés 58 0,20 20,48 4,99 6,04
PIV_T+1 52 0,20 24,90 4,30 5,70
N 52

FONTE: dados da pesquisa.

Os resultados da andlise descritiva do multiplo Prego/Venda, conforme apresentado na Tabela 1,
caracterizam um comportamento decrescente nas médias, assim como no desvio padrdo, com uma
pequena oscilagdo no valor maximo. Entretanto, nota-se certa heterogeneidade entre as empresas
observadas, uma vez que os desvios-padrao sao superiores as médias dentro do periodo considerado.

TABELA 2 — Estatistica Descritiva do Multiplo Preco/Lucro

N Minimo Maximo Média Desvio Padrao
P/L Pré 58 -26,1 164,16 21,18 29,81
P/L Emisséo 58 -75 74,74 16,93 20,12
P/L P6s 58 -75 82,48 15,82 19,04
P/L_T+1 52 -158,6 82,7 9,2 32,79
N 52

FONTE: dados da pesquisa.
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Os resultados da analise descritiva do mdltiplo Preco/Lucro, conforme apresentado na Tabela 2,
assumem similar comportamento decrescente quanto as médias, ratificando o observado para as médias dos
demais multiplos analisados. Porém, a variagcdo se mostrou mais expressiva neste multiplo, dado que o valor
assumido pela média do momento T+1 é menor que a metade do valor atribuido a0 momento pré-emissao.
Além disso, o desvio padrao expde uma oscilacéo e apresenta o maior valor no momento T+1.

TABELA 3 — Estatistica Descritiva do Multiplo Preco/Patriménio liguido

N Minimo Méaximo Média Desvio Padrao
P/PL Pré 58 - 24,4 3,67 4,12
P/PL Emisséao 58 0,6 18,9 3,43 3,69
P/PL P6s 58 0,7 15,5 3,24 3,2
P/PL_T+1 52 0,5 15,6 2,82 3,19
N 52

FONTE: dados da pesquisa.

Assim como no mdultiplo Preco/Venda, os resultados da andlise descritiva do multiplo
Preco/Patrimdnio liquido, apresentada na Tabela 3, exp6em um comportamento decrescente nas médias,
assim como no desvio padrdo. Tal comportamento confirma os resultados das estatisticas descritivas dos
multiplos supramencionados.

TABELA 4 — Estatistica Descritiva do Multiplo Preco/Fluxo de caixa operacional

N Minimo Maximo Média Desvio Padréao
P/FCO Pré 58 - 55,50 155,70 10,47 27,55
P/FCO Emisséo 58 -174,20 448,00 19,83 75,36
P/FCO Pé6s 58 - 142,10 412,50 19,82 71,25
P/FCO_T+1 52 - 124,00 155,70 8,88 29,18
N 52

FONTE: dados da pesquisa.

Os resultados da andlise descritiva do multiplo preco/fluxo de caixa operacional, conforme Tabela 4,
apresentam informacgdes que o diferenciam dos demais multiplos testados, gracas ao comportamento impar
das médias e desvio padrao. Verifica-se, nos momentos de emissao e pés-emissdo, uma discrepancia dos
valores observados, com aumento nos valores médios e nos desvios padrdo, em relacdo aos momentos
pré-emissdo e T+1. Destaca-se, ainda, a magnitude da diferenca entre os valores médios e 0s respectivos
desvios padrdo. Trata-se, portanto, de um multiplo com maior dispersdo para esta amostra.

E importante destacar que a pesquisa em tela se propde a avaliar o impacto da emissédo de
debéntures sobre um conjunto de multiplos no periodo de 2010 a 2017. Os mdltiplos, por se constituirem
em uma razao entre o preco de mercado e um nimero contabil, podem ser afetados tanto por variagées no
numerador quanto por variagdes no denominador. Inicialmente, serdo exploradas possiveis variacdes no
numerador (preco) e seus efeitos sobre os multiplos.

Os resultados sugerem que o ato de emitir debéntures possui efeito negativo sobre a precificacdo das
acOes das empresas emissoras e, por consequéncia, em seus multiplos. Estes resultados estdo de acordo
com os achados de outros projetos desenvolvidos na mesma area de conhecimento, a exemplo de Coelho
(2008). Na referida pesquisa, os resultados obtidos sustentam a afirmacéo de que a divulgacdo de
informacéo relacionada a uma futura emissdo de debéntures possui efeito nulo no mercado de capitais,
tendo em vista que ndo houve variagcdo relevante no preco atribuido as acbes das empresas emissoras. E,
de forma mais especifica, o proprio ato de emitir debéntures pode ter afetado o preco das a¢cbes de forma
negativa, diante da sinalizacdo de prospectos negativos em relacdo ao futuro da empresa, devido ao
crescimento do endividamento e do risco de faléncia (COELHO, 2008).

De acordo com Masulis (1980), o risco de faléncia possui impacto significativo sobre o valor de
mercado de uma empresa alavancada. Além disto, o comportamento do risco de faléncia e valor de
mercado da organizacdo possuem uma relacdo inversa, dado que, no momento em que o risco de faléncia
tende a crescer, o mercado busca reduzir o valor de negociacao atribuido as acdes, refletindo, nos papéis
negociaveis da empresa, 0s riscos que sao inerentes a mesma.

Ademais, existem outros fatores que serdo objetos de analise do mercado para definicdo do valor de
negociacdo da acdo de uma empresa. Por exemplo, os projetos em que serdo aplicados os recursos captados
por meio do acréscimo do endividamento sdo bastante importantes para a definicdo do valor de mercado de
uma empresa, tendo em vista as expectativas para os fluxos de caixa futuros da organizacdo. Procianoy e
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Antunes (2001) também sugerem que o valor presente liquido de um projeto financiado € uma proxy
importante para determinar se as expectativas dos investidores serdo positivas ou negativas e,
consequentemente, se havera uma precificagdo positiva ou negativa dos titulos da empresa emissora.

Nesta perspectiva, € possivel que, no momento em que as empresas optem por obter recursos para
financiamento de projetos por meio do aumento do endividamento via langamento de titulos de divida, os
investidores percebam o aumento dos riscos organizacionais e reduzam o valor que estdo dispostos a
pagar para obter participacdo societaria em tais organizagfes. Além desta possibilidade, a queda do valor
da acédo pode ser também atribuida a realizacao de investimentos em projetos que possuem valor presente
liquido (VPL) negativo.

O comportamento médio dos multiplos também pode ser explicado pelos dados contabeis das
empresas, procedendo a observacdo do comportamento dos denominadores de cada um dos multiplos
desta pesquisa. Esta averiguacdo pretendeu identificar possiveis justificativas para um comportamento
decrescente dos multiplos (com excecdo do multiplo Preco/Fluxo de Caixa Operacional) ao longo da janela
temporal de emisséo das debéntures.

Foram verificados os valores da receita de vendas, lucro do exercicio, fluxo de caixa operacional e
patrimonio liquido. Através do método de avaliagdo horizontal, observou-se que parte relevante das
empresas que compfem a amostra demonstrou oscilagBes significativas nos dados contébeis que
suportaram o calculo dos mudltiplos. Tal comportamento esta em consonancia com o observado nos
resultados obtidos pelas estatisticas descritivas, expostos nas Tabelas 1, 2, 3 e 4.

Além disso, existem demais variaveis macroecondmicas que possuem efeito significativo sobre o
desempenho destas empresas, a exemplo da crise econdmica no Brasil, iniciada no ano de 2014, fruto da
instabilidade politica brasileira e da forte recessdo econémica gerada pela desaceleragdo da economia
chinesa e queda do pre¢co das commodities (CACIOLI; FORDELONE, 2015).

O Banco Central do Brasil (BACEN) tem exposto em relatorios divulgados em seu endereco virtual,
informacdes que nos possibilitam verificar quem no periodo de 2014, 2015, 2016 e 2017, houve queda no
desempenho econdmico do Brasil, representada pelas seguintes varia¢cées anuais: 0,5% em 2014; -3,5%
em 2015; -3,5% em 2016; e 1% em 2017. Somado a isso, é possivel observar, também, um crescimento da
taxa de desocupagédo, que, do primeiro trimestre de 2014 ao primeiro trimestre de 2017, saltou de 7,2% para
13,7% da populacao.

4.2 Testes Nao Paramétricos

Para verificar o efeito da emissdo de debéntures sobre os mdltiplos preco/venda, preco/lucro,
preco/patriménio liquido e prego/fluxo de caixa operacional ao longo da janela temporal definida (pré-emisséao,
emisséo, pés-emisséo e T+1), foi utilizado o teste ndo paramétrico de Wilcoxon. Tal técnica se enquadra como
um teste de hipoteses, que, neste caso, foi utilizado para verificar as medidas de posicdo de amostras
relacionadas. A hipétese levantada (H1) é que diferenca média entre os multiplos nos momentos selecionados
dentro do recorte temporal proposto é diferente de zero.

Os resultados dos testes, expressos na Tabela 5, demonstram a rejeicdo da hipotese nula para a
comparacao antes (pré-emissdo) e depois (T+1), tanto para o multiplo Preco/Venda quanto para o multiplo
Preco/Patrimdnio liquido. Para os demais momentos do recorte temporal e/ou para os demais multiplos, ndo
foram verificadas diferencas estatisticamente significativas.

TABELA 5 — Teste ndo paramétrico dos multiplos Preco/Venda e Preco/Patrim6nio Liquido
Resumo do teste de hipéteses

Hipotese Nula Teste Sig. Decisdo
A mediana das diferengas entre . . Rejeitar a

1 PIV Pré e PIV_T+1 é igual a 0. Amostras relacionadas de Wilcoxon 0,005 hipétese nula
A mediana das diferengas entre . . Rejeitar a

2 P/PL Pré e PIPL T + 16 igual a 0. Amostras relacionadas de Wilcoxon 0,001 hipétese nula

O nivel de significancia é ,05.

FONTE: Elaborado pelos autores

Os resultados expostos na Tabela 5 permitem quantificar se o comportamento decrescente
apresentado pelas médias dos multiplos preco/venda e preco/patriménio liquido € significativo do ponto de
vista estatistico. A observacédo do intervalo de tempo correspondente ao exercicio anterior & emissao de
debéntures e o exercicio posterior a mesma permitiu identificar que houve um efeito negativo significativo da
emissao de debéntures sobre os multiplos. Tal efeito possivelmente foi causado por uma sequéncia de
fatores macroecondmicos, que ndo somente reduziram o valor de negociagdo atribuido as agbes, como
também ocasionaram uma queda no desempenho das empresas.

Tal argumento é sustentado pela observagdo das oscilagdes negativas no valor das agfes das
respectivas empresas emissoras que compuseram a amostra. Foram verificadas 35 oscilagfes negativas de
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valor de acdo, na comparacdo do exercicio da emissdao e do exercicio posterior a ela. Também foi
identificada uma queda no desempenho de 27 das 52 empresas da amostra, afetando negativamente a
receita de vendas, o lucro liquido, o patrimdnio liquido e o fluxo de caixa operacional.

De forma a garantir a robustez dos achados, também foram realizados testes ndo paramétricos de
forma segregada por setores. Nesse sentido, a amostra foi dividida nos seguintes setores: Setor 1 —
Geragdo de energia/Telecomunicagdo. Setor 2 — Construtoras/incorporadoras. Setor 3 — Concessionarias
de rodovias. Setor 4 — Demais empresas atuantes em mercados diversos. Este procedimento foi
impulsionado pela intencdo de verificar, se determinado setor demonstra maior sensibilidade que os
demais. Observou-se para tal agregacdo em setores foram analisadas caracteristicas similares entre as
empresas pertencentes & amostra

As evidéncias obtidas nos resultados expostos pelos testes ndo paramétricos aplicados sugerem que
0 Setor 2 é mais sensivel que os demais, pois este setor apresentou o maior nimero de rejeicbes de
hipéteses nulas. No multiplo preco/venda foram rejeitadas as hipéteses nulas nas relacdes
(pré-emissao/emissao), (pré-emissdo/pds-emissdo) e (pré-emissdo/T+1). Foi rejeitada também a hipo6tese
nula na relagéo (pré-emissao/T+1) referente ao multiplo prego/patriménio liquido.

Um fator passivel de ser responsavel por impulsionar o setor 2 a apresentar o maior nivel de
sensibilidade é a caracteristica especifica da m&o de obra relacionada a este ramo de atividade. O Setor 2 —
construtoras/incorporadoras — € caracterizado pelo volumoso contingente de pessoal envolvido na atividade
operacional, cuja qualificacdo € geralmente intermediéria. Trabalhadores com estas caracteristicas tendem
a ser os mais sensiveis a um cenario de crise econdmica (ALVARENGA, 2017; MENDONCA; MEDRANO;
SACHSIDA, 2011; SIMOES; ALVES; SILVA, 2016). Depreende-se que os efeitos da crise sobre a atividade
operacional das empresas deste setor, assim como sobre seu valor de mercado, contribuiram a elevacéo da
sensibilidade dos multiplos, no sentido de decrescerem ao longo do recorte temporal da pesquisa (multiplos
pré-emissao até o periodo T+1).

Outro fator passivel de possuir efeito sobre a sensibilidade atribuida ao setor 2, que também é fruto
da crise econdmica, € o0 comportamento do crescimento das atividades do ramo de construcdo no periodo
correspondente ao intervalo de tempo entre 2010 e 2017. Nos anos anteriores a crise e de forma ainda mais
forte no ano de 2010, foram registradas elevadas taxas de crescimento neste setor, superiores até mesmo
ao PIB brasileiro. Entretanto, no periodo de 2014 a 2017, foram registradas taxas de crescimento negativas.
Tal situacdo é um reflexo da crise econdémica que afetou o pais e ocasionou a reducéo do nivel de emprego
e renda da populagdo. Assim, a queda da demanda por iméveis, somada ao grande nimero de iméveis ja
construidos no cenario econdbmico anterior a crise, resultou na retracdo da demanda pelos produtos
ofertados pelas construtoras (IBGE, 2017; SERRADO; SANTOS; OLIVEIRA; JESUS; NETTO, 2017). Tal
situagédo fica evidenciada no Gréficol.

GRAFICO1 - PIB Brasil x PIB Construco Civil.

% Participagdo do VABpb da Construgdo Civil no VABpb Brasil (%) e Taxa Real de Crescimento da Construgdo Civil a.a.
(a.a.%)
8,0 14,0
9,0
6,0 ,
4,0
4,0
-1,0
2,0
-6,0
0,0 -11,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
* *
VABpb TOTAL BRASIL (%) === CONSTRUCAO CIVIL - VABpb

NOTA: VABpb representa o valor adicionado bruto a precos de base.
FONTE: IBGE — Diretoria de Pesquisas, Coordenacédo de Contas Nacionais.

Os demais resultados apresentam apenas uma rejeicdo de hipotese observada nos testes
aplicados ao setor 3, referente a relagcao (pré-emissdo/emissao) do mdltiplo prego/patrimdnio liquido.
Portanto, os setores 1 e 4 apresentam o menor grau de sensibilidade, ja que, nos testes aplicados,

nenhuma hipotese foi refutada.
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5. CONCLUSOES

A presente pesquisa teve por objetivo identificar os efeitos do endividamento por emissdo de
debéntures sobre os multiplos das empresas emissoras, no periodo de 2010 a 2017, e dentre os multiplos
afetados, qual apresentaria maior sensibilidade aos efeitos decorrentes da emissao de titulos de divida.

Os resultados obtidos sugerem que o ato de emitir debéntures possui efeito negativo sobre as médias
dos miltiplos e ocasiona um comportamento decrescente das mesmas, sendo que tal comportamento é
caracterizado pela reducao continua das médias dos mdltiplos durante o recorte temporal observado. Os
achados deste estudo sdo condizentes com as conclusbes obtidas em trabalhos anteriormente
desenvolvidos, a exemplo do referido trabalho de Coelho (2008).

Considerando os testes aplicados a amostra em geral, e amostra segregada por setores, observou-se
gue os resultados também sugerem que o mdultiplo Preco/Vendas possui o maior grau de sensibilidade,
dado que este foi o mdltiplo que apresentou 0 maior nimero de rejeicdes de hipdteses nulas, ou seja, foi
constatado pelo teste ndo paramétrico que a emissdo de debéntures exerce efeito relevante sobre o
comportamento da razdo prego/venda, portanto o efeito é de carater negativo e ocasiona a redugdo das
médias dos multiplos durante o recorte temporal observado. Tal informacdo pode ser observada nos
resultados obtidos pelas andlises descritivas — expostas nas Tabelas 1, 2, 3 e 4, apresentadas na secéo 4
do artigo.

Os demais multiplos calculados apresentaram grau inferior de sensibilidade, ainda que inferior ao
multiplo preco/venda, o multiplo preco/patriménio liquido também demonstrou sensibilidade na relagéo entre
0 exercicio anterior a emissdo e o exercicio posterior a emissdo de debéntures. Os testes ndo paramétricos
aplicados aos multiplos prec¢o/lucro e preco/fluxo de caixa operacional ndo constataram a presenca de
efeitos relevantes ocasionados pela emissao de titulo de divida.

Considerando a crise que afetou o cenario macroeconémico brasileiro e impactou diretamente o Setor
2 (Construcgéao Civil), entende-se que os resultados obtidos sdo ocasionados por uma soma de fatores, que
engloba variaveis econbmicas e as caracteristicas préprias do setor. Dado que o mercado de construcéo
civil negocia bens duraveis e de elevado custo de aquisicdo, é possivel que, em um cenario de crise com
elevado nivel de desemprego, haja uma forte queda no consumo (aquisicdo) desses bens. Isso se explicaria
pela dificuldade para obtengéo de crédito de financiamento de imdveis, falta de recursos proprios e outros
fatores, como o elevado nivel de construcdo de imdveis nos anos anteriores a crise, que aumentou
significantemente o nimero de imdveis disponiveis no mercado. Tais fatores afetaram diretamente as
vendas desses bens, e impactaram diretamente o multiplo prego/vendas. (ALVARENGA, 2017; IBGE, 2017;
MENDONGCA; MEDRANO; SACHSIDA, 2011; SIMOES; ALVES:; SILVA, 2016; SERRADO et al., 2017)

Nessa perspectiva, os achados sugerem que o ato de emitir debéntures possui efeito negativo sobre
o valor das empresas e que tal comportamento, possivelmente, é fruto da percep¢éo do mercado quanto ao
aumento dos riscos de faléncia ocasionados pelo acréscimo do endividamento. Como reflexo a essa
circunstancia, h4 uma queda no valor de negociacdo das acdes das empresas emissoras, logo uma
reducdo no seu valor de mercado. Tal situacdo pode estar diretamente relacionada a eficiéncia do mercado.
De acordo com Malkiel e Fama (1970), em um mercado eficiente, em sua forma semiforte, o preco da acao
incorporard todas as informagdes publicas disponiveis no mercado.

Dessa forma, considerando o cenario macroeconémico brasileiro, é possivel sugerir que a auséncia
de reflexo na precificagdo das acdes das empresas emissoras, diante das informacdes divulgadas sobre a
emissdo de titulos de divida, seja fruto das caracteristicas de uma hipétese de mercado de eficiéncia
semiforte, em que tais reflexos ocorreram previamente, no momento da divulgacéo da intencéo de realizar a
emissdo de debéntures. Assim, no momento da publicacdo oficial da emissdo de titulos, ndo foram
verificados reflexos na precificacdo das ages, pois tais informacdes ja teriam sido incorporadas no prego
das acoes.

Conforme Procianoy e Antunes (2001), normalmente o anuncio da emissao de titulos de divida para
obtencao de recursos que financiem projetos futuros causa um reflexo positivo no valor das ac¢@es, diante
das expectativas futuras de rendimento. Entretanto, dado o cenario macroeconémico brasileiro
desfavoravel, tais expectativas futuras de rendimento, possivelmente, foram sobrepostas pelo aumento
significativo do risco de mercado, aliado a elevacdo dos riscos de faléncia, causado pelo aumento do
endividamento, mediante a emissdo de debéntures. Dessa forma, as expectativas negativas geradas pelo
aumento dos riscos tendem a frustrar os beneficios econémicos futuros esperados e, consequentemente, o
valor das acdes das empresas.

E vélido ressaltar que este estudo exploratério apresenta também limitagdes, pois, ainda que seja
possivel evidenciar os efeitos do endividamento por debéntures sobre os multiplos das empresas
emissoras, nao é possivel identificar exatamente quais os fatores que provocam tais efeitos sobre os
multiplos, diante de uma emissdo de titulos de divida. Observando-se 0 cendrio econdmico brasileiro
observado no recorte temporal, identifica-se uma série de varidveis macroecondmicas (exemplo: taxa de
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desemprego, taxa de inflacdo, Classificacdo de risco do pais, taxa Selic), com efeitos diretos e indiretos
sobre as variaveis que definem os quocientes atribuidos aos multiplos.

Por se tratar de um estudo exploratério, a metodologia proposta ndo permitiu quantificar e qualificar
outras varidveis com potencial para exercer influéncia sobre os multiplos. Além disso, a janela temporal
escolhida foi relativamente curta (apenas sete anos) e permeada por duas crises: a crise de 2008 que afetou
os mercados financeiros e a economia global, e a crise politica e econdmica ocorrida a partir de 2014.

Como sugestdes para estudos futuros, estédo a introducdo de outras variaveis, que, juntamente com as
variaveis ja abordadas neste estudo, proporcionem um escopo de andlise maior. Sugere-se a adicdo de
variaveis relacionadas ao consumo e mercado de capitais, de tal forma, podem ser sugeridas para uso em
estudos futuros estas variaveis: Nivel de desemprego, IGP-M, Taxa Selic, Taxa de inadimpléncia e PIB.
Adicionalmente, sugere-se a investigacdo que contemple um recorte temporal maior, diluindo ou eliminando-se
o efeito de crises, choques de mercado e outras variaveis que afetam lapsos temporais mais curtos.
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