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IMPACTOS DA APLICACAO DE RECURSOS CAPTADOS
ATRAVES DE DEBENTURES E DO VVALOR DA EMPRESA
NO PRECO DAS ACOES. UMA ANALISE NO BRASIL

RESUMO

Este estudo busca identificar o grau de associagdo entre a
aplicacéo dos recursos captados através da emissao de debén-
tures, bem como do valor da empresa, com o prego das a¢des
das companhias analisadas. Partindo da premissa de que a
captacdo de recursos de longo prazo, normalmente, surge
vinculada a necessidade de investimentos de longo prazo
(BODIE; MERTON, 1999), a aplicacdo dos recursos captados
através da emissdo de debéntures no capital de giro e na
reducdo do perfil da divida ndo apresentam convergéncia com
esta idéia, 0 que suscita alguma percepcao de risco quanto as
empresas emissoras. A amostra deste estudo foi composta
por empresas ndo-financeiras com agdes negociadas na bolsa
de valores de Sdo Paulo. As cotages das acOes e informagdes
contéabeis foram obtidas através do software Economética®,
enquanto os dados acerca das debéntures emitidas durante o
periodo de janeiro de 1999 a setembro de 2006 foram
coletados no site da CVM. Para a analise dos dados, optou-se
pelo método da Regressédo Linear Multipla e o coeficiente de
correlacéo de Pearson. Os resultados ndo corroboram a
percepcdo de risco quanto as empresas emissoras que aplicam
tais recursos captados através de debéntures no curto prazo.
Quanto a percepgao de valor proporcionada pela avaliagdo do
valor da empresa, 0 estudo aponta esta como Unica variavel a
apresentar relaco significativa com o preco das acoes.

Palavras-chave: Debéntures. Valor da Empresa. Aplicacao
de Recursos. Preco das Acdes.
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ABSTRACT

This study seeks to identify the degree of association of the
application of funds raised through debentures as well as the
company’s value with the share prices of the analyzed companies. On
the assumption that long-term funding is usually linked to the need
of long-term investments (BODIE; MERTON, 1999), the
application of funds raised by debentures in working capital and in
reducing the debt profile does not show convergence with this idea,
which poses some risk perception on the issuing companies. The
sampling for this study was composed of non-financial companies with
shares traded on the Sao Paulo stock exchange. The share prices and
accounting information were obtained through Economatica ®
software, while data on the debentures issued from January 1999 to
September 2006 were collected on the C\VM website. The data
analysis followed the method of multiple linear regression and
Pearson’s correlation coefficient. The results do not support the risk
perception on the issuing companies that apply such funds raised by
short-term debentures. In addition, they indicate that the value
perception provided by the assessment of the company’s value is the
only variable capable of presenting significant relation to share prices.

Key words: Debentures. Company’s Value. Application of Funds.
Share Prices.

15 /CONTD(TUS Revista Contemporénea de Economia e Gestdo. Vol.6 - N° 2 - jul/dez/2008. (15-24).

/



Impactos da Aplicacdo de Recursos Captados Através de Debéntures e do Valor da Empresa no Preco das AcGes: uma anélise no Brasil

1INTRODUCAO

Partindo da premissa de que as informac6es contabeis
podem ser utilizadas na previsdo do valor que as empresas
poderdo atingir no futuro, em fungéo da relevancia do seu con-
tedido para administradores e investidores no seu processo
decisério (BEZERRA; LOPES, 2004), este estudo apresenta
pressupostos da Teoria Positiva da Contabilidade, introduzi-
dos por Watts e Zimmerman (1986) efetuando a
operacionalizagdo de varidveis contabeis e de mercado para o
teste empirico de hipdteses.

Alguns estudos apontam que o endividamento das em-
presas brasileiras est, na sua maioria, vinculado as aplicagdes em
investimentos de longo prazo (SANVINCENTE, 2001;
LUCCHESI; FAMA, 2005; MORAES; RHODEN, 2005;
JUNQUEIRA; BERTUCCI; BRESSAN, 2005). Como a estru-
tura de capital das empresas é composta pelo capital de terceiros
(endividamento) e pelo capital prdprio (patrimdnio liquido), a
utilizacdo de debéntures na composicao da estrutura de capital
pode constituir uma alternativa de endividamento a um custo
menor do que se obtido por intermédio de empréstimo bancério.

Dessa forma, conforme dados da Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), entre as fontes disponiveis de recurso de
longo prazo, as debéntures figuram como uma das principais
utilizadas por empresas brasileiras listadas em bolsa de valores.
Em dados coletados entre os meses de jan. 1999 a set. 2006, 0
volume em reais (R$) de debéntures registradas, primarias e
secundarias, foi superior em aproximadamente 72,33% do vo-
lume de agdes registradas no mesmo periodo.

Partindo da premissa de que a captacéo de recursos de
longo prazo, normalmente, surge vinculada a necessidade de
investimentos de longo prazo (BODIE; MERTON, 1999, p.
420-421), a aplicacéo dos recursos captados por meio da emis-
sdo de debéntures, no capital de giro e na redugéo do perfil da
divida ndo apresentam convergéncia com essa idéia, o que sus-
cita alguma percepcao de risco quanto as empresas emissoras.

De acordo com a teoria da sinalizagdo, apresentada por
Weston e Brigham (2000, p. 687), ao sinalizar uma nova emis-
sdo de acBes, uma empresa que parece ter alternativas de finan-
ciamento acaba passando aos investidores a percepcéo de que
ela apresenta perspectivas desfavoraveis. Por analogia, a emis-
sdo de debéntures para a captagdo de recursos que nao sejam
aplicados em investimentos de longo prazo, poderia sinalizar
um risco para os investidores, sobretudo quanto a perspectiva
de retorno do investimento.

Simdo (2007) destaca que, ao recorrerem a empréstimos
bancérios ou titulos de divida de curto prazo, as empresas se
mostram menos propensas aos efeitos da teoria da selecéo ad-
versa. Sendo que o mercado percebe 0 aumento na alavancagem
financeira como um sinal positivo, devido ao raciocinio de que
os administradores sdo0 menos propensos a preferir por emis-
sdo de agBes em relacdo ao langamento de titulos de dividas, se
ndo pensassem que conseguiriam gerar lucro suficiente para uti-
lizar os beneficios da redugéo do imposto gerado pelo paga-
mento dos juros da divida ou, se acreditassem que teriam difi-
culdades no pagamento das dividas contraidas.

Assim, as empresas que apresentam um valor de merca-
do superior ao valor patrimonial, calculado por meio do q de
Tobin, normalmente tendem a investir em novos projetos até
atingir o equilibrio entre os valores de mercado e patrimonial.
Enquanto as que apresentam um valor de mercado inferior
normalmente tendem a vender ativos até que se estabele¢a o
equilibrio entre os seus valores de mercado e patrimonial
(DORNBUSCH; FISCHER; STARTZ, 2003).

De acordo com a teoria tradicional de finangas, McConnell
e Muscarella (1985) analisaram o impacto das decisdes de inves-
timento no valor de mercado das empresas e constataram que o
anuncio aumentos (redugdes) de investimentos impactaram di-
retamente na valorizagdo (desvalorizacdo) das acdes dessas em-
presas. No Brasil, Marcelino e outros (2006) replicaram o mes-
mo estudo para uma amostra de empresas nacionais, corrobo-
rando os resultados encontrados por McConnell e Muscarella
(1985), assim como Antunes e Procianoy (2003) e Lucchesi e
Fama (2005) o fizeram.

Quando a empresa apresenta um valor de mercado supe-
rior ao valor patrimonial, entende-se que o mercado percebe
uma oportunidade de crescimento da empresa. No entanto,
quando essas empresas aproveitam as boas expectativas do
mercado para emitirem debéntures, e esses recursos nao sao
aplicados em investimentos de longo prazo, podem sinalizar a
falta de capacidade para a cobertura das necessidades de recursos
de curto prazo, ou seja, a ma gestdo do capital de giro.

Assim, este estudo busca responder ao seguinte problema
de pesquisa proposto: a destinagé@o dada aos recursos capta-
dos por meio de debéntures e o valor da empresa (q de Tobin)
apresentam impactos significativos sobre o preco das acfes?
Com tal questo, este estudo busca identificar o grau de associa-
¢édo entre a aplicacdo dos recursos captados por meio da emisséo
de debéntures, bem como do valor da empresa calculado pelo
( de Tobin com o preco das a¢Ges das companhias analisadas.

Hipdteses

Com base na teoria tradicional de decisdes de investimen-
to, corroborada pelos estudos de McConnell e Muscarella (1985),
Marcelino e outros (2006), Antunes e Procianoy (2003) e Lucchesi
e Fama (2005), em que ocorre o incremento do valor de mercado
das companhias que efetuam maiores investimentos, e reducdo
das que efetuaram menores investimentos, ou desinvestimentos,
este estudo apresenta as seguintes hipdteses a serem testadas:

HO: ocorre associa¢éo entre aaplicagdo dos recursos capta-

dos por meio de debéntures e o valor da empresas (q de

Tobin), com o preco das a¢Bes no trimestre posterior ao

término do exercicio contabil; e

H1: ndo ocorre associagéo entre a aplicacdo dos recursos

captados por meio de debéntures e o valor da empresas (q

de Tobin), com o prego das a¢Bes no trimestre posterior

ao término do exercicio contabil.

Entéo, este estudo segue dividido da seguinte forma: (a)
“Referencial tedrico”, contendo uma revisdo acerca da Teoria
Positiva da Contabilidade, do financiamento por meio da emis-
sdo de debéntures, bem como do uso do q de Tobin como
medida de valor da empresa; (b) “Metodologia”, em que séo
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apresentadas as variaveis operacionalizadas no estudo, naamostra
e no método utilizado na analise dos dados; (c) “Analise dos
Resultados”, destacando os resultados obtidos apds aplicagéo
da metodologia proposta; e (d) “ConclusBes”, ocasido em que
sdo tecidas as consideragdes finais, destacadas as limita¢des do
estudo atual, além das propostas para novos estudos.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria Positiva da Contabilidade

De acordo com Wiatts e Zimmerman (1990) e Mattessich
(1995), a moderna pesquisa positiva em contabilidade comega-
ram a surgir nos anos 60, com a introdugdo de métodos
empiricos de finangas a contabilidade financeira. Sendo citados
como uns dos principais trabalhos desta fase inicial, os estudos
de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), com a predi¢do de que
inesperados crescimentos nos resultados sdo acompanhados
por taxas anormais de retorno positivas, e as reducdes inespera-
das, por taxas anormais de retorno negativas.

A designacdo “Teoria Positiva”, segundo Watts e
Zimmerman (1986), foi empregada para diferenciar tal teoria
das prerrogativas normativas impostas a Contabilidade, a partir
dos U.S. securities acts de 1933 e 1934, atos que regularam de-
monstrac¢Oes de companhias que negociavam a¢des na bolsa de
valores. Tal termo foi popularizado pelos estudos de Friedman
(1953), em economia, também distinguindo as pesquisas com
finalidade de explicar e predizer pesquisas meramente prescritivas
(DIAS FILHO; MACHADO, 2004).

Boland e Gordon (1992 apud MATTESSICH, 1995) esta-
belecem trés tipos de criticas langadas contra a Teoria Positiva da
Contabilidade, iniciando por: limitagdes técnicas sobre a sua pes-
quisa; obje¢des contra sua atitude com relacdo a filosofia da cién-
cia; e objecdes contra as bases da economia neoclassica adotadas.

No entanto, a Teoria Positiva da Contabilidade pode ser
observada como um avango significativo em pesquisas contabeis,
permitindo o teste empirico de hip6teses pela operacionalizaco
de varidveis contébeis.

2.2 Estrutura de capital — Financiamento com debéntures

De acordo com Bodie e Merton (1999, p. 420-421), a deci-
sdo de captar recursos no curto ou no longo prazo depende téo-
somente da real necessidade da empresa. Quando ela necessita
de investimentos em maquinas, equipamentos, instalagdes ou
construgdes, é natural a procura por capitais de longo prazo, que
além de taxas de juros menores, ainda permite outras vanta-
gens como a caréncia e uma programacao de amortizagao que
Ihe possibilite a empresa gerar recursos com o bem adquirido
(num primeiro momento) para arcar com as suas obriga¢des
financeiras (num segundo momento).

Para Damodaran (2002, p. 239), o principal beneficio da
utilizacéo de capital de terceiros é a possibilidade de dedugéo das
despesas financeiras do resultado, diminuindo assim a base de
célculo do imposto de renda. Comparativamente, os dividen-
dos pagos por agdes (o lucro propriamente dito do capital pro-
prio) s&o apurados depois do imposto de renda.

Outros autores, no entanto, mostram uma tendéncia di-
ferente a preferéncia por capital de terceiros. Segundo eles o

capital de terceiros sd é vantagem em economias inflacionérias.
Em economias em que 0s prec¢os caem, paises com deflagdo, 0
capital de terceiro onera muito as operagdes das empresas, 0 que
determina uma demanda maior pelo capital proprio (GITMAN
e MADURA, 2003, p. 323).

Os autores Zvi Bodie e Robert Merton compartilham
da ideia de Damodaran, citado acima, sem, no entanto, consi-
derar economias deflacionarias como excecéo, como o faz
Gitman e Madura, no paragrafo anterior (BODIE; MERTON,
1999, p. 420-421).

No entanto, quando necessitam de recursos, uma das al-
ternativas para as empresas de capital aberto é a emisséo de de-
béntures, que sdo titulos onde adquirentes tornam-se credores
da empresa recebendo juros pelo “empréstimo”. O investidor
compra os titulos emitidos que representam uma parte do total
da divida contraida pela empresa. Estando associados a estes
titulos: um valor; condi¢Ges de remuneracdo; prazo e garantias
estabelecidas pela companhia. Ao final do prazo, os investidores
recebem o valor pago pelo titulo (INVESTSHOP, 2006, p. 2).

Segundo o Guia de Debéntures da Bovespa, debétures
sdo titulos de divida de médio e longo prazo emitidos por
Sociedades Andnimas, concedendo um direito de crédito ao
investidor. A origem das debéntures vem da época do Império.
Essa é a forma mais antiga, utilizada no Brasil, para captacdo de
recursos por meio de titulos (INVESTSHOP, 2006, p. 7).

Di Agustini (1999, p. 95) define a subscrigéo de debéntu-
res como titulos de crédito emitidos por sociedades anénimas
para captagdo de recursos de médio e longo prazo, com a finali-
dade de investimento, reestruturacéo financeira e financiamento
de capital de giro.

As principais vantagens oferecidas pelas debéntures sio: (a)
proporcionar a captacdo de grandes volumes de capital; e (b) ofe-
recer custo mais baixo que os demais financiamentos de capital,
obtidos junto aos bancos de investimentos (PAVARINI, 2006).

2.3 Razdes para a emissdo de debéntures

Como abordado anteriormente, as debéntures sdo titu-
los de divida de médio e longo prazo, emitidos pelas socieda-
des andnimas, onde 0s seus adquirentes tornam-se credores
das empresas. Portanto, quando as empresas emitem debéntu-
res, também estdo aumentando o seu grau de endividamento
(BOVESPA, 2006, p. 7).

Para responder a questdo que justifica a emissdo de de-
béntures por parte das instituic@es, é necessario compreender
como as empresas estruturam-se financeiramente. Moraes e
Rhoden (2005), em trabalho publicado nos anais do Encontro
Nacional da Associagdo Nacional de Pds-graduacéo e Pesquisa
em Administracdo (ENANPAD), avaliam alguns dos modelos
mais utilizados pelas empresas na estratégia de estrutura de
capital, como seguem:

a) Conflitos: O endividamento facilita a relagdo entre aci-
onistas e gestores, onde se estipula um nivel de
endividamento com base no equilibrio entre custos e be-
neficios (também conhecido como static trade-off). Esse
nivel de endividamento é varidvel em fungdo de forgas
que alterem esse equilibrio, o que fard com que se busque
um novo ponto de equilibrio;
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b) Maiores resultados: O endividamento estimula a ado-
¢do de estratégias mais agressivas, incentivando as empre-
sas a serem mais eficientes em seus resultados de modo a
remunerar os credores e 0s acionistas. Essa estratégia gera
um aumento de produgdo e consequentemente aumenta
a participagdo da empresa no mercado em que atua;
¢) Controle aciondrio: O gestor ameacado de perder o con-
trole acionério da empresa opta pelo aumento do nivel de
endividamento, uma vez que divida ndo tem poder de
voto para a recompra de acoes;
d) Maior nimero de fornecedores; A empresa aumenta o
seu nivel de endividamento e consequentemente eleva a
sua producéo, 0 que aumenta a demanda por matéria-pri-
ma. 1sso estimula outros fornecedores a participarem da
concorréncia para fornecer matéria-prima aquela empresa,
0 que lhe possibilita a reducéo em seu custo de produgao;
e) Poder de barganha dos empregados: Empresas que
atuam em industrias onde os sindicatos tém alto poder
de persuasdo junto aos seus funcionarios tende a adotar a
politica de altos niveis de endividamento em que os gestores
transferem parte do risco de suas negociages para os cre-
dores. Isso implica em um enfraquecimento do poder de
barganha dos empregados, pois aumenta o risco de eles
terem que negociar direitos trabalhistas com os credores,
além da possibilidade de perda dos seus empregos em
caso de liquidacdo da empresa. Nesse caso, 0 aumento do
endividamento aumenta o valor da empresa por estar di-
minuindo o risco de passivos trabalhistas;
f) Reputagdo: As empresas tradicionais, com muitos anos
de atuacdo no mercado, tendem a obter menores custos de
endividamento. Isso ocorre diante da analise do histérico
dessas empresas e do resultado dos seus investimentos.
Ja Lucchesi e Fama (2005), consideram que as decisdes de
investimentos das empresas estdo diretamente associadas ao mer-
cado de capitais e as instituicBes financeiras. Segundo esses auto-
res, isso acontece porque os gestores procuram continuamente
maximizar o lucro dos acionistas por meio de novos investimen-
tos que valorizem suas a¢Ges. Para Lucchesi e Fama (2005), dificil-
mente os dirigentes conseguem um aumento de capital direta-
mente por intermédio dos sécios (acionistas) e isso os faz buscar
no mercado de capitais op¢Oes de captacdo que Ihes permitam
investir na empresa, sem emitir novas a¢bes, melhorando assim o
seu desempenho. Essas considerac@es de Lucchesi e Faméaapoiam
de forma geral a abordagem de Moraes e Rhoden citada acima.
O trabalho de Lucchesi e Fama (2005) busca, exatamente,
estabelecer relacdo entre 0 aumento no nivel de investimentos e
a valorizacéo das acBes da empresa no mercado de capitais, ou
seja, novos investimentos aumentam o valor da empresa.
Junqueira, Bertucci e Bressan (2005), em seus estudos, abor-
dam o aumento do endividamento das empresas de forma dire-
tamente proporcional ao nivel de aumento de seus investimen-
tos. Esses autores definem a estrutura de capital das empresas
como sendo um composto de recursos proprios (agdes e quo-
tas) e de terceiros (titulos de divida e empréstimos bancarios).
Os trabalhos citados acima buscam responder questdes
diferentes, no entanto citam a estrutura de capital das empresas

brasileiras e nesse ponto concordam com a correlacéo direta
entre endividamento e tamanho da empresa. Nos trés traba-
Ihos, pdde ser observado que quanto maior a empresa, maior 0
seu endividamento e, consequentemente, maior o nivel de in-
vestimento com o objetivo de aumentar o valor das empresas e
0 retorno aos seus acionistas.

2.4 Valor da Empresa — Utilizando o g de Tobin

O qde Tobin é uma relagdo entre o valor de mercado de
uma empresa e seu valor de reposi¢éo dos ativos fisicos. A sua
formulagéo, de acordo com o trabalho de Lindemberg e Ross
(1981), é aseguinte;

g = YMA+VMD
VRA

@

Em que:

a) VMA = valor de mercado das a¢Bes ou capital proprio

daempresa;

b) VMD = valor de mercado das dividas ou capital de

terceiros,

¢) VRA = valor de reposi¢do dos ativos da empresa.

Tobin e Brainard (1968) destacaram que a principal moti-
vacao para o uso do coeficiente seja a sua relacdo com novos
investimentos. Para os autores, o investimento é estimulado
quando o capital empregado é superavaliado pelo mercado, em
comparacdo com os custos de reposicao, e desestimulado quan-
do € subavaliado. Neste sentido, sempre que q > 1, pode-se
dizer que existe incentivo para investimento e vice-versa.

De acordo com Dornbusch, Fischer e Startz (2003), ao
apresentarem um ¢ de Tobin superior a 1, as empresas se mos-
tram propensas a investir em novos projetos, visando a
maximizacéo de seu valor de mercado. Tais investimentos so
acontecem até que o q de Tobin volte a ser igual a 1, momento
em que ocorre o equilibrio, supondo que nesse momento a
empresa ja tenha os seus recursos esgotados para novos inves-
timentos. Caso a empresa apresente um ¢ de Tobin inferior a 1,
ocorre a venda de ativos até que o equilibrio se restabeleca.

De acordo com Fama e Barros (2000), a soma do valor de
mercado das a¢Bes da empresa com o valor de mercado das
dividas corresponde ao valor de mercado total daempresa. Para
empresas negociadas em bolsa, o valor de mercado das a¢des
corresponde ao valor de cotagdo da acdo multiplicado pelo nu-
mero de a¢Bes. Para o célculo do valor de mercado das dividas
daempresa, o ideal € obter os valores em um mercado secunda-
rio para titulos de divida. Uma alternativa proposta por
Lindember e Ross (1981) é o uso de classificagbes de risco (rating)
dos titulos da empresa, que é fornecido por algumas empresas
classificadoras. Contudo, o esfor¢co computacional e de levanta-
mento desses dados é elevado. Para contornar este problema,
os autores orientam, que para as dividas de curto prazo deve-se
utilizar o seu valor contabil, e para as dividas de longo prazo
deve-se utilizar a férmula abaixo:

T
T o3 G, VFT

P ®
t=1 (1+|i) (1+|i)
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Em que:

a) Ti = é o prazo do vencimento do titulo i;

b) ¢, = € o juro pago pelo titulo i no tempo't;

¢) I, = éataxa de retorno exigida pelo mercado;

d) VFT, = ¢ o valor de face do titulo.

Conforme salienta Fama e Barros (2000), o argumento
do uso do célculo acima parte do principio de que o prego de
um titulo de divida esté relacionado com o tempo até seu ven-
cimento, com 0s juros pagos periodicamente, com o principal
da divida e com a taxa de retorno exigida pelos credores.

No caso da empresa possuir um conjunto de titulos de
divida com acordos diferenciados, o valor das dividas de longo
prazo correspondera a soma do valor de cada divida de longo
prazo individualmente.

Na pratica, os dados para o célculo do valor das dividas de
longo prazo ndo estdo facilmente disponiveis. Lindemberg e
Ross (1981) simplificam o modelo assumindo que todas as
dividas sdo emitidas com 0 mesmo prazo e que sao colocadas
no mercado pelo valor de face, 0 que nem sempre € verdadeiro.

De acordo com Lindemberg e Ross (1981), o valor de
reposicdo dos ativos da empresa corresponde ao custo minimo
necessario para comprar a capacidade de produgdo dessa empre-
sa. Para o calculo do mesmo, conforme salientam Fam4 e Bar-
ros (2000), é necessario ajustar os valores contabeis a variagéo de
pre¢os daeconomia, a variagao tecnoldgica e a depreciagdo “real”
doas ativos (ao contrario da depreciacdo contabil). Agrupando
0s ativos da empresa em trés categorias, instalagfes e equipa-
mentos, estoques e outros ativos, que incluem caixa, titulos
negociaveis e terrenos, Lindemberg e Ross (1981) focam a aten-
¢do na estimagdo das duas primeiras categorias, visto que as
outras sdo consideradas como valor contabil. O valor de reposi-
¢do dos ativos ficaria assim definido:

VRA = AT +VRI -VHI +VRE -VHE ®)

Em que:

a) AT = valor contabil do ativo total;

b) VRI = valor de reposicéo das instalacGes e equipamentos;

¢) VHI = valor histdrico das instalacdes e equipamentos;

d) VRE = valor de reposicdo dos estoques;

e) VHE = valor historico dos estoques.

Ressalta-se que, para as instalagdes e 0s equipamentos,
sdo levados em consideracdo as variagdes de precos, as mudan-
cas tecnoldgicas, a depreciacéo econdmica real e 0s novos inves-
timentos. No caso dos estoques, ocorre ajuste na variagdo
de precos, considerando-se qual modelo de avaliagdo de esto-
ques € utilizado.

Com outra abordagem, Lewellen e Badrinath (1997) pro-
pde um outro modelo, argumentando que o modelo de
Lindemberg e Ross (1981) assume que as instalagdes e os equi-
pamentos sao sempre depreciados até o fim, ficando os valores
dos novos investimentos subavaliados quando ocorrerem reti-
radas da conta do ativo. Ao mesmo tempo, 0 montante da
depreciacdo ficara superavaliado. Em conjunto, esses efeitos po-
dem causar distor¢des no coeficiente.

Face a dificuldade no calculo do q de Tobin, novas aborda-
gens simplificadas surgiram. Entre os modelos de aproximagdes

simplificadas do q de Tobin, ressaltam-se os trabalhos de Chung
e Pruitt (1994), de Lee e Tompkins (1999) e de Shin e Stulz (2000).

Destacando o0 modelo proposto por Chung e Pruitt (1994),
0 g de Tobin, em verséo simplificada, seria calculado assim:

VMA + DEBT
AT
Em que:
a) VMA = é o valor de mercado das a¢des negociadas em
bolsa;

b) AT = valor contabil do ativo total;

c) DEBT = passivo circulante menos o ativo circulante

mais as dividas de longo prazo.

O valor de DEBT também pode ser encontrado a partir
do seguinte célculo abaixo (LEE; TOMPKINS, 1999):

DEBT =VCPC —-VCAC +VCE +VCDLP ©)

Em que:

a) VCPC = valor contabil do passivo circulante;

b) VCAC = valor contébil do ativo circulante;

¢) VCE = valor contabil dos estoques;

d) VCDLP = valor contabil das dividas de longo prazo.

Nos testes realizados, Chung e Pruitt (1994) concluiram
que pelo menos em 96,6% dos casos 0 modelo de Lindemberg
e Ross (1981) é explicado pelo seu g aproximado. Sendo assim,
levando-se em consideragdo as dificuldades na obtengdo dos
dados e a complexidade dos célculos seguindo 0 modelo de
Lindemberg e Ross (1981), 0o modelo alternativo proposto por
Chung e Pruitt (1994) surge como um bom substituto.

3METODOLOGIA DA PESQUISA

A amostra de tal estudo foi composta por empresas ndo-
financeiras com agdes negociadas na bolsa de valores de Sdo
Paulo (BOVESPA). Os dados referentes as cotacdes das acdes e
as informagdes contdbeis foram obtidos pelo software
Economética, enquanto os dados acerca das debéntures emitidas
foram coletados no site da Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM), contendo os registros de debéntures durante o perio-
do de jan. 1999 a set. 2006.

Tabela 1: Registros de Debéntures entre 2000 e 2006

ANO N° de registros Volume em R$
1999 38 6.676.384.345
2000 42 8.748.003.946
2001 41 15.162.137.780
2002 26 14.639.485.591
2003 17 5.282.404.000
2004 38 9.614.451.500
2005 45 41.538.852.294
2006 27 44.716.580.000
TOTAL: 236 146.378.299.455

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
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Nos registros de debéntures, as empresas classificam a
formaem que os recursos captados serdo aplicados, seguindo o
padréo estabelecido pela CVM: (a) Capital de giro; (b) Alonga-
mento do perfil de endividamento; (c) Investimento ou aquisi-
¢do de participagdes societdrias; (d) Aquisicdo de bens para ar-
rendamento; (e) Reducdo de passivo; (f) Investimento em imo-
bilizado; (g) Implantacéo de projeto; (h) Recompra ou resgate
de debéntures de emissdo anterior; (i) Reestruturacdo, moder-
nizacgdo e recuperacdo empresarial; (j) Aquisi¢ao de recebiveis; (k)
Cobertura de custos iniciais das operagdes; (I) Investimento em
infraestrutura; e (m) Concesséo de mutuo.

Variaveis

Para a operacionalizacdo do estudo proposto, visando testar
as hipdteses de pesquisa formuladas, algumas variaveis foram
destacadas, como: (a) o Pre¢o Final das A¢des (PFA) no trimes-
tre posterior ao término do exercicio, ano t+1; (b) o Lucro Por
Acdo (LPA) ao final de cada exercicio; (c) o Patrimdnio Liquido
Por Acéo (PLPA) também ao final de cada exercicio; (d) além da
variavel g de Tobin (QTB); (e) os Recursos Obtidos por Debén-
tures Aplicados no Curto Prazo relativizado pelo nimero de
acOes das empresas (RODACP); e os Recursos Obtidos por
Debéntures Aplicados no Longo Prazo relativizado pelo nu-
mero de a¢Bes das empresas (RODALP).

A variavel Preco Final das A¢des (PFA), segue neste estu-
do conforme utilizado por Collins e outros (1997), bem como
Bao e Chow (1999), representando a varidvel dependente do
modelo proposto. Seguindo os demais aspectos dos modelos
encontrados nos estudos supracitados, o Lucro Por Acéo (LPA)
e 0 Patriménio Liquido Por Acdo (PLPA) também foram inse-
ridos como variaveis independentes.

Entdo, as variaveis q de Tobin (QTB), os Recursos Obti-
dos por Debéntures Aplicados no Curto Prazo (RODACP) e
0s Recursos Obtidos por Debéntures Aplicados no Longo Pra-
z0 (RODALP), sdo as demais variaveis independentes que
védo compor a analise dos dados.

Paramensurar a relacdo entre o valor de mercado e o valor
patrimonial ao final do exercicio (variavel QTB), este estudo
utilizou o q de Tobin calculado pelo modelo simplificado pro-
posto por Chung e Pruitt (1994):

VMA + DEBT
AT
Em que:
a) VMA = é o valor de mercado das a¢des negociadas em
bolsa;

b) AT = valor contabil do ativo total;

¢) DEBT = passivo circulante menos o ativo circulante

mais as dividas de longo prazo.

J& o volume em reais (R$), referentes as debéntures emi-
tidas e aplicadas em investimentos de curto prazo ou longo
prazo (variaveis RODACP e RODALP), foram classificados
nesses grupos a partir da sintese dos dados obtidos nos regis-
tros da CVM, como pode ser visto no Quadro 1.

Destinacao de Recursos - CVM Resumo

ALONGAMENTO DO PERFIL DE
ENDIVIDAMENTO

CAPITAL DE GIRO
REDUCAO DE PASSIVO
AQUISICAO DE RECEBIVEIS

COBERTURA DE CUSTOS INICIAIS DAS
OPERACOES

IMPLANTACAO DE PROJETO
INVESTIMENTO EM IMOBILIZADO

INVESTIMENTO OU AQUJSI(;AO DE
PARTICIPACOES SOCIETARIAS

RECOMPRA OU RESGATE DE DEBENTURES
DE EMISSAO ANTERIOR

REESTRUTURACAO, MODERNIZAGAO E
RECUPERACAO EMPRESARIAL

Curto
Prazo

Longo
Prazo

Quadro 1: Aplicacdo dos Recursos Captados Por Debéntures
Fonte: Adaptado de CVM (2006)

Método utilizado

Para a analise dos dados, optou-se pelo método da Re-
gressdo Linear Multipla. De acordo com Cunha e Coelho (2007, p.
133), “a regressdo pode ser entendida como sendo o estabeleci-
mento de uma relagdo funcional entre duas ou mais variaveis
envolvidas para a descri¢do de um fenémeno”, tendo os mes-
mos autores destacado que a regressdo linear maltipla figura
como a técnica estatistica apropriada para a resolugéo de proble-
mas que objetivam prever uma variavel dependente a partir do
conhecimento de mais de uma varidvel independente.

Conforme demais estudos nas areas de Finangas e Conta-
bilidade (COLLINS e outros, 1997; BAO; CHOW, 1999), a anéa-
lise de regresséo, sintetizada por seu indicador principal R2 (Co-
eficiente de Determinagdo), apresenta um poder preditivo con-
sideravel quando vincula as varidveis dependentes e indepen-
dentes e aponta 0 quanto a variavel dependente explica a varia-
¢do da variavel dependente com relacdo a sua média.

Sendo assim, a seguinte equacao de regresséo foi elaborada:

PFA..=f+BQTB+pB,LPA+B,PLAPA+S,RODACP+B,RODALP+¢ (7)

Os dados coletados foram tabulados, individualizando
as emissdes de debéntures por ano, bem como o célculo do g de
Tobin e as demais variaveis independentes no mesmo periodo,
individualizando também o valor de fechamento das a¢des das
empresas emissoras ao final do primeiro trimestre do ano pos-
terior. Paraa andlise estatistica, foi utilizado o pacote Statistical
Package for Social Sciences, SPSS, versao 15.0.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
Matriz de Correlacéo

Antes de efetuar a andlise de regressdo mdltipla, o estudo
buscou analisar o coeficiente de correlacdo de Pearson (R) entre
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as variaveis operacionalizadas no estudo (dependentes e inde-
pendentes). A partir da analise da matriz de correlacdo produzi-
da, pdde ser observado que a varidvel QTB é a Uinica que apre-
senta correlacdo significativa com a variavel independente PFA
(R =49,20%, Sig. = 0,000).

Tabela 2: Matriz de Correlacdo

Seguindo a andlise dos resultados, a regressao linear mul-
tipla fornece a soma dos quadrados da regressdo e do residual,
que quando analisados pela anélise de variancia (ANOVA), apre-
senta um nivel de significancia (Sig.) inferior a 0,05 (0,000), re-
sultado que segundo Cunha e Coelho (2007, p. 171) rejeita a

Lucro Por PL Por q de Aplicacao Aplicacao Pre~go das
Acio Acio Tobin no Curto no Longo A_goes no

Prazo Prazo Trim. Post.

Lucro Por Acdo Pearson Correlation 1 ,966(**) ,036 ,015 -, 701(**) ,037

Sig. (2-tailed) ,000 ,488 ,768 ,000 479

N 376 376 376 376 376 376

PL Por Agdo Pearson Correlation ,966(**) 1 ,035 ,015 -,854(**) ,039

Sig. (2-tailed) ,000 499 ,765 ,000 454

N 376 376 376 376 376 376

g de Tobin Pearson Correlation ,036 ,035 1 ,066 -,022 ,492(**)

Sig. (2-tailed) ,488 499 ,203 676 ,000

N 376 376 376 376 376 376

Aplicacdo no Curto Prazo Pearson Correlation ,015 015 066 1 -,009 022

Sig. (2-tailed) ,768 ,765 ,203 ,859 677

N 376 376 376 376 376 376

Aplicacdo no Longo Prazo Pearson Correlation - 701(**) | -,854(**) -,022 -,009 1 -,022

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 676 ,859 667

N 376 376 376 376 376 376

Preco das A¢des no Trim. Post.  Pearson Correlation ,037 ,039 | ,492(**) 022 -,022 1
Sig. (2-tailed) 479 454 ,000 677 667

N 376 376 376 376 376 376

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Fonte: Elaborado pelos autores

Apesar dos resultados apresentados na matriz de correla-
¢do, a analise dos dados segue com a operacionalizagéo da re-
gressdo linear multipla, sendo inseridas todas as variaveis de-
pendentes no modelo.

Regressdo Linear Mdltipla

Ao serem operacionalizadas as varidveis através da regres-
sdo linear multipla, pdde ser notado que a equagao de regressao
produzida apenas explica a variagdo do prego das agdes com rela-
¢do a sua média em aproximadamente 23,45%, sendo esse 0
resultado do coeficiente de determinacéo ajustado (R2 Ajustado).

Tabela 3: Coeficientes de correlagéo, determinagéo, determina-
céo ajustado e erro padréo

Adjusted | Std. Error of
Model R R Square R Square | the Estimate
1 ,495(a) 245 234 20,33206

a Predictors: (Constant), Aplicagdo no Longo Prazo, Aplicacdo no
Curto Prazo,

q de Tobin, Lucro Por Acdo, PL Por Agéo

b Dependent Variable: Pre¢o das Ag¢des no Trim. Post.

Fonte: Elaborado pelos autores

hipotese de que o R? (Coeficiente de Determinagdo) é igual a
zero. Isso vem corrobor a ideia de que ao menos uma das
variaveis independentes exerce influencia sobre o Preco Final
das Acdes no final do trimestre posterior ao Gltimo exercicio.

Tabela 4: Analise de Variancia (ANOVA)

Model | Sumof | g4 | Mean | o0
Squares Square
1 Regression| 49527,623 | 5 |9905,525/ 23,962 | ,000(a)
Residual |152955,274| 370 | 413,393
Total  ]202482,897| 375

a Predictors: (Constant), Aplicagdo no Longo Prazo, Aplicacdo no
Curto Prazo, g de Tobin, Lucro Por Agdo, PL Por Agéo

b Dependent Variable: Pre¢o das Ag¢des no Trim. Post.

Fonte: Elaborado pelos autores

Analisando o teste de igualdade de médias (Teste-t) dos
coeficientes produzidos na regresséo linear multipla, pdde ser
inferido que a probabilidade dos coeficientes oriundos das va-
ridveis independentes: LPA; PLPA; RODACP e RODALP ndo
serem estatisticamente nulos € significativa, ja que excedem o
nivel de significancia de 0,05 (LPA = 0,294; PLPA = 0,267;
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RODACP = 0,794 e RODALP = 0,281), ndo devendo essas
variaveis fazerem parte do modelo de regressdo proposto.

No entanto, a probabilidade do coeficiente produzido
pela varidvel QTB ser estatisticamente nulo tende a zero (Sig.
=0,000), devendo a variavel permanecer no modelo de regres-
sdo proposto, corroborando o resultado apresentado na ma-
triz de correlagdo.

Tabela 5: Coeficientes

Unstandardize |Standardized
d Coefficients | Coefficients

Model t Sig.
Std.
B Beta
Error
1 (Constant) | 5198 | 1,158 4,488 | 000
qdeTobin | 077 | 007 491 10,824 | ,000
LucroPor 1 n53 | 003 462 |-1,080 | 294
Acéo
PL Por Acio | 025 | 023 670 1,111 | 267
Aplicagao no ey | 4 756 - 012 -261 | 794
Curto Prazo
Aplicagio no | 5 | 06 237 1,079 | 281

Longo Prazo

a Dependent Variable: Preco das A¢des no Trim. Post.
Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 6: Estatisticas residuais

Minimum | Maximum | Mean S.td'. N
Deviation

Predicted | 107876 | 08,9408 | 10,0204 | 11,49233 | 376
Value

Residual | -82,46893 | 288,24780 | ,00000 | 20,19606 | 376
Std.

Predicted -1,811 7,737 ,000 1,000 376
Value
Std.

h -4,056 14,177 ,000 ,993 376
Residual

a Dependent Variable: Preco das A¢des no Trim. Post.
Fonte: Elaborado pelos autores
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A andlise do histograma dos residuos padronizados da
variavel dependente (PFA) produzidos no SPSS apresenta a
aderéncia de tais residuos a curva normal. Atendendo ao pres-
suposto basico da normalidade deste residuo, exigido para a
validacéo de uma Regressdo Linear Multivariada.

Mean = 4,36E-17
300 Std. Dev. = 0,993
N =376
200
>
o
c
(7]
=]
=3
L
[N
100
0 T - T T T
-5 0 5 10 15

Regression Standardized Residual

Figura 1: Dependent Variable - Preco das A¢es no Trim. Post.
Fonte: Elaborado pelos autores

Para a confirmacdo do atendimento & normalidade apre-
sentado no histograma acima, o residuo padronizado da varia-
vel dependente (PFA) foi também submetido ao teste de nor-
malidade Kolmogorov-Smirnof (K-S), tendo apresentado ni-
vel de significancia inferior a 0,05 (Sig. = 0,000).

Tabela 7: Teste Kolmogorov-Smirnof (K-S)

Standardized
Residual

N 376
Normal

Parameters(a,b) Mean ;0000000

Std. Deviation ,99331096

Positive ,236

Negative -,272

Kolmogorov-Smirnov Z 5,265

Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a Test distribution is Normal
b Calculated from data
Fonte: Elaborado pelos autores

5 CONCLUSOES

Apds a andlise dos resultados, pode ser observado que a
hipdtese nula proposta ndo foi totalmente corroborada. A vari-
avel q de Tobin, representando a criagao de valor da empresa ao
final do exercicio, foi a Uinica a influenciar significativamente o
preco das agdes dessas companhias emissoras de debéntures.

jul/dez/2008. (15-24)
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Sendo assim, a partir daamostra analisada, ndo € possivel
inferir acerca do impacto causado pelo volume (em R$) de recur-
sos captados através de debéntures e aplicados tanto no curto
prazo quanto no longo prazo. Tais resultados ndo podem ser
utilizados para corroborar a percepgéo de risco quanto as empre-
sas emissoras que aplicam tais recursos no curto prazo, de acor-
do com a premissa de que a captagéo de recursos de longo prazo,
normalmente, surge vinculada a necessidade de investimentos
de longo prazo (BODIE; MERTON, 1999, p. 420-421).

Quanto a percepcdo de valor proporcionada pela avaliagdo
do qde Tobin, variavel que engloba informag6es contabeis e de
mercado, o estudo corrobora os estudos de Tobin e Brainard
(1968) e Dornbusch, Fischer e Startz (2003), pois os resultados
encontrados neste estudo apontam o q de Tobin como a Gnica
varidvel a apresentar relacdo significativa com o prego das a¢des,
tanto na matriz de correlagdo quanto na regressao linear multi-
pla operacionalizada.

Foi detectado, também que as variaveis contabeis, lucro
por acéo e patrimonio liquido por agdo ndo demonstraram po-
tencial preditivo algum para o preco das a¢cdes no modelo pro-
posto. No entanto, o estudo apresenta limitagdes quanto a sua
aplicagdo por ter assumido o volume em reais (R$) das debén-
tures emitidas, como o0 montante aplicado nos destinos infor-
mados na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

Por fim, segue como recomendacéao para novos estudos,
a observacéo da devida aplicagdo dos recursos captados por de-
béntures nos destinos informados, bem como a inser¢do da
variacdo de contas circulantes e permanentes no modelo, como
substitutos do volume em reais (R$) das debéntures emitidas.
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