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Resumo

Indicadores financeiros e de desempenho sio amplamente usados nas organizacdes € por
quem quer compreende-las de maneira mais objetiva e paramétrica. Este estudo busca validar
a existéncia de diferenca estatisticamente significativa entre os indicadores das empresas que
emitem debéntures se comparado com aquelas que nao emitem. Para isto, foi aplicado
técnicas estatisticas multivariadas de andlise fatorial e analise discriminante onde a primeira
identifica possiveis associacdes entre as varidveis observacionais, de modo que se defina a
existéncia de um fator comum entre elas; enquanto a segunda tem como objetivo identificar as
varidveis que discriminam os grupos, permitindo assim, a identificagdo de grupos andlogos e a
categorizacdo de novos casos. Na elaboracdo deste estudo foram identificadas 141companhias
emissoras de debentures em 2011, no entanto apenas 34 destas apresentam informacdes
disponiveis e publicas. Associadas as empresas foram utilizados 25 indicadores disponiveis
no software Economadtica, sendo utilizada um total de 68 empresas no estudo, sendo 50%
emissoras de debéntures e 50% ndo. Para analise estatistica dos dados foi utilizado o software
OpenStat. Os resultados apontam para um baixo poder preditivo dos fatores (grupos de
indicadores) encontrados no estudo, apenas 63% em seu fator mais representativo.
Palavras-chave: Debéntures; Indicadores; Analise Discriminante.

Abstract

Financial and performance indicators are widely used in organizations and by whomever
understands them more objectively and parametric. This study seeks to validate the existence
of a statistically significant difference between indicators of companies that issue bonds
compared with those that do not emit. For this, we applied multivariate statistical techniques
of factor analysis and discriminant analysis which identifies the first possible associations
between variables observational, so as to define the existence of a common factor between
them, while the second aims to identify variables that discriminate groups, thus allowing the
identification of similar groups and categorization of new cases. In preparing this study were
identified 141companhias issuing debentures in 2011, however only 34 of these have
information available and public. Associated companies were used 25 indicators available in
the software Economadtica, the study worked with a total of 68 companies, 50% debenture
issuers and 50% did not. The data were processed in the statistical software OpenStat and
with the help of worksheets in Excel. The results point to a low predictive power of the
factors (groups of indicators) found in the study, only 63% in its most representative factor.
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1. Introducao

Debéntures sdo valores mobilidrios negociados exclusivamente por sociedades
andnimas na captacdo de recursos aumentando assim o passivo de longo prazo,
diferentemente da emissdo de ag¢des o qual aumentam o patrimdnio liquido. Os estudos
seminais advertindo sobre a escolha mais adequada na captagdo de recursos, se através do
aumento do passivo ou do capital préprio o qual maximizaréd a riqueza dos acionistas foram
proporcionados por Modigliani e Miller em 1958 ao apresentarem o conceito de estrutura
6tima de capital.

O aumento do capital de terceiros através da emissao de debéntures invés da emissao
de acdes apresenta trés aspectos positivos. O primeiro € a vantagem fiscal ocasionada pela
dedutibilidade da despesa com remuneragao das debéntures no imposto de renda; o segundo é
derivado da informac¢do ocasionada ao mercado, pois num primeiro momento, a emissao de
debéntures € entendida como fator positivo, pois € crido que a empresa ampliard seus
investimentos possibilitando assim o incremento no lucro; e o terceiro é que os detentores
desses titulos nao participam das decisdes da empresa, diferentemente do acionista ordindrio.
Por outro lado, a emissdo de debéntures pode ser compreendida pelo mercado como
desfavoravel devido ao fato de a mesma sinalizar a incapacidade do lucro retido em financiar
os ativos. No entanto, sob a 6tica contdbil o aumento do passivo é desfavoravel em qualquer
circunstancia conforme expde Niyama e Silva (2011, p. 161) “provavelmente o passivo seja
um dos itens mais sujeitos a pressdo para ndo ser incluido nas demonstracdes contébeis, de
modo a melhorar os indicadores de endividamento.”

Pesquisa elaborada por Sanvicente publicada em 2001 revelou que a emissdo de
debéntures nas empresas estudadas causou impacto positivo sobre a riqueza dos investidores
independentemente se estas sdo ou nao conversiveis em agdes. Justificou-se tal valorizagdao
devido ao fato de o mercado acreditar que a contracdo da divida através da emissdo das
debéntures possibilitaria a empresa a aumentar seus lucros devido ao aumento nos
investimentos. Outra pesquisa elaborada por Franco publicada em 2006 o qual obteve como
base de dados as 223 empresas listadas na Bolsa de Valores do BOVESPA concluiu que
existe uma correlacio muito forte entre o valor de mercado das empresas brasileiras e a
estrutura de capital ficando claro que a emissdo de debéntures assume papel estratégico na
alavancagem do valor da empresa. Finalmente, a pesquisa de Marcelino et. al. (2006)
evidenciou que o anudncio feito pelas empresas em novos investimentos, seja este com recurso
préprio ou de terceiros, causam impacto no valor de mercado das empresas estudadas.

Sabendo que o aumento de passivo € indesejado e negativo sob a Gtica contdbil, mas
quando estrategicamente assumido como no caso derivado da emissdao de debéntures podendo
ser vantajoso para o incremento do valor da empresa, a pergunta a ser respondida por esta
pesquisa é: existe diferenca estatisticamente significativa entre os indicadores de
desempenho e financeiro das empresas que emitem debéntures se comparado com
aquelas que nao emitem?

2. Revisao da literatura
2.1. Ambiente legal das debéntures no Brasil

Debéntures sdo dividas de longo prazo contraidas pelas sociedades andnimas onde os
detentores de tais titulos sdo remunerados por tal empréstimo concedido a entidade. Segundo
Oliveira:
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Debénture € fracdo de um contrato de mituo entre a sociedade andnima e pessoas do
publico, e conferem ao seu titular, designado de debenturistas, direito de crédito
contra ela, consistente em pagamento, na data do seu vencimento, ou em conversiao
em acdes da sociedade. (2005, p.374)

Sua forma simples, rdpida e menos onerosa do que a emissdo de agdes tem atraido
gradativamente muitas empresas para esta modalidade de captagdo de recursos onde o volume
negociado nos ultimos anos alcancou patamares crescentes € em alguns casos superiores a
emissao de acdes conforme ilustra a Tabela 1.

Tabela 1: Valores em milhdes negociados em debéntures e em ac¢des nos tltimos 5 anos

Ano Debéntures Acoes

2007 | R$75.499,00 | R$48.073,00

2008 | R$34.882,13 | R$24.049,00

2009 | R$47.130,72 R$ 2.614,00

2010 | R$52.293,00 | R$ 150.285,00

2011 | R$48.500,00 | R$ 18.982,00

Fonte: CVM e ANDIMA

Com a promulgacio da Medida Proviséria n° 517 em 30 de dezembro de 2010 o qual
entrou em vigor em 01/01/2011 ocorreu a flexibilizagao na emissao de debéntures devido aos
seguintes motivos: retirada do limite de emissao de debéntures quirografarias equiparando-as
as debéntures de espécie subordinada; atualizacdo monetdria dos titulos ainda que inferior a
um ano; permissdo da manutencdo do mesmo agente fiducidrio na emissdo de debéntures da
mesma companhia em outra oferta publica; possibilidade de recompra das debéntures pela
empresa emissora desde que o valor ndo ultrapasse o valor de venda; autorizacdo de emissao
das debéntures conversiveis em acdes através do estatuto social sem necessidade de
assembleia geral e observadas as regras de capital autorizado.

Enquanto a Lei n° 6.404/76 define debéntures como um instrumento financeiro assim
como as acdes € as partes beneficidrias, a ANDIMA (2008) define que as debéntures podem
ser conceituadas em trés diferentes Opticas a saber: valor mobilidrio cuja negociacdo ocorre no
mercado de capitais, titulo de crédito o qual confere direitos aos seus detentores e titulo
executivo extrajudicial permitindo que o detentor do titulo acione a entidade emissora no caso
de ndo pagamento. A Tabela 2 evidencia as principais caracteristicas legais das debéntures.

Tabela 2: Principais caracteristicas legais das debéntures emitidas no Brasil

Caracteristica Descricao

Garantia As debéntures podem oferecer garantias reais ou flutuantes onde na primeira é
separado um determinado ativo para garantir a falta de pagamento. (art. n° 58 da
lei n° 6.404).

Resgate O prazo minimo de resgate é de um ano. (art. n° 58 da lei n° 6.404).

Remuneracio Caso pré-determinado permite participacdo no lucro além da rentabilidade pré-
estipulada pelo préprio titulo. (art. n° 61 da lei n® 6.404).

Correcido monetdria Permite a corre¢cdo monetdria inclusive antes de um ano. (MP n° 517).

Limites O valor das debéntures quirografirias ndo possui limite. No entanto, as

debéntures com garantia real possuem limite de 80% do valor do bem dado em
garantia, enquanto as debéntures com garantia flutuante possuem como limite
70% do patrimdnio liquido. (art. n° 60 da lei n® 6.404 alterado pela MP n° 519).

Conversibilidade As debéntures poderdo ser convertidas em a¢des no momento do resgate caso
este direito seja previamente assegurado. (art. n° 57 da lei n® 6.404).
Dedutibilidade fiscal As despesas com remuneragdo das debéntures sdo dedutiveis na base de cdlculo

dos tributos sobre o lucro como IRPJ e CSLL. (art. n° 319).

Fonte: Elaborado pelo autor com base na Lei n° 6.404/76, Dec-Lei n° 3.000/99 e MP n° 519/10
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2.2 Arcabouco tedrico sobre emissao de debéntures e estrutura de capital

Muitas teorias controversas discutem o assunto debéntures tentando evidenciar qual
efeito no valor da empresa por conta do aumento do passivo. As principais questdes sao:
Existe alavancagem financeira quando aumenta-se passivo? Até que ponto € favordvel
aumentar o passivo? Qual a reagdo do mercado ao perceber que a empresa aumentou o
passivo? Na captacdo de recursos € mais vantajoso emitir acdes ou contrair dividas?

z

A primeira e consagrada teoria a estudar até que ponto € interessante aumentar o
passivo fora apresentada por Modigliani e Miller (1958). Tal estudo, denominado Proposi¢ao
I afirma que numa economia sem imposto e com perfeita simetria de informagdes do
mercado, o valor de uma empresa se mantém inalterado seja com aumento do capital de
terceiros ou proprio. Entende-se neste caso que o beneficio tributdrio ocasionado pelo
aumento do endividamento € anulado pela taxacdo do investidor, corroborando assim para a
conclusdo de que € irrelevante se os ativos s@o financiados por capital proprio ou de terceiros,
pois ndo afetam o valor da empresa. Em seguida, refutando os conceitos de Modigliani e
Miller os estudos de Merton Miller (1977) abordou os efeitos tributarios na estrutura de
capital chegando a conclusdao que investidores preferem aceitar retorno antes de impostos
relativamente baixos sobre acdes € ndo retornos antes de impostos sobre titulos de dividas.
Desta forma, suas conclusdes foram: (1) a dedutibilidade dos juros estimula o uso de
financiamento de dividas; no entanto (2) a utilizacdo do capital proprio € mais interessante a
medida que o tratamento tributdrio favordvel pelo decréscimo do lucro diminui a taxa de
retorno da empresa.

De acordo com a teoria da sinalizagdo, por exemplo, apresentada por Weston e
Brigham (2000) acredita que a emissdo de debéntures, assim, como a emissdo de acdes
sinalizam aos investidores que caso os recursos captados ndao sejam aplicados em
investimentos de longo prazo ocasionam um risco para os investidores causando isto um
efeito negativo.

Corroborando com os conceitos estudados na teoria da sinaliza¢do, o modelo pecking
order também defende a valorizagao da empresa por conta de aumento de passivo onereso
pois isto sinaliza para o mercado que a empresa possui boas oportunidades de investimento
(Myers, 1984). Este modelo considera que a retencdo de lucros é a fonte de capital mais
barata e quando o lucro retido ndo € suficiente para fazer face aos projetos de expansio,
prefere-se emissdo de dividas do que a emissao de a¢des na captagdo de recursos. Um ponto
crucial neste momento € compreender que na maioria dos casos de emissdao de debéntures nos
Estados Unidos por exemplo, os mesmos sdo titulos conversiveis em agdes classificados como
um instrumento hibrido devido ao fato ser um passivo podendo ser transferido para o capital
préprio. Por isto, na opinido de Stein (1992) as debéntures sdo instrumentos capazes de fazer a
empresa ingressar no mercado aciondrio pelas “portas dos fundos”.

De maneira contrdria a teoria da sinalizacdo e ao modelo pecking order, a teoria da
selecdo adversa, apresentado por Simao (2007) afirma que a emissdo debéntures € entendida
pelo mercado como positiva devido ao efeito da alavancagem financeira simplesmente porque
os gestores preferem emissdo de debéntures em prol da emissdo de agdes acreditando que a
entidade gerard lucro mesmo incluindo a despesa com remuneracdo de debéntures. Além
disto, segundo esta teoria, é necessario considerar a vantagem tributdria derivado da despesa
dedutivel no imposto de renda. Neste aspecto, corrobora Damodaran (2002, p. 239) ao
declarar que o principal beneficio no uso de capital de terceiros € a dedutibilidade tributdria da
despesa ocasionada por este aumento de passivo oneroso.

A teoria da agéncia estd pautada na concepcdo de que os interesses entre proprietarios
e gestores sdo na maioria das vezes diferentes. Defende esta teoria que muitas decisoes
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tomadas pelo administrador sao diferentes daquela que seria tomada pelo proprietario sendo
este conflito denominado teoria da agéncia possuindo isto um custo chamado de custo de
agéncia. O cerne principal da teoria da agéncia em relacdo ao valor da empresa concentra-se
no fato de que os administradores, quando ndo sdo os proprietdrios, ndo sdo tendenciosos ao
aumento do endividamento devido ao fato de o mesmo reduzir o fluxo de caixa livre. Desta
forma, com um fluxo de caixa maior pela falta de dividas a pagar derivada, entende a teoria da

agéncia que o excesso ¢ aplicado em gastos desnecessdrios e em beneficio dos
administradores.

Acerca de tantas teorias existentes conclui Matsuo (2004, p. 11) que “apesar de haver
concordancia sobre a relevancia da estrutura de capital no valor da empresa, ainda ndo existe
consenso sobre uma teoria que possa explicd-la em sua totalidade.”

Um estudo pioneiro elaborado em 1977 por Warner acerca dos custos diretos e
indiretos inerentes aos riscos na captacdo de recursos de terceiros mostrou que enquanto 0s
custos diretos sdo facilmente identificaveis, os indiretos ndo o sdo. Enquanto os custos diretos
sdo extraidos de informacdes disponiveis os custos indiretos estdo ligados com a capacid;ade
da empresa pagar os fornecedores, liquidar ativos para honrar compromissos piorando assim o
rating da empresa. Isto faz com que o custo médio ponderado de capital tenha influéncia
significativa no valor da empresa conforme ilustra a Figura 1 onde apresenta também a
alavancagem de maximizacao do valor de mercado com alavancagem Gtima.

Figura 1: Beneficio marginal do endividamento
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Fonte: Baldner (2010, p.12)

Na opinido de Moraes e Rhoden (2005) justifica-se a emissao de debéntures
devido aos seguintes aspectos: o aumento do passivo ocasionado pela emissdo de debéntures
trds como desafio aos gestores esfor¢os para aumento no resultado com intuito de cobrir as
despesas inerentes ao passivo oneroso; o acionista controlador em prol da continuidade no
controle decide emitir debéntures em vez de acdes; consequentemente com o aumento do
passivo eleva-se o nivel de produgd@o por conta do acréscimo no investimento possuindo a
empresa ganho de escala junto aos fornecedores; elevado poder de barganha junto aos
sindicatos dos trabalhadores o qual buscam aumento de saldrios. Isto da-se pelo fato do
aumento no nivel de endividamento o qual diminui o poder de negociagcao dos sindicatos; nas
empresas com muito tempo no mercado e sempre adimplente percebe-se uma redu¢do no
custo de captacdo de capital de terceiros devido ao histérico de bom pagador.
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Matsuo (2004) apds elaborar uma vasta revisao na literatura acerca da estrutura de
capital em diversos renomados periddicos conclui que os temas mais recorrentes no Brasil
sdo:

a) O beneficio fiscal dos juros sobre o capital préprio é importante, e desde a lei
n.° 9249/95 as empresas comecaram a se beneficiar desse instrumento. Entretanto,
os autores ndo verificam mudancas na estrutura de capital, como previsto pela teoria;
b) As empresas preferem se financiar com lucros retidos, endividamento e
acoes, seguindo uma pecking order. Mas as escolhas dos administradores sao
limitadas por um mercado de capitais incipiente e conseqiientemente o crescimento
das empresas é comprometido por essa restri¢ao;

c) Os lucros retidos sdo a principal fonte de recursos, com mais de 50% do total,
seguido de endividamento e acdes;
d) Mesmo na auséncia de um mercado secunddrio de titulos privados, as

debéntures vém sendo cada vez mais utilizadas. As razdes de seu sucesso residem
em cldusulas sofisticadas e garantias que protegem tanto os investidores quanto as
empresas;

e) A exposi¢do aos mercados externos, por meio de depositary receipts, reduz a
assimetria de informacgdes, a volatilidade dos precos e os retornos anormais no
momento da emissdo, melhorando a eficiéncia do mercado doméstico.”

Segundo Ritter (2002) ndo existem regras pré-estabelecidas o qual apuram se existe
vantagem ou nao na emissdo de debéntures em vez de aumento de capital ou retencdo de
lucros, pois isto depende exclusivamente do momento vivenciado pela empresa. Segundo este
autor, da-se preferéncia pela retencdo de lucros ou pelo aumento de capital préprio ou de
terceiros considerando o valor das ac¢des e/ou valor da divida conforme ilustra a Tabela 3.

Tabela 3: Hierarquia de captacio segundo a abordagem oportunista

Condig¢des normais Se a acdo estiver em Se acdo estiver “muito” Se a divida estiver barata
baixa barata
1) Lucros retidos 1) Lucros retidos 1) Acdes 1) Endividamento
2) Endividamento 2) Acdes 2) Lucros retidos 2) Lucros retidos
3) Acdes 3) Endividamento 3) Endividamento 3) Acdes

Fonte: Ritter (2002) apud Matsuo

3. Justificativa e metodologia da pesquisa

Conforme vislumbrado na introduc¢do deste trabalho a pergunta que esta pesquisa
compromete-se em responder é: existe diferenca estatisticamente significativa entre os
indicadores das empresas que emitem debéntures se comparado com aquelas que nao
emitem?

Justifica-se a relevancia da pesquisa justamente por refutar o entendimento dos
diversos pesquisadores acerca do assunto, onde conforme observado na revisdo da literatura,
uns acreditam que a emissdo de debéntures aumenta o valor da empresa enquanto outros
acreditam que ao contrdrio, a emissdo de debéntures sinaliza que o lucro retido € insuficiente
para a expansao de projetos causando isto um efeito desfavoravel para a imagem da empresa e
consequentemente no seu valor de mercado.

Para responder a pergunta desta pesquisa serdo comparados com o uso da estatistica
dados de empresas que emitiram debéntures juntamente com outras que nao emitiram. A
escolha das empresas deu-se em funcdo de serem sociedades anOnimas de capital aberto
possibilitando assim o acesso aos dados contidos nas demonstragdes contdabeis. A quantidade
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das empresas emissoras de debéntures em 2011 totalizou 141 companhias entre sociedades de
capital aberto e fechado.

A coleta dos dados das empresas emissoras de debéntures foi feita no sitio
www.debentures.com.br o qual mostra o valor negociado e as espécies das debéntures. A
amostra estuda foi reduzida em funcdo da nao disponibilidade de todos os dados das 141
empresas, visto que muitas destas sdo fechadas e assim sem a obrigatoriedade de
disponibilizacdo dos seus demonstrativos e indicadores.

O ano de 2011 foi escolhido, por ser o primeiro periodo, completo, apds as
significativas altera¢des da legislacdo associadas a emissao de debéntures, conforme descrito
no inicio deste artigo. Os dados anuais utilizados na estimacdo foram extraidos do programa
Economatica, que fornece dados de inimeros dados sobre balango patrimonial, indicadores de
mercado e indicadores financeiros das empresas com ag¢des negociadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo (BOVESPA).

Foram escolhidos 25 indicadores, que guardam relacdo com a estrutura de capital da
empresa, dentre estes, indicadores financeiros e de mercado, conforme Quadro 1.

Quadro 1: Indicadores

LPA DivCP/DivTt Mrg Liq
VPA Exg/At Mrg Ebitda
Vendas/Acdo Exig/ PL RentAt
EBITDA/Acd0 ExgTt/Rec RenPat(med)
DivBr/Ativo LigGer Divid por Acao
DL/PL LigCor AlaFin
DivBr/Patr LigSec AlaOpe
EBIT/DivBr MrgBru
EBIT/Div Liq Mrg EBIT

Fonte: elaborado pelos autores

Das 141 empresas que emitiram debéntures no ano de 2011, apenas 34 tem seus dados
disponibilizados e completos no banco de dados da Economatica, caracterizando assim uma
reducdo na populagdo inicialmente mencionada. O estudo foi elaborado a partir dessas 34
empresas emissoras € mais 34 empresas que nao emitiram debéntures neste ano em estudo,
escolhidas de forma aleatdria. Neste estudo foram empregados técnicas de analise fatorial e
andlise discriminante, para as 68 empresas da amostra, segregadas entre os 2 grupos de
empresas (emissoras € nao emissoras), conforme Quadro 2.

Quadro 2: Empresas em estudo
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Emissoras de Debéntures

N3ao Emissoras de Debéntures

All Amer Lat Locamerica AGconcessoes Jereissati
Ampla Energ| Lojas Americ Ambev Le Lis Blanc
Anhanguera | Lojas Marisa Bardella Magaz Luiza
Celpe Lojas Renner BMF Bovespa Melhor SP
Cemat Marfrig BRF Foods Metisa
Coelce Mills CCDesImob | Neoenergia
Cremer MRV Ceee-Gt Paranapanema
Cyrela Realty Multiplan Cemar Providencia
Dasa Nadir Figuei Cia Hering Renar
Elektro Oi Copasa Santos Brp
Even P.Acucar-Cbd Cyre Com-Ccp Schulz
Fleury PDG Realt Dtcom Direct | Suzano Papel
Forjas Taurus| Rodobensimob Eletropaulo Telef Brasil
Hypermarcas| Rossi Resid Excelsior Totvs
Iguatemi Sid Nacional Gafisa Trisul
JSL Valid Helbor V-Agro
Localiza Viver Inepar Vicunha Text

Fonte: elaborado pelos autores

Segundo Stevenson (1981), o conhecimento da estatistica constitui relevante
instrumento para tomada de decisdo, pois nos auxilia a compreender apresentacdes estatisticas
e assim, minimizar riscos de sermos iludidos. A estatistica ndo se deixa iludir por aparentes
diferencas. Testa se estas diferencas s@o suficientemente significativas em termos
probabilisticos e se ndo se devem meramente ao acaso, complementa Matarazzo (2003,
p.230). Essa ferramenta tem contribuido fortemente para a evolucdo da administracdo
financeira.

3.1. Analise Fatorial

Segundo Hair, Black, Babin, Anderson e Tatham (2009), a anélise fatorial consiste em
uma técnica de interdependéncia, onde esta tem como objetivo principal a definicdo da
estrutura inerente entre as varidveis na andlise. De maneira geral, a andlise fatorial nos da as
ferramentas para analisar a estrutura de inter-relacdes (correlagdes) em um grande nimero de
variaveis, definindo conjunto de varidveis que sdo fortemente inter-relacionadas, conhecidos
como fatores. Esses fatores que sdao por defini¢do altamente intercorrelacionados, sdo tratados
como representantes de dimensdes dentro dos dados.

Assim, pode-se afirmar que a andlise fatorial tem como objetivo a identificacdo de
fatores ou contructos subjacentes as varidveis observacionais, o que, sem duvida, contribui
para facilitar sobremaneira a interpretacdo dos dados (RODRIGUES, 2002, p. 76).

O modelo de andlise fatorial estima os fatores e as varidncias, de modo que as
covariancias ou as correlagdes previstas pelo estejam o mais proximo possivel dos valores
observados. Diante disso, os métodos de estimacdo mais utilizados sdo o das componentes
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principais e o da méxima verossimilhanca. Neste estudo serd utilizado o método das
componentes principais.

3.2. Analise Discriminante

Esta andlise estatistica € apropriada quando a varidvel dependente é categorica
(nominal ou ndo-métrica) e as varidveis independentes sdo métricas. Na maioria dos casos a
varidvel dependente, representa a segregacdo em dois grupos, neste estudo é representado
pelo grupo de companhias emissoras de debéntures e ndo emissoras (HAIR; BLACK;
BABIN; ANDERSON e TATHAN (2009).

Assim podemos afirmar que a técnica de andlise discriminante determina um conjunto
de coeficientes que atribuidos a cada varidvel independente possui poder de discriminagdo.
Quando entdo estes coeficientes sdo aplicados em um conjunto de indicadores de uma
empresa, obtém-se uma base para classificacdo daquela empresa em um dos grupos
mutuamente exclusivos definidos a priori. (CASTRO J UNIOR e ZWICKER, 2003, p.51).

Segundo Hair, Black, Babin, Anderson e Tatham (2009), a varidvel estatistica para
uma andlise discriminante, também conhecida como a funcao discriminante, é determinada a
partir de uma equacao da seguinte forma:

ij =+ Wi Xk + WoXor + ... + WXk
Onde,

Z;, = escore Z discriminante da func@o discriminante j para o objeto k

0. = intercepto
W, = peso discriminante para varidvel independente i
X,k = varidvel independente i para o objeto k

4. Apresentacio e analise dos resultados
4.1. Analise Fatorial

O proposito geral de técnicas de anélise fatorial € encontrar um modo de condensar
(resumir) a informacdo contida em diversas varidveis originais (em nosso estudo sdo 25
varidveis)em um conjunto menor de novas dimensdes compostas (fatores) com uma perda
minima de informacao. (HAIR; BLACK; BABIN; ANDERSON e TATHAN (2009).

Todo o trabalho foi desenvolvido com auxilio do software OpenStat (versao fev/2012)
e através de planilhas em Excel.

O teste KMO-MSA (Kaiser-Meyer-Olkin), que indica o grau de explicacdo dos dados
a partir dos fatores encontrados na andlise fatorial apresentou resultado (.549), quando
realizado para todos os 25 indicadores. O resultado é superior a (0.5) o que indica que
podemos prosseguir nos testes, € os fatores encontrados descrevem satisfatoriamente, as
variagdes dos dados originais.

Apos a primeira rotacdo e andlise dos principais componentes da analise, a Tabela 4
apresenta o resultado inicial, indicando a existéncia de 8 fatores. Considerando somente os
fatores com Lambda acima de 1.0.
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Tabela 4: Roots (Eigenvalues) Extracted:

Fator |Eigenvalues|% Variacao | % Acumulado Fator | Eigenvalues|% Variacdo | % Acumulado
1 4.320 17,28% 17,28% 14 0.274 1,10% 97,93%
2 4.189 16,76% 34,04% 15 0.180 0,72% 98,64%
3 3.727 14,91% 48,94% 16 0.121 0,48% 99,13%
4 2.834 11,34% 60,28% 17 0.100 0,40% 99,53%
5 1.985 7,94% 68,22% 18 0.087 0,35% 99,88%
6 1.645 6,58% 74,80% 19 0.015 0,06% 99,93%
7 1.207 4,83% 79,63% 20 0.011 0,05% 99,98%
8 1.006 4,03% 83,66% 21 0.003 0,01% 99,99%
9 0.905 3,62% 87,28% 22 0.001 0,01% 100,00%
10 0.813 3,25% 90,53% 23 0.000 0,00% 100,00%
11 0.704 2,82% 93,35% 24 0.000 0,00% 100,00%
12 0.554 2,22% 95,56% 25 0.000 0,00% 100,00%
13 0.317 1,27% 96,83%

Fonte: elaborado pelos autores

A despeito de algumas varidveis apresentarem pouca relacdo com os fatores a maioria
dos indicadores conseguiu um poder de explicacdo significante considerando todos os fatores
obtidos (comunalidades). Na Tabela 5 nota-se a existéncias de algumas varidveis com
razoavel poder de explicagdo (abaixo de 70%).

Tabela 5: Comunalidades

F | Extraction F | Extraction
1 96.678 14 73.860
2 77.502 15 91.322
3 86.933 16 90.624
4 93.550 17 47.245
5 74.441 18 98.622
6 99.419 19 99.010
7 99.392 20 98.558
8 93.442 21 84.273
9 91.946 22 83.439

10 55.872 23 63.114

11 65.309 24 71.404

12 98.985 25 67.450

13 89.013

Fonte: elaborado pelos autores

A Tabela 6 apresenta a matriz de componentes apds rotacdo Varimax, mostrando as
varidveis que compdem cada fator.

Tabela 6: Matriz de componentes rotacionados
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Factor 1 | Factor 2 | Factor3 | Factor4 | Factor5 | Factor 6 | Factor 7 | Factor 8
LPA 0.982 -0.001 -0.002 -0.004 0.031 0.019 -0.023 -0.033
VPA 0.872 0.002 0.017 -0.017 -0.036 -0.057 -0.039 0.094
Vendas/Acao 0.928 -0.018 -0.002 0.002 -0.041 0.014 -0.033 -0.073
EBITDA/Acao 0.965 -0.019 -0.019 -0.001 -0.001 0.024 -0.027 -0.047
Divid por Acao | 0.782 0.040 -0.026 -0.015 0.075 0.017 0.041 0.096
Mrg EBIT -0.006 0.990 0.016 -0.003 0.066 0.001 -0.024 -0.000
Mrg Liq -0.001 0.992 0.016 -0.002 0.069 0.000 -0.023 -0.000
Mrg Ebitda -0.007 0.990 0.018 -0.003 0.068 0.001 -0.024 -0.000
ExgTt/Rec 0.024 0.942 -0.030 -0.010 0.026 -0.006 -0.017 -0.003
Exg/At 0.009 -0.136 -0.666 0.234 -0.162 0.095 0.009 -0.316
LigGer 0.023 -0.006 0.844 -0.029 0.001 0.108 -0.115 0.024
LiqgCor -0.024 -0.048 0.934 0.006 0.112 0.025 0.129 -0.092
LigSec -0.036 -0.033 0.915 0.016 0.154 0.006 0.149 -0.145
Exig / PL -0.008 -0.004 -0.040 0.991 -0.048 0.005 -0.041 0.038
DivBr/Patr -0.012 -0.005 -0.053 0.992 -0.085 0.005 -0.012 0.012
DL/PL -0.010 -0.003 -0.059 0.991 -0.091 0.003 -0.015 0.016
RentAt 0.039 0.070 0.257 -0.014 0.871 0.039 0.091 0.047
RenPat(med) 0.057 -0.028 -0.038 -0.262 0.861 0.113 0.076 0.030
MrgBru -0.056 0.198 0.155 0.018 0.590 -0.235 0.029 -0.038
EBIT/Div Liq -0.005 -0.006 0.053 0.002 0.089 -0.953 -0.009 -0.032
EBIT/DivBr 0.004 0.005 0.126 0.014 0.046 0.956 0.047 -0.020
DivCP/DivTt 0.191 0.165 -0.101 -0.094 -0.239 -0.129 -0.568 0.282
AlaFin 0.059 0.037 0.064 -0.140 0.057 -0.039 0.777 0.277
DivBr/Ativo -0.034 -0.070 -0.432 0.060 -0.387 0.122 0.413 -0.462
AlaOpe 0.011 -0.044 -0.048 0.088 -0.001 0.046 0.100 0.806

Meétodo de Extragdo: Andlise dos Componentes Principais.
Meétodo de Rotacdo: Varimax com Normalizagdo Kaiser.
Fonte: elaborado pelos autores

Vale ressaltar que as distribuicOes enviesadas e os outliers foram observados e
tratados, antes de iniciarmos a andlise fatorial. Embora a normalidade nao seja um
pressuposto necessdrio de andlise fatorial, ambos eventos podem distorcer os resultados, uma
vez que alteram as estimativas das médias e dos desvios padrdes, modificando as estimativas
das covariancias e das correlacdes. As empresas que possuiam indicadores com ndo respostas
foram excluidas e em um teste paralelo, excluindo os outliers, também foi realizado, porém se
apresentar variagdo significante quando comparado ao teste original (incluindo os outliers).

4.2. Analise Discriminante

A partir dos resultados da andlise fatorial, onde foram encontrados 8 fatores,
compostos, cada um deles por algumas varidveis que se relacionam e assim tem uma melhor
explicacdo do modelo.

Nesta etapa de testes estatisticos, as 68 companhias, segregadas em 2 grupos,
emissores € nao emissores de debéntures, foram submetidas individualmente ao teste de
discriminante para cada um dos oitos fatores (grupamento de varidveis). Dessa maneira,
buscou-se a validagdo da segregacdo a priori dos grupos, isto €, validar se os vinte e cinco
indicadores em analise discriminam de alguma forma esses dois grupos, através dos fatores
encontrados na anélise anterior.

Os resultados encontrados apds a aplicacdo do teste de andlise de discriminantes nos
oito fatores, de forma independente, apontam para uma baixa capacidade preditiva do modelo
em segregar os dois grupos de empresas, como pode-se verificar na Tabela 7.
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Tabela 7: Classifica¢do Original x Classificagdo pelos Fatores
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Fonte: elaborado pelos autores

Entre os fatores formados pela andlise fatorial, o Fator 1 (LPA, VPA, Vendas p/ A¢do,
Ebitda/Acdo e Divid/Ac¢do) e o Fator 5 (Rentab at e TentPat (med)), se destacam e apresentam
o maior poder preditivo +/- 60%, porém bem abaixo do percentual satisfatorio para validacdo

do modelo conforme Tabela 8.
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Tabela 8: Poder Preditivo de cada Fator

12 Classificagdo
Fator 1 63%
Fator 2 54%
Fator 3 54%
Fator 4 59%
Fator 5 62%
Fator 6 54%
Fator 7 54%
Fator 8 51%

Fonte: elaborado pelos autores
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Um dos fatores, que de alguma forma, podem ter contribuido para a pouca capacidade
preditiva do modelo pode esta associada diretamente ao P-valor de cada varidvel. De acordo
com a literatura para um teste de hipéteses, determina-se a probabilidade méxima de aceitar o
erro tipo I. Essa probabilidade médxima € chamada de nivel de significancia. Em geral,
estipula-se um nivel de 5%. O valor da probabilidade de se obter o efeito observado, dado que
a hipétese nula é verdadeira, € chamado de p-valor. Se o valor do p-valor for menor que o
nivel de significancia estipulado, assume-se o erro tipo I e rejeita-se a hipdtese nula. Ao
contrério, se o p-valor for maior, ndo € assumido o erro tipo I e se aceita a hip6tese nula.
Verifica-se na Tabela 9 que todos os P-valor exceto DivCP/DivTt, sdo superiores a 5%, o que
nos faz aceitar a hipdtese nula.

Tabela 9: P-valor das varidveis

Variavel P-valor Variavel P-valor
LPA 0,466586 LigGer 0,634807
VPA 0,948184 LigCor 0,163466
Vendas/Acao| 0,404050 LigSec 0,053779
EBITDA/Acao | 0,296590 MrgBru 0,193824
DivBr/Ativo | 0,885164 Mrg EBIT 0,895895
DL/PL 0,827262 Mrg Liq 0,698325
DivBr/Patr 0,612767 Mrg Ebitda 0,896348
EBIT/DivBr 0,096970 RentAt 0,647108
EBIT/Div Lig | 0,102131 RenPat(med) 0,469533
DivCP/DivTt | 0,021109 Divid por Agdo 0,204274
Exg/At 0,137176 AlaFin 0,886296
Exig/PL 0,476626 AlaOpe 0,133864
ExgTt/Rec 0,559812

Fonte: Elaborado pelos autores

5. Consideracoes Finais

Acredita-se que o ambiente onde as Cias S/A’s de capital aberto estdo inseridas,
apresenta um enorme portfélio de op¢des de capitagdo de recursos financeiros, incluindo as
proprias debéntures, e por isso a dificuldade em discriminar tais companhias por seus
indicadores. A partir da alteracdo legal em 2010, a emissao de debéntures se tornou mais facil
e seu processo mais agil e menos impactante, no ponto de vista de condu¢do da empresa. Até
entdo a op¢ao de emissdo de debéntures era encarada como um “mini-IPO”, onde o grau de
exigeéncias e dificuldades eram significativamente exageradas. Sendo assim todo o processo
de emissao se torna mais transparente e de dificil percep¢ao e discriminagdo pelas empresas
envolvidas.

Diante dos resultados encontrados nos testes realizados neste estudo, podemos
considerar, de forma limitada ao universo em analise, que o problema de pesquisa foi
respondido de forma negativa, isto €, ndo existe diferenca estatisticamente significativa entre
os indicadores das empresas que emitem debéntures quando comparados com aquelas que ndo
emitem. O modelo encontrado tem uma capacidade preditiva maxima de 63%.

Os limitadores deste estudo estdo associados a quantidade de empresas em andlise e
ainda a quantidade de periodos analisados, pois foram apenas 34 empresas e um periodo anual
utilizado. O quantitativo de empresas analisadas, apesar estatisticamente insuficiente, abrange
100% das cias S/A’s de capital aberto e emissoras de debentures no Brasil no ano de 2011.
Propdem-se um estudo com um quantitativo maior de empresas, talvez considerando outros
paises e ainda a inclusdo de outros periodos.
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Uma sugestdo de pesquisa relacionada ao tema da-se pela andlise de janelas das
cotacdes de acOes destas empresas, ao redor (antes e depois) da data de emissdo destas
debéntures, com o objetivo de avaliar a existéncia de correlagdo (positiva ou negativa)
significantes na precificacdo destas acOes e as emissdes de debéntures.

Este estudo contribui para o ambiente de andlise e compreensdo dos fendomenos que
envolvem as empresas S/A’s brasileiras, baseadas em seus indicadores de desempenho e
financeiros, podendo contribuir de forma positiva para estudos futuros, a medida que seus
resultados abrangem um contingente significativo de empresas do cendrio nacional.
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