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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar se a emissdo de Certificados Financeiros do Tesouro — Série E (CFT-Es) gera retornos
anormais em um portfélio composto unicamente por a¢des de setor de ensino superior, verificando se o mercado educacional
brasileiro é eficiente em sua forma semiforte. O propdsito principal do CFT-E é o repasse de verbas para institui¢oes,
visando ao financiamento de estudantes matriculados em curso superior privado. Essas emissoes produziram efeitos no
mercado financeiro, pois, apds seu inicio, ocorreu o primeiro initial public offering (IPO) de uma universidade brasileira.
Destaca-se também, que, segundo Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira/Ministério da
Educacéo (Inep/MEC), o Brasil tem o maior mercado de educagao superior da América Latina. Diversos estudos foram feitos
objetivando analisar a relagdo entre politica monetaria e mercado financeiro, mas este néo se repete no ambito da politica
fiscal. Adicionalmente, o estudo é oportuno, considerando-se o apice da discussdo da necessidade de se conter as despesas do
governo, porém, simultaneamente, de aquecer a economia brasileira. A principal contribui¢do é de que o mercado de ensino
superior mostrou inclinagao para a hipétese de eficiéncia, considerando-se que, na primeira analise, Hynao foi rejeitada para
82% das janelas de eventos, e, na segunda, Hyonao foi rejeitada para nenhuma das janelas de eventos, nao havendo evidéncias
de ganhos anormais decorrentes da liberagdo de recursos para o Fundo de Financiamento Estudantil (Fies). Utilizou-se a
metodologia de estudo de eventos com o proposito de testar as hipdteses dos retornos anormais obtidos diante das emissoes
de CFT-E via liberagdo de portarias. Foi elaborada uma carteira composta por agdes de ensino superior, ponderada pelo
valor a receber trimestral do Fies para cada instituigdo de 2009 a 2017. Os resultados indicam que a¢des de institui¢cdes
beneficiadas pelo Fies tendem a reagir eficientemente ante as emissoes dos CFT-E autorizadas pelo Tesouro Nacional.
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1. INTRODUCAO

O preco das a¢des tende a responder sensivelmente
a noticias vinculadas a politicas que alterem a atividade
econdmica, haja vista que essa tem impacto direto no
fluxo de caixa corporativo, refletindo na expectativa do
prémio-risco dos investidores e, consequentemente, no
retorno dos ativos. Dessa forma, a alteracdo nas variaveis
macroecondmicas é de interesse também na esfera das
finangas corporativas.

Com base na teoria keynesiana, o governo interfere nas
varidveis macroecondmicas com a finalidade de alcangar
o equilibrio econdémico e o bem-estar social. Para isso, sdo
utilizados dois mecanismos de controle governamental:
politica monetaria e politica fiscal.

No contexto do mercado de capitais, o efeito das
alteragdes na politica monetaria é tema constantemente
explorado no ambiente académico, em especial no que
se refere a relagdo da variagdo da taxa de juros e seu
impacto nos precos das a¢des. Entretanto, ao contrario
do que ocorre com a politica monetaria, existe um gap na
literatura sobre o efeito das mudancas da politica fiscal
no mercado financeiro (Afonso & Sousa, 2011).

A politica fiscal relaciona-se diretamente com os niveis
de atividade do setor privado, uma vez que seus dois
instrumentos sdo: controle da receita governamental;
resultado dos tributos arrecadados pelo setor publico; e
controle do gasto governamental, resultado da soma do
consumo e do investimento realizados pelo setor publico.
Esses estimulos fiscais sdo utilizados com o objetivo de
interferir nos ciclos econdmicos, seja para expandi-los
ou para retrai-los. Apesar de sua finalidade de corrigir
falhas de mercado, os beneficios derivados da politica
fiscal geram contradi¢des, em especial no que se refere
aos gastos publicos (Blanchard & Perroti, 2002).

A principio, os gastos sao tidos como determinantes
para o desenvolvimento, uma vez que constituem uma
demanda direta para bens e servicos. No entanto, a ma
gestao desses gastos pode gerar instabilidade economica
em longo prazo, devido ao crescimento do endividamento
publico, além de exercer pressao sobre o setor privado
(Blanchard & Perroti, 2002). Dessa forma, as politicas de
gastos publicos carregam incertezas sobre as diretrizes
econdmicas, o que impacta também nas expectativas do
mercado de capitais.

No Brasil, os gastos publicos sao financiados,
principalmente, pelos titulos publicos de divida interna,
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emitidos via ofertas publicas ou emissoes diretas. Os
titulos via oferta publica sdo em ativos de renda fixa,
normalmente indexados a indices de prego, tidos como
ativos livres de risco para o mercado financeiro. J4 as
emissoes diretas distinguem-se dos de oferta publica por
terem destinagao especifica, com finalidade de captar
recursos para determinado setor.

Como exemplo de emissoes diretas, pode ser citado
o Certificado Financeiro do Tesouro — Série E, Sub-série
1 (CFT-E1), emitido a favor do Fundo de Financiamento
Estudantil (Fies). Os CFT-Els sao destinados
exclusivamente para o pagamento as mantenedoras de
institui¢cdes de ensino em contrapartida a concessao de
financiamento a estudantes matriculados em cursos
superiores privados, cursos da educagdo profissional e
tecnoldgica e programas de mestrado e doutorado (Lei
n. 10.260, de 12 de julho de 2001).

Embora o principal objetivo desses titulos seja a
captagao de recursos para financiamento de estudantes
em cursos de graduagio privados, ha de se considerar
que esses também impactaram nos resultados do setor
economico educacional, uma vez que, apds o inicio do
programa, em 2007, ocorreu o primeiro IPO de uma
instituicao de ensino superior na bolsa de valores. De
acordo com o censo de educagdo superior de 2015 do
Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais
Anisio Teixeira/Ministério da Educa¢ao (Inep/MEC), o
Brasil é o maior mercado de educagéo superior da América
Latina e o quinto maior do mundo.

Com base nessas consideragdes, o presente artigo
objetiva responder a seguinte questao: as emissoes de
CFT-E1 destinadas ao Fies geram retornos anormais
nas agoes de institui¢oes de ensino superior? O artigo
é oportuno devido ao apice da discussdo da dualidade
entre a necessidade de redugao dos gastos publicos e, ao
mesmo tempo, de estimular o aquecimento do mercado
brasileiro. Adicionalmente, também é relevante pelo
efeito dos gastos publicos no contexto do mercado
financeiro ter sido pouco explorado na literatura
académica brasileira.

Além da introdugdo, o artigo divide-se em cinco
secoOes. Na secdo 2, apresenta-se o referencial tedrico. A
secdo 3 descreve a amostra e a metodologia aplicada. A
secdo 4 apresenta a analise de resultados. Por fim, a se¢do
5 apresenta as considerag¢des finais.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O papel principal do Estado pode ser entendido
no dimensionamento de promover a estabilidade da
infraestrutura em seu sentido mais amplo: educacional,
tecnoldgico, financeiro, fisico, ambiental e bem-estar
social. Uma vez que os mercados ndo funcionam
dentro de um vazio, é fundamental que o Estado
garanta essa infraestrutura para que o setor privado
seja capaz de cumprir seu papel central de gerar riqueza
e, consequentemente, promover o desenvolvimento
econdmico. Como o interesse do bem-estar social
estd além da capacidade ou do interesse de uma tnica
empresa, essa funcdo é atribuida ao governo (Stiglitz,
1997). Segundo Angelopoulos, Philippopoulos e Tsiona
(2008), o Estado tem o potencial de corrigir falhas de
mercado, assim como o de gerar diversas distor¢oes na
economia e, nesse contexto, o governo enfrenta um trade-
off com base na relagdo tamanho-eficiéncia. Dessa forma,
se o governo for muito grande e/ou ter eficiéncia muito
baixa, os efeitos negativos tendem a superar os positivos.

Em sua teoria de finangas publicas, Musgrave (1959,
1989) apresentou as trés fung¢des fiscais principais do
Estado, ainda amplamente difundidas e aplicadas no
contexto do setor publico: alocativa, estabilizadora
e distributiva. A funcdo alocativa tem por esséncia a
provisdo, por parte do Estado, de bens e servigos que o
setor privado seja incapaz de fornecer satisfatoriamente a
sociedade. A fun¢éo distributiva refere-se a organizagao
de distribui¢do de renda originada dos meios de produgao
e venda dos fatores no mercado. Esse fator é alcancado
por meio de uma legislacao redistributiva, pautada
na maioria, visando, principalmente, a aplicagdo de
uma politica tributaria progressiva. Por fim, a funcao
estabilizadora consiste no uso dos instrumentos de politica
fiscal para atingir o equilibrio econémico, sustentado,
principalmente, nos pilares de estabilizagdo do nivel de
pregos e pleno emprego.

Os dois instrumentos de politica fiscal consistem na
aliquota de arrecadagio e nos gastos publicos que, utilizados
em conjunto com a politica monetaria, tém por objetivo
ndo apenas a manuten¢ao da estabilidade econdmica, mas
também seu desenvolvimento e crescimento. A principal
proposta de Keynes (2003) baseia-se no desenvolvimento
de mecanismos fiscais compensatorios que permitissem
contrabalancear a auséncia dos gastos privados quando
as expectativas desses gastos forem menores ou quando
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o impulso expansivo fosse diminuido. Para o autor,
reduzir os gastos ou as despesas publicas ocasiona um
declive da atividade econdmica, pois os gastos do governo
contribuem de forma significativa para o desenvolvimento
da economia, causando o chamado efeito multiplicador,
ou seja, qualquer alteragdo nos gastos publicos, seja
aumentando-os ou reduzindo-os, causard um efeito
na economia proporcionalmente maior ao corte ou ao
aumento realizado.

Os déficits governamentais podem ser utilizados como
estratégia de governo, pois tém diversos efeitos sobre o
mercado, que vao desde forgar a taxa de juros reais - a
fim de forgar a retirada de investimentos privados — a
implementacao de instalagdes e equipamentos adicionais
- afim de estimular a demanda de consumo das familias
(Aschauer, 1989). Contudo, ndo ha consenso entre os
economistas sobre o real efeito das politicas fiscais na
economia. No século XIX, o economista britAnico David
Ricardo (1951) elaborou o conceito da equivaléncia
ricardiana (ER), que apresenta duas interpretacoes. A
primeira é proposta por Pasinetti (1989), que afirma que
as mudancas na maneira de financiamento do governo nao
alterariam a parcela de lucro dos capitalistas. A segunda
interpretagdo ¢é baseada nos modelos pos-keynesianos,
de Barro (1974), em que se apresenta a equagdo de
Cambridge. De acordo com esse segmento, a taxa de
crescimento de longo prazo nao seria dependente de nada
além da propensao a poupar. Com isso, para a visao ER
pos-keynesiana, a maneira de financiamento do déficit
governamental ndo afetaria a taxa de crescimento de longo
prazo da economia. Porém, a ER depende da ocorréncia
de diversas premissas, havendo divergéncia entre autores
sobre sua real aplicagdo.

2.1 Gastos Pablicos e Mercado de Capitais

A incerteza sobre os efeitos dos gastos publicos
permanece também no contexto do mercado de capitais,
em especial no comportamento dos ativos financeiros
frente as alteragdes nas diretrizes da politica fiscal.
Apesar de o tema ainda ser pouco explorado na literatura
académica (Afonso & Sousa, 2011; Belo, Gala & Li, 2013),
alguns estudos ja foram elaborados buscando relacionar
as politicas de gastos do governo e o retorno das agdes.
A Tabela 1 apresenta alguns desses exemplos.
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Tabela 1
Estudos sobre o efeito de politicas governamentais no mercado de capitais
Autor(es) Objetivo Amostra Resultados
. - Agdes pertencentes ao Standard ~ As alteragdes nas politicas governamentais impactam
Analisar como alteragdes nas . . -
Pastor e P . & Poor’s 500 (S&P500) e negativamente no retorno das a¢des, aumentando sua
. politicas governamentais no - o o . ~
Veronesi . . eventos de alteragdes politicas  volatilidade. Tal comportamento é decorrente nao
setor privado impactam no . PO ) ; ) .
(2012) - no ambiente econdémico apenas da incerteza dos investidores, como também das
retorno das acoes. . : .
estadunidense. empresas que reduzem seus investimentos.
Eventos de isencdes tributdrias - R . .
> 15eNe Os gastos publicos tém efeito negativo no preco das
e . o e gastos publicos e preco de - . AP I
Afonso e Verificar o link entre politica > RIS acoes, enquanto as isengdes tributdrias, que tém
) L agdes no mercado inglés, . .
Sousa (2011)  fiscal e mercado de capitais. . < impacto menor que os gastos, produzem efeitos
estadunidense, alemao e .. -
B positivos no retorno das agdes.
italiano.
Verificar a variagdo dos retornos ~ Portfélios de ativos - . s .
- N . . A destinagao setorial dos gastos publicos varia de
das agdes ante as alteracoes estadunidenses setoriais . o
S ; acordo com o partido politico no poder, de forma que
Belo et al. de gastos publicos promovidos  ponderados de acordo com < : .
. Al L sao gerados tantos retornos anormais negativos quanto
(2013) a partir da alternancia entre a participacao dos recursos © L S
. S : positivos para as empresas beneficiadas/prejudicadas
os governos republicanos e publicos destinados a cada ~
pela alocagao dos recursos.
democratas. empresa.
. A Retornos anormais acumulados  As politicas monetarias passadas tém pouco poder de
Averiguar a eficiéncia de ) Sl N
P trimestralmente gerados ante previsibilidade no retorno das agoes, de forma que
Darrat mercado ante os antincios P PP P
o ., os andncios de mudancas das o mercado é eficiente. Entretanto, a politica fiscal
(1988) de transi¢des nas politicas

monetéria e fiscal.

politicas econémicas do periodo
no contexto canadense.

mostrou-se pouco previsivel, gerando retornos anormais
nos ativos.

Fonte: Elaborada pelos autores.

2.2 Gastos Publicos no Setor Educacional
Brasileiro

O setor educacional superior privado brasileiro sofreu
transformagao, entre 2000 e 2010, derivada das politicas
publicas do Programa Universidade para Todos (ProUni)
e do Fies (Corbucci, Kubota & Meira, 2016). Ambos os
programas sdo feitos via instrumentos de politica fiscal: o
ProUni é realizado por isencdo tributdria, enquanto o Fies é
financiado por emissoes de CFTs, isto é, por gasto publico.

Embora o ensino privado tenha maior participagdo
na oferta de matriculas do que o setor publico, desde o
inicio do governo militar houve um salto no niimero
de matriculas de institui¢des privadas na dltima década
(Chaves, 2015). De acordo com dados disponibilizados
pelo Inep (2016), de 1990 a 2000 ocorreu evolugao de
87% de alunos em institui¢des privadas, de 2000 a 2010
o aumento foi de 162% e, de 2010 a 2013, o crescimento
foi de 13%. Parte desse aumento pode ser explicado pela
expansdo de ambos os programas. As bolsas concedidas

3. METODOLOGIA

pelo Fies tiveram variagao, entre o periodo entre 2005
e 2014, de mais de 800%, enquanto o ProUni teve
crescimento de 130%, aproximadamente.

Ainda que os programas tenham sido feitos com
a finalidade de politica fiscal distributiva, ha de se
considerar que também produziram efeitos no mercado
das institui¢des de ensino superior privadas. Com base
nos dados do Sindicato das Entidades Mantenedoras
de Estabelecimentos de Ensino Superior no Estado
de Sao Paulo (Semesp) (2016), em 2000 havia 1.004
institui¢des privadas. Em 2007, esse nimero saltou para
2.032, mantendo um padrédo de crescimento até 2012,
com 2.113 institui¢cdes. Apds esse periodo, ocorreu
decréscimo no numero de institui¢des, havendo 2.070
em 2014. Esse fator pode ter sido ocasionado devido
a compra de universidades/faculdades menores pelas
maiores. Ainda que tenha havido redu¢iao no nimero de
institui¢oes privadas, essas, em 2014, ainda concentravam
aproximadamente 71,5% dos alunos matriculados em
cursos presenciais.

O presente artigo tem como objetivo analisar o impacto
das emissdes dos CFT-Els destinados ao Fies no retorno
das agoes de empresas do setor de ensino superior de
capital aberto. Para isso, sdo testadas as seguintes hipoteses:
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Ho: a emissdao de CFT-E gera retorno anormal nas agdes
pertencentes ao setor educacional;

Hi: a emissao de CFT-E ndo gera retorno anormal nas agdes
pertencentes ao setor educacional.
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As subsegoes seguintes apresentam os procedimentos
efetuados para realizar os testes de hipoteses propostos.

3.1 Dados

Para composi¢do da amostra, coletaram-se agoes
de todas as institui¢des do ensino superior que tém
ou tiveram capital aberto durante o periodo de janeiro
de 2008 a dezembro de 2017. Ressalta-se que foram
selecionados ativos desse nicho de mercado especifico

com o proposito de averiguar o efeito direto do Fies
na rentabilidade de ativos de universidades que foram
diretamente beneficiadas pelo programa. Em seguida,
empregou-se o critério de liquidez didria das agoes, ou
seja, de universidades que tiveram seus ativos negociados
diariamente na B3, totalizando cinco institui¢des. A
base de dados utilizada para coleta das cotacdes foi a
Economatica®.

A Tabela 2 contém as informagoes das empresas, suas
agoes, periodo de analise e nimero de observagoes.

Tabela 2

Descricao dos ativos utilizados na amostra
Empresa Acao Data de negociacao Obse{r\‘/)a coes
Anhanguera Educacional AEDU3 06/12/2010 a 03/07/2014 885
Anima Educagdo ANIM3 25/10/2013 a 30/12/2017 1.030
Kroton Educacional KROT3 14/07/2008 a 28/12/2017 2.296
Ser Educacional S. A. SEER3 28/10/2013 a 28/12/2017 1.030
Estacio Participacoes ESTC3 10/07/2008 a 28/12/2017 2.034

Fonte: Elaborada pelos autores.

Ressalta-se que o periodo da amostra de Anhanguera
Educacional (AEDU3) encerrou anteriormente as outras
empresas devido a fusdo com a Kroton Educacional
(KROTS3), o que fez com que suas agdes deixassem de
ser negociadas na bolsa.

Com relacdo aos eventos analisados, selecionaram-
se as datas das portarias disponiveis no site do Tesouro
Nacional com autoriza¢des de emissdes diretas destinadas
para o Fies. Foram estudados 84 eventos de emissdes de
titulos de divida destinados ao programa. Para anélise dos
testes, a primeira data a ser considerada serd 6 de abril de
2009, devido a necessidade de estimagdo de parametros
(180 dias) calculados com base no histdrico de cotagdes
anteriores ao evento. Nos meses em que os valores das
emissoes diretas foram divididos, em que ha expedicio de
mais de uma portaria, considerou-se o evento de maior
valor como solugdo para nao haver sobreposi¢ao entre
0s eventos.

Para composi¢do dos modelos de regressao de
estimagdo do retorno esperado, coletaram-se variaveis
macroecondmicas do endereco eletronico do Laboratorio
de Ciéncia de Dados do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (Ipeadata) com frequéncia didria, haja vista que,
para a metodologia aplicada, esse critério faz-se necessario.
Como proxy de carteira de mercado, utilizaram-se as
cotagdes diarias do Indice Bovespa (Ibovespa), por ser a
carteira tedrica de maior representatividade no mercado
brasileiro.
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3.2 Método

Como forma de atender ao objetivo do artigo,
adotou-se o método de estudos de eventos, ferramenta
tradicionalmente utilizada para analise do impacto de
eventos, principalmente de natureza econdmica, no valor
dos ativos de organizagdes. Conforme estabelecido por
MacKinlay (1997), o primeiro procedimento a ser feito
em um estudo de eventos é a identificacdo do evento
de interesse que, para o presente estudo, consiste na
autorizagao de emissdo de CFT-E com recursos destinados
para o Fies, feita via portarias emitidas pelo Tesouro
Nacional. Em seguida, é necessaria a definicdo do periodo
em torno do evento em que os retornos dos ativos serao
examinados - a janela de eventos.

Para escolha da janela de evento, primeiramente
definiu-se a data da emissdo como o dia 0 e um periodo
de -4 e +4 para observagdo dos retornos, levando em
consideracio que esse intervalo ndo pode ser extenso, de
maneira a evitar que outros eventos distintos ao do objetivo
sejam englobados na andlise. Em seguida, ¢ escolhido
um periodo de observagdo anterior a janela de eventos
(denominado janela de estimagdo), com intervalo de -180
dias anteriores a to. A janela de estimagao ¢ utilizada para
célculo dos parametros dos retornos esperados das agoes,
conforme serd descrito adiante.

Conforme proposto por Caparelli, Barros e Dias (2010)
e De Souza Gongalves et al. (2015), a janela de eventos foi
dividida em trés partes para andlise, conforme a Tabela 3.

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 30, n. 81, p. 368-380, set./dez. 2019



Tabela 3
Periodos de analise da janela de eventos

Janela Periodo da janela para analise
1 -4a0
2 Oa+4
3 -4 a +4

Fonte: Elaborada pelos autores.

Definidos evento e janelas de evento e de estimagao,
sao calculados os retornos dos ativos das empresas
selecionadas para andlise, no caso as instituicdes de ensino
superior com agdes negociadas no mercado. Utilizou-se a
forma logaritmica para calculo do retorno diario obtido

pela seguinte equagao:

Re =)
i =1 P14

em que R ¢é o retorno observado, P, é o preco do ativo i
nodiateP, € o preco do ativo i no dia ¢-1.

Em seguida, como forma de reduzir os efeitos de eventos
especificos de cada institui¢ao (fusdes, compras, vendas
etc.), elaborou-se uma carteira ponderada pela proporgao
da quantia trimestral do Fies a ser repassada para cada uma
das instituicdes. Essa informacao foi recolhida com base na
demonstrac¢ao de resultado trimestral das institui¢des, de
modo que a carteira é atualizada na mesma periodicidade.
A equagao a seguir apresenta o procedimento de calculo
dos pesos das agdes na carteira.

W, = %
Qe
em que W, ¢ o peso da agdo i na carteira, Q, é a quantia
do Fies a ser repassada para a institui¢do i e Q, € a quantia
total do Fies a ser repassada para as instituigoes da amostra
no Fies.
Deve-se considerar que

wi+wj+-w, =1

Sendo assim, o retorno total didrio da carteira das
instituicoes de ensino superior é obtido por:

Ry = zn: w;(R;) III
t=1

Ou seja, o retorno total R éo resultado do somatorio
dos retornos dos ativos ponderados pela sua participagdo
no portfolio.

Para realizar o célculo do retorno esperado da carteira,
utilizaram-se o Capital Asset Pricing Model (CAPM),
criado por Sharpe (1964) e por Lintner (1965), e 0 Arbitrage
Pricing Theory (APT), criado por Ross (2013), ambos
modelos ainda amplamente aplicados para estimativa
de precificagdo de ativos.

O CAPM tem como premissa que o risco de uma agao
deve ser medido em relacéo a uma carteira de mercado
abrangente (Fama & French, 2007).
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O modelo é dado pela seguinte equagio:

E(RY) = Ry + B (R — Ry)

em que Rfé o retorno do ativo livre de risco (Certificado de
Deposito Interbancdrio — CDI), 8, € o coeficiente angular
e R ¢éoretorno da carteira de mercado (Ibovespa).

O APT surge como resposta a simplicidade do CAPM,
pois esse ¢ um modelo de um tnico fator generalizado.
Considerando-se a premissa de que a eficiéncia de
mercado deve ser consistente com a arbitrariedade do
lucro das negociagoes, o APT mostra que todo equilibrio
é caracterizado por uma relacio linear entre o retorno
esperado do ativo e fatores macroecondmicos relevantes
em seu risco (Roll & Ross, 1980). Nao sdo especificados
quais e quantos fatores sdo adequados, de forma que o
modelo assume a seguinte forma:

Le]

E(R) = Ry + 1My + Body + B3ds o+ By
em que A corresponde ao nimero de fatores explicativos
para o retorno esperado de R
Feitos os calculos dos retornos esperados, é realizado o
célculo do retorno anormal, que corresponde ao residuo
de cada retorno didrio em rela¢do ao seu valor esperado,

dado por:

em que At,, , € 0 retorno anormal do ativo i em ¢, Ri) €0
retorno obtido do ativo i em f e RE,, € o retorno esperado
do ativo i em t.

Para andlise do teste dos resultados, calculou-se o
retorno anormal acumulado para cada periodo da janela,

obtido por: n
CAR;, = Z Aiy
t=1

em que CAR_, € o somatdrio dos retornos anormais.
Por fim, fez-se o retorno médio anual de todos os
eventos agregados para cada periodo da janela, conforme:

[9]

em que Xj-; RAA;; é 0 somatorio dos retornos anormais
da carteira para cada periodo e n é o numero de eventos
no ano.

Ai,t = Ri,t - REi,t

_Z?=1 RAAi,t
n

RAA,,

3.3 Teste Estatistico

Considerando-se que os testes estatisticos paramétricos
prescindem da normalidade da amostra anteriormente
a escolha do teste de significancia, fez-se o teste de
normalidade Jarque-Bera. Sua hipdtese nula é de que,
caso o p-value seja superior a 0.05, a normalidade da
amostra é aceita; caso contrario, é rejeitada. Como H, foi
rejeitada, utilizou-se o teste ndo paramétrico Wilcoxon
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Signed-Rank, tido como alternativa ao teste t quando
a condi¢do de normalidade néao ¢é satisfeita. O teste é

fornecido por:
+
r

N
w =
=1

i

4. ANALISE EMPIRICA

em que, r;* ¢é a classificagdo positiva do valor absoluto
dos retornos anormais.

Esse teste assume que nenhum desses valores absolutos
¢ igual e, adicionalmente, que cada um deles é um valor
néo nulo (Dutta, 2014).

4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 4 apresenta os calculos estatisticos anualizados
da carteira e, para fins comparativos, do Ibovespa e CDI
(considerado o ativo livre de risco). Foram calculados

retorno médio, mediana, desvio padrdo, prémio-risco
representado pelo indice Sharpe, assimetria e curtose.
Os dados foram obtidos a partir dos retornos mensais
de janeiro de 2008 até dezembro de 2017.

Tabela 4
Estatistica descritiva do periodo de 2008 a 2017
Carteira Ibovespa CDI

Retorno médio anualizado (%) 34,11 2,90 10,81
Mediana -0,03 0,01 0,80
Desvio padrao 43,48 29,28 0,01
indice Sharpe 0,23 -0,27 -
Assimetria 3,40 0,10 -0,11
Curtose 41,33 6,51 -1,10

CDI = Certificado de Depdsito Interbancério; Ibovespa = indice Bovespa.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base na Tabela 4, observa-se que, para o periodo
da amostra, a carteira composta pelas agdes do setor
educacional foi o investimento que proporcionou maior
retorno, mas também o que apresentou maior volatilidade.
O coeficiente de curtose indica uma distribuic¢io
leptocurtica, comum nas séries financeiras, com caudas
grossas e afunilamento em torno da média. A distribui¢ao
também se mostrou assimétrica a direita. O prémio-risco
da carteira foi 0,233. O Ibovespa, proxy da carteira de
mercado, obteve o menor retorno médio dentre os trés
ativos, retornando um prémio-risco negativo, embora
sua volatilidade tenha sido menor do que a da carteira
educacional. Os coeficientes de curtose e assimetria
também indicam a nido normalidade da distribuicao
dos retornos. O CDI foi o tnico ativo que apresentou
distribuicao platictrtica, caracterizada por ser mais
achatada que a normal. Além disso, apresentou assimetria
negativa, o que pode ter sido efeito da politica de redugao
de juros dos dois ultimos anos.

Também foram realizados testes estatisticos de
robustez para os modelos de calculo de precificacio
utilizados, CAPM e APT, como forma de fortalecer os
resultados encontrados. Primeiramente, calcularam-se os
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p-values das variaveis explanatorias do retorno esperado,
com objetivo de verificar a qualidade da regressao.
Adicionalmente, também foi feito o teste de Dickey-
Fuller aumentado (ADF), com o intuito de verificar se
as séries sdo estaciondrias e, consequentemente, se a
regressdo é espuria. A Tabela 5 apresenta os resultados
encontrados para o modelo CAPM, enquanto a Tabela
6 para o modelo APT.

Tabela 5

Desempenho do modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Variavel Coeficiente p-value
Intercepto 0,01 0,03
Prémio mercado (Rm-Ry) 0,54 0,00
R? 0,123 -

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme a Tabela 5, o prémio de mercado apresentou
relacdo positiva significante no retorno esperado da
carteira de agdes de ensino superior. Os resultados do
teste ADF retornaram valores criticos de -3,96 a 1% de
signiﬁcéncia e -3,41 a 5%, sendo superiores ao valor
estatistico de -12,80, o que permite a rejeicao de H,
de raiz unitaria para os dois intervalos de confianga,
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confirmando que a regressdo ndo é espuria, sendo I
(0). Apesar dos resultados favoraveis, nota-se que o R?
retornou coeficiente de 0,12, indicando baixo valor de
qualidade de ajustamento da regressao.

Tabela 6

Desempenho do modelo Arbitrage Pricing Theory (APT)
Variavel Coeficiente p-value
Intercepto 0,01 0,03
Prémio mercado (Rm) 0,54 0,00
EMBI -0,05 0,00
Délar 0,80 0,00
R? 0,60 -

EMBI = Emerging Markets Bond Index Plus.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 6 contém os resultados das variaveis
macroeconomicas que foram significantes na estimagao
de precificagao da carteira educacional com base no
modelo APT. O Emerging Markets Bond Index Plus
(EMBI), medida mais utilizada para mensurar o risco-
pais, apresentou relacdo inversa com o retorno esperado,
0 que era previsto, haja vista que quanto menor o risco
soberano, menor a taxa de desconto, maior o fluxo de
caixa descontado e, consequentemente, maior o valor
das empresas. Entretanto, o délar demonstrou relagao
positiva, o que pode ser decorrente da participagao de
capital estrangeiro nessas institui¢des. Os resultados do
teste ADF retornaram valores criticos de -3,43 a 1% de
significancia e -2,86 a 5%, sendo superiores ao valor
estatistico de -43,09, o que leva a rejeicdo de Hy de raiz
unitdria para os dois intervalos de confianga, confirmando
que a regressdo nio é espuria, sendo I (0). O R? retornou
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valor de 0,60, mostrando melhor qualidade de ajuste da
regressdo quando comparado ao CAPM.

4.2 Estudo de Eventos

Para auxilio na interpretagdo dos resultados obtidos
do estudo de eventos, utilizou-se a Tabela 7, que contém
os valores anuais de CFT-E1 destinados ao Fies emitidos
pelo Tesouro Nacional.

Tabela 7

Emissées anuais destinadas ao Fundo de Financiamento
Estudantil (Fies) de 2008 a 2017

Total
Anos R$)
2008 701.287,07
2009 810.319,08
2010 778.455,78
2011 1.450.636,34
2012 2.197.980,35
2013 2.943.009,36
2014 4.012.627,69
2015 4.393.788,59
2016 6.082.405,93
2017 7.211.278,23
Total 31.279.656,13

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 8 apresenta os resultados dos retornos
anormais acumulados e do teste estatistico de Wilcoxon
a 5% de significincia para o modelo CAPM, enquanto
a Tabela 9 apresenta as mesmas informagoes, porém
obtidas pelo modelo APT. Recordando que este tltimo
retornou maior coeficiente de determinagido que o
CAPM, indicando melhor poder explicativo das variaveis
independentes.

Tabela 8
Retornos anormais e p-values pelo modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) para os periodos de 2009 a 2017
Periodos
t,at, tat, t,at,
2009
Retorno anormal (%) 6,35 1,00 2,75
p-value 0,146 0,405 0,238
2010
Retorno anormal (%) 0,32 -0,01 -0,01
p-value 0,595 0,145 0,359
2011
Retorno anormal (%) -0,01 2,22 -3,90
p-value 0,072 0,000 0,000
2012
Retorno anormal (%) -0,01 1,75 1,18
p-value 0,189 0,031 0,104
2013
Retorno anormal (%) -1,45 0,01 -3,06
p-value 0,213 0,287 0,128
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Tabela 8
Cont.
Periodos
t,at, t,at, t,at,
2014
Retorno anormal (%) 2,88 -0,74 1,24
p-value 0,1348 0,463 0,600
2015
Retorno anormal (%) 1,48 7,40 8,12
p-value 0,49 0,001 0,001
2016
Retorno anormal (%) 0,12 0,17 3,26
p-value 0,074 0,057 0,498
2017
Retorno anormal (%) 0,01 1,26 2,23
p-value 0,761 0,851 0,878
Fonte: £laborada pelos autores.
Tabela 9
Retornos anormais e p-values pelo modelo Arbitrage Pricing Theory (APT) para os perl'odos de 2009 a 2017
Periodos
t,a tu tat, t,at,
2009
Retorno anormal (%) 2,83 0,29 2,68
p-value 0,396 0,963 0,452
2010
Retorno anormal (%) -0,04 -0,01 -0,01
p-value 0,767 0,122 0,358
2011
Retorno anormal (%) -0,01 -0,01 -3,90
p-value 0,012 0,119 0,020
2012
Retorno anormal (%) -0,01 0,00 -1,65
p-value 0,623 0,023 0,291
2013
Retorno anormal (%) -0,01 -0,01 -0,01
p-value 0,346 0,217 0,243
2014
Retorno anormal (%) 1,93 -0,00 2,06
p-value 0,011 0,678 0,600
2015
Retorno anormal (%) -0,01 -1,38 -1,12
p-value 0,538 0,040 0,243
2016
Retorno anormal (%) 0,00 1,38 2,08
p-value 0,354 0,081 0,058
2017
Retorno anormal (%) 0,00 -0,01 -0,01
p-value 0,846 0,677 0,952

Fonte: Elaborada pelos autores.

Inicialmente, ao comparar os retornos anormais
obtidos pelo CAPM e APT, observa-se um comportamento
heterogéneo, haja vista que o primeiro modelo apresentou
meédia positiva para sete dos nove anos de analise, indicando
que a emissao de CFT-E ¢é favoravel a rentabilidade da
carteira educacional, enquanto o segundo mostrou que
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as emissoes foram favoraveis apenas para 3 anos. Para o
CAPM, o ano que retornou a maior média de retornos
anormais foi 2015 (5,67%), enquanto 2013 apresentou a
menor média (-1,50%). O segundo intervalo da janela de
analise (t, a t,4) apresentou a maior média de retornos,
enquanto a primeira (t4 a ty), a menor. Sendo assim, com
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base no CAPM, os resultados corroboram os de Fisher e
Peters (2010) e Belo et al. (2013), mostrando que agdes de
empresas pertencentes a setores beneficiados por politicas
de gastos publicos tendem a reagir positivamente.

No modelo APT, 2009 apresentou a maior média de
retornos anormais (1,93%) e 2011 a menor (-1,31%), o
que ndo era esperado ao considerar-se que foi o ano que
teve o maior crescimento percentual de valor de emissoes
em relagdo ao ano anterior. O primeiro intervalo (t, a
to) obteve a maior média de retornos anormais (0,52%),
enquanto o terceiro (t4 a t.4), a menor (0,01%). Esse fator
pode ser indicativo de antecipagdo do mercado ante a
expectativa do montante de emissdes de CFT-E. Para o
modelo, de forma geral, a média anual de retornos anormais
foi majoritariamente negativa, indicando retorno abaixo
do precificado pelo APT. Esse resultado, no contexto
do setor educacional, corrobora o estudo de Laopodis
(2009), em que foi constatado que o mercado tende a reagir
com desconfian¢a ante o aumento de gastos publicos,
em decorréncia, principalmente, da geragao de déficit
econdmico que impacta na sustentabilidade da divida do
pais e, consequentemente, pressiona o setor privado.

Quando testada a hipotese de eficiéncia e analisada a
significancia dos retornos anormais, o comportamento
foi relativamente homogéneo, tendo em vista que os
dois modelos retornaram cinco retornos anormais
estatisticamente significantes (18% das janelas) e que
2011 foi o ano que concentrou dois desses resultados
(CAPM tgat.;tsaty APT tyatio; tyat,). Com base
na Tabela 7, observa-se que 2011 teve a maior variagao
percentual versus ano anterior de emissoes de CFT-E
(86%), o que pode ter gerado instabilidade em relagao
as expectativas do mercado ante os retornos das agoes
do ensino superior.

Para o modelo CAPM, 2015 (ta t,s; t4at,,) também
mostrou ineficiéncia do mercado para duas das janelas

Tabela 10
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em analise e, 2012, ineficiéncia apenas para o segundo
intervalo (t, a t.4). Um fator a se considerar é que
2011 e 2015 foram anos pos-elei¢des, o que tende a
gerar oscilagdes nas expectativas do mercado ante as
alteragdes nos ciclos politico-economicos, embora se
tenha mantido o mesmo governo. Conforme Baker,
Bloom e Davis (2016), incertezas nas diretrizes politicas
refletem diretamente na volatilidade do mercado,
principalmente em setores com maior dependéncia do
governo, o que pode ter ocasionado a ineficiéncia para
esses dois periodos especificos.

No APT, 2012 e 2015 foram ineficientes para o segundo
intervalo (ty a t,4), enquanto 2014 apenas para o primeiro
(t.s aty). Nao foi constatado nenhum padrao especifico
de anormalidade com base nos montantes de emissdes,
considerando-se que, embora 2012 tenha tido o segundo
crescimento percentual de valor de emissoes (51%), 2015
e 2014 tiveram varia¢cdes medianas (9 e 36%).

Sendo assim, para a primeira parte da analise e para
os dois modelos de precificagdo, Hy nao foi rejeitada para
82% das janelas de evento referente a emissoes de CFT-E,
mostrando inclinagao para a hipdtese de eficiéncia de
mercado em sua forma semiforte para as agdes de ensino
superior.

Com objetivo de confirmar os resultados encontrados
na primeira analise, adicionalmente foi realizado um
segundo teste, considerando-se o periodo completo da
amostra (2009-2017). Além das trés janelas de eventos
de 4 dias, incluiram-se mais trés intervalos (t. aty, toat,,
et at,;), com intuito de observar o efeito das emissdes
no retorno das agdes no periodo imediatamente posterior
e imediatamente anterior ao evento. As tabelas 10 e 11
apresentam os retornos anormais acumulados para cada
modelo de precificagao de todos os eventos da amostra e
seus respectivos p-values resultantes do Wilcoxon Signed-
Rank a 5% de significancia.

Retornos anormais e p-values dos retornos anormais acumulados pelo modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) agregados

anualmente de 2009 a 2017

2009-2017

Janelas 1 2 3
Periodos t,at, tat, t,at,
Retorno anormal agregado (%) 0,36 0,41 0,84
p-value 0,782 0,246 0,086
Periodos t,at, t,at, t,at,
Retorno anormal agregado (%) -0,01 0,23 0,13
p-value 0,778 0,176 0,001

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 11

Retornos anormais e p-values dos retornos anormais acumulados pelo modelo Arbitrage Pricing Theory (APT) agregados

anualmente de 2009 a 2017

2009-2017

Janelas 1 2 3
Periodos t_4 a tﬂ to a t+4 t_4 a t+4
Retorno anormal agregado (%) 0,31 0,43 0,81
p-value 0,491 0,896 0,314
Periodos t-l a to to a t+1 t_1 a t+1
Retorno anormal agregado (%) -0,08 -0,04 0,52
p-value 0,328 0,299 0,551

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para essa analise, com base, primeiramente, na
primeira janela de 4 dias, os sinais dos retornos anormais
obtidos tanto para o CAPM quanto para o APT foram
homogéneos, indicando reagao positiva do mercado
ante as emissdes de CFT-E. Essa reagdo converge com
a da primeira parte para o CAPM, havendo tendéncia
positiva no retorno de agdes de empresas diretamente
beneficiadas por politicas ptblicas. Esse fator era esperado,
considerando-se que o Fies impacta diretamente no
nimero de alunos ingressantes nas institui¢cdes e no fluxo
de caixa gerado. Para o APT, que teve sua média de retornos
anormais negativa na primeira analise, os resultados
foram divergentes, o que pode ter sido ocasionado
por expectativas particulares referentes aos retornos
anuais, haja vista que cada ano tem seu ciclo econémico
caracteristico e que o modelo utilizado considerou trés
varidveis macroeconomicas para estimacao.

Considerando-se a janela adicional de evento de
apenas 1 dia, os sinais foram distintos apenas para o
segundo intervalo; na primeira janela (t., a to), ambos
apresentaram coeficientes negativos, o que pode indicar
subestimac¢do do mercado em relagdo ao montante a ser

5. CONSIDERACOES FINAIS

destinado para o programa. Para as duas outras janelas, o
CAPM apresentou coeficientes positivos (toa t,i; t1aty),
0 que corrobora as analises anteriores, enquanto o APT
apresentou retornos anormais negativos para o segundo
intervalo (to a t,;) e positivo para o terceiro (t.; a t;).

Quando analisados os p-values dos intervalos,
os resultados das duas janelas de evento testadas
foram convergentes, ndo havendo retornos anormais
estatisticamente significantes. Dessa forma, conclui-se
que o mercado de a¢des do ensino superior foi eficiente
em sua forma semiforte para o evento de emissdo de
titulos de dividas, corroborando a hipétese do mercado
eficiente de que os investidores incorporam todas as
informagdes disponiveis na precificagdo do ativo, nao
havendo ganhos anormais decorrentes da liberagao de
recursos para o Fies. Ao se comparar os resultados com
outros estudos feitos no escopo da politica monetaria, os
resultados convergem com os de Gongalves e Eid (2011)
e Zabot, Caetano e Caldeira (2013), que ndo encontraram
evidéncias de anormalidades nos retornos de a¢oes ante
os anuncios de alteracdo de taxa de juros do Comité de
Politica Monetaria (Copom).

Este artigo teve como objetivo analisar o impacto e a
eficiéncia de mercado do evento das emissoes diretas de
CFT-E no retorno das agdes das institui¢oes privadas de
ensino superior negociadas na B3. Para isso, utilizou-se
a metodologia de estudos de eventos e calcularam-se os
retornos anormais agregados durante trés periodos da janela
de eventos: t-,a to; toa t,4; e t-5 a t,4. A amostra é composta
por cinco institui¢des privadas e o periodo analisado da
emissdo de eventos foi de 2009 a 2017, totalizando 84
eventos. Como forma de reduzir os efeitos dos eventos
individuais ocorridos em cada instituicdo de ensino,
elaborou-se uma carteira, atualizada trimestralmente,
ponderada pelos valores dos repasses do Fies recebido
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por cada universidade. Para calculo do retorno esperado,
utilizaram-se os modelos CAPM e APT, de forma que esse
ultimo apresentou maior coeficiente de determinacao,
indicando melhor qualidade de ajuste da regressao.

Na andlise anual, os sinais dos coeficientes dos
retornos anormais obtidos pelo CAPM e pelo APT
foram divergentes, de modo que o primeiro indicou
reacdo positiva do mercado ante as emissdes, enquanto
o segundo indicou reagdo negativa, pois, com base nas
variaveis explanatorias utilizadas na estimagao, esperava-
se retorno superior ao obtido. Quando testada a eficiéncia
de mercado, ambos os modelos tiveram Hyrejeitada para
cinco intervalos, sendo 2011 o ano que concentrou o
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maijor nimero de rejeigdes. Apesar de o APT ter retornado
meédia negativa de retornos anormais em 2011, o resultado
de ineficiéncia pode ter sido decorrente de dois fatores;
o primeiro das incertezas politicas, tendo em vista que
2011 corresponde a um ciclo pds-eleitoral; o segundo da
variacdo do montante de emissdo de CFT-E, sendo que
2011 foi o ano de maior variagdo percentual versus ano
anterior da amostra.

Fez-se uma segunda analise visando confirmar os
resultados encontrados, porém considerando-se retornos
anormais acumulados do periodo completo da amostra e
incluindo-se uma janela adicional de intervalo de 1 dia.
Os resultados para o periodo agregado foram menos
heterogéneos entre os modelos, sendo que, para o intervalo
de 4 dias, os dois mostraram reagao positiva do mercado
ante as emissoes. Para a janela de eventos de 1 dia, o CAPM
retornou coeficiente negativo apenas para a primeira
janela, enquanto o APT apresentou sinais negativos para
primeira e segunda janelas. Os resultados divergentes
dentre as duas andlises feitas para o APT podem ser
resultantes de fatores macroecondmicos especificos dos
anos, em decorréncia de o modelo incorporar mais de
um fator relevante na estimacdo do preco da carteira.

O estudo, no entanto, apresenta algumas limitagdes.
Primeiramente, o cendrio brasileiro de 2008 a 2012
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