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Revisao Bibliografica

Este capitulo tratara da revisdo bibliografica. Esta subdividido em quatro
secOes. Na primeira, serd apresentado um arcabougo tedrico para 0 processo
decisorio de emissdo de acOes. Na segunda, serd apresentada a literatura
consultada sobre estrutura de capital. A terceira tratara da assimetria de
informacdes, da propriedade e concentracdo. A quarta secdo fara um resumo da

discussdo da literatura.

3.1

Processo Decisorio para Emissao de Acdes

A construcdo de um arcabouco tedrico para o estudo de emissdes de acoes
deve focar no processo decisdrio a que sdo submetidos os controladores da
empresa emissora. Nesse sentido, o trabalho de Ferreira e Brooks (2000) sugere
um esquema de raciocinio ja utilizado anteriormente por Myers e Majluf (1984),
adaptado para este trabalho, apresentado a seguir.

Os administradores/controladores das empresas que ndo podem utilizar
lucros retidos ou endividamento para financiar novos projetos, ou mesmo, tém
como projeto a quitagdo ou o alongamento do perfil de suas dividas, procurardo

maximizar o valor das agles existentes, e se verdo diante das op¢oes:

1. emitir publicamente;

2. emitir privadamente com assimetria de informagdes'* sobre o valor do
projeto de investimento;

3. emitir privadamente sem assimetria de informagdes sobre o valor do
proj eto;

4. ndo emitir agOes.

14 Entende-se por assimetria de informagdes sobre o valor do projeto o melhor conhecimento, por
parte dos controladores, do valor do projeto de investimento motivador da emissao.
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As equacdes abaixo, respectivamente, ilustram as opcoes.

v & =max§e P g*(E+a+b)
P + E g4
® a-T 0
§E+a—TE*(E+a+b)
& a+b-T 9*(E+a+b)
§E+a+b-TE,
a
Onde:

P € o vaor de mercado da empresa levando em conta a assimetria de
informagdes entre os participantes do mercado;

aéovaor rea do capital proprio;

b € o valor presente liquido da oportunidade de investimento;

E € o valor liquido da emisséo para que se possa realizar o investimento ;

T € 0 desconto no prego dado na emissdo privada aos investidores para
compensa-los pelos custos da busca por informacdes que levem a determinacéo

do valor daempresa;

Algumas consideragdes se tornam importantes:

a) ovaor P, obtido através da emissdo publica de agBes, embute os custos
de emissdes publicas e o desagio exigido pelo mercado para dar maior
liquidez a emissdo. Como observam Ferreira e Brooks (2000), se a-P>0,
0 mercado estarq sub-avaliando a empresa, 0 que podera levar & emissdo
privada, se T for suficientemente pequeno. Se, por outro lado, a-P<0, o
mercado estara super-avaliando a empresa, incentivando a emissao publica
de acOes. Lea (1993) constatou que as empresas procuram emitir
publicamente em momentos de ata como forma de compensar esse

desagio. Isto sera estudado de forma mais aprofundada adiante.
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b) Ovaor T, do desconto dado aos investidores na emissdo privada, para

a)

compensar seus custos pela busca de informagdes, se for muito elevado,
conforme pontuam Ferreira e Brooks (2000), inibira a redizacdo da
emissao privada. Dessa forma, a decisdo serd ou pela emisséo publica, ou
pela ndo realizacdo de emissdo alguma, nesse caso, rejeitando o projeto de

Investimento ou reestr uturagéo.

O vaor T torna-se menos relevante no caso de elevada concentracéo de
propriedade. Os controladores responderiam, nesse caso, pela quase
totalidade da emissdo, sendo-lhes até vantgjosa a ndo participacdo dos
minorit&rios — estes veriam sua participagdo aciond&ria ser diluida. Aos
controladores caberia, nesse caso, adquirir as sobras dos minoritérios a
precos compensadores. Aqui, notase a assmetria de informagbes a

servico dos controladores da empresa emissora.

Quanto maior for o valor de b, VPL do projeto, maior a chance de ocorrer

financiamento via emisséo de acdes (publica ou privada).

Se houver divida com relacéo ao valor de b, os investidores na emissao
privada estariam dispostos a pagar um valor compreendido entre a segunda
e aterceira expressdes acima, dependendo do seu grau de desinformacao.
Essainterpretacdo, oferecida por Ferreira e Brooks (2000), pode explicar o
fenbmeno da concentragdo de propriedade no Brasil, a ser apresentado
adiante: a pouca percepcdo de valor por parte de minoritérios aumentaria a
sobras a serem adquiridas pelo bloco controlador, elevando a concentracéo

de propriedade.

Surgem, entdo, a partir do quadro conceitual acima proposto, duas linhas

tedricas a serem estudadas nesta revisao de literatura:

Estrutura de capital — as diversas teorias sobre a decisdo de estrutura de

capital lancar&o luz sobre o tema pesguisado, possibilitando a obtencéo de
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determinantes da decisdo por emissdo publica ou privada de agBes no
Brasil.

b) Eficiéncia de mercado — a assimetria de informacbes e seus fatores
geradores, tails como a concentragdo de propriedade e expectativas de
resultados; assimetria tributaria; o papel dos underwriters e os custos de
emissdes publicas de agdes no Brasil; aspectos do mercado de capitais —

concentragdo de mercado e liquidez.

3.2

Estrutura de Capital

No estudo da decisdo de captacdo de capital proprio via emissdes publicas
ou particulares de agOes, existem importantes teorias que envolvem a estrutura de
capital de uma empresa.

As empresas utilizam, para financiar seus projetos, capital proprio (dos
acionistas) e capital de terceiros (dos credores). Segundo Megginson (1997),
entende-se por estrutura de capital de uma empresa a composicdo do seu capital
para financiamento de longo prazo através da proporcdo entre capital proprio
(acionistas) e o de terceiros (credores). As estruturas de capital, segundo o autor,
podem apresentar padrdes nacionais, de modo que as caracteristicas histéricas,
institucionais e culturais de cada nacdo poderiam desempenhar um papel
Importante na sua defini¢do.

No Brasil, desde o advento do Plano Real, as taxas de juros tém se mantido
elevadas (vide Tabela 2). Isso acaba por tornar o capital de terceiros de longo
prazo mais escasso. Os titulos do governo tendem a canalizar a Iquidez para
aplicacOes a eles atreladas. Além disso, ndo se imagina que se possa obter de
investidores ou institui¢des financeiras empréstimos expressivos abaixo das taxas
de juros oferecidas pelo Governo para financiar sua prépria divida. Para correr o
risco de dar crédito as empresas 0s investidores exigiriam um prémio, colocando
em patamares elevadissimos os custos do capital de terceiros. A aternativa é o
financiamento de longo prazo via recursos do BNDES, que pode n&o ter como dar

vazdo atoda a necessidade de capital das empresas brasileiras.
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Desse modo, na busca de capital para seus investimentos, as empresas
confrontadas com os altos custos financeiros, poderiam se interessar por emissoes
de agdes. Com efeito, a influéncia das elevadas taxas de jros decorrentes do
Plano Real sobre o comportamento das emissdes de acBes no periodo
imediatamente apos o plano foi sugerida por Bordeaux-Régo e Lea (1997).

A estrutura de capital que minimiza 0 custo de capital para a empresa é

conhecida como estrutura de capital-alvo.

3.2.1
A Estrutura de Capital Alvo

O trabalho seminal de Modigliani e Miller (1963), que revisou e ampliou 0
trabalho antecedente de ambos em 1958, procurou explicar a decisdo de estrutura
de capital para uma empresa sujeita a impostos sobre a renda. Tratando os
encargos financeiros com juros como despesas, 0S autores provaram ser vantg 0so
o endividamento sob o ponto de vista dos acionistas. As despesas financeiras
seriam dedutivels da renda tributavel, gerando beneficios fiscais relevantes. Seu
trabalho foi revisado por Stiglitz (1969), que constatou a importancia dos custos
das dificuldades financeiras, também chamados de custos de faéncia, como
limitadores do endividamento. De fato, o aumento de endividamento traria como
conseguéncia elevacdo de riscos sob o ponto de vista dos acionistas e dos
credores, corroendo as suas vantagens fiscais. Nesse sentido, o trabalho de Altman
(1984) apresenta evidéncia de que os custos das dificuldades financeiras sdo
suficientes paratornar desvantajoso o endividamento excessivo.

Como estabelecer umarelacdo ideal entre as proporcdes de capital préoprio e
de terceiros tem sido objeto de pesquisa. A esta propor¢éo se denomina estrutura
de capital alvo. Segundo Ross et al (1995), uma empresa tipica procura escolher a
relacéo entre o capital proprio e o de terceiros que equilibre o beneficio fiscal do
uso de capital de terceiros com o custo esperado de dificuldades financeiras. A
teoria da estrutura de capital alvo afirma que o custo das dificuldades financeiras
reduz as vantagens do beneficio fisca até que se atinja um patamar de

endividamento limite.
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O beneficio fisca deriva-se do fato dos juros serem tratados como despesas
financeiras, ndo estando sujeitos, dessa forma, a tributagdo sobre a renda. A sua
deducdo para empresas que apurem impostos pelo lucro real configura um
subsidio ao endividamento. O custo das dificuldades financeiras € oriundo da
elevacdo do risco decorrente da elevacéo do endividamento da empresa. Entre
outros aspectos, pode-se citar a falta de flexibilidade financeira, a renegociagéo de
dividas, ou mesmo os custos de advogados contratados para obter melhores
condicbes de pagamento. Um exemplo disto € o caso da Enron, que gastou em
2003 um bilhdo de ddlares americanos com advogados ara lidar com as suas
dificuldades financeiras.

Naturalmente, as informagdes sobre a situagdo financeira das empresas séo
de conhecimento imediato de seus controladores. Nesse sentido, Ross et al. (1995)
afirmam que o0s executivos com conhecimento prévio sobre as dificuldades
financeiras de uma empresa, tenderiam a captar recursos via emissao publica de
acles. Isto poderia levar a um desconto maior no prego da oferta no caso do
mercado perceber a manobra. Com efeito, os investidores poderiam imaginar que
0s controladores somente emitiram por perceber que o preco estaria elevado em
relagdo ao justo valor. Isto tornaria também onerosa a emissdo de agles ao
publico, sob o ponto de vista dos controladores.

Com efeito, Megginson (1997) aponta para o fato de importantes pesquisas
em estrutura de capital mostrarem que os precos das agdes sobem quando do
anlncio de elevacdo no endividamento das empresas e descem quando sdo
oferecidas novas agdes (emissdes publicas). Mikkelson (1983), por sua vez,
afirma que reducdes no endividamento provocam retornos negativos nas agoes das
empresas.

Mikkelson e Parch (1986) estudaram uma amostra de emissdes de acoes
ordinarias e debéntures conversiveis, no periodo 1972-1982 de 360 empresas
listadas na Bolsa de New York e na American Sock Exchange. Os autores
verificaram existir relagdo negativa entre o valor da emissdo de agdes ordinarias e
debéntures conversiveis e 0 valor da empresa na data do aniincio da emissdo. A
resposta do mercado, desvalorizando as agles seria resultado da sua percepcéo de

emissdo de acOes a precos inflados. Resultado coerente com o de Myers e Mgjluf
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(1984), que afirmaram serem negativas as reagdes do mercado a emissdes de
acOes e debéntures conversiveis.

No Brasil, Ness e Pereira (1980) ndo encontraram significancia na relagéo
entre o grau de endividamento e a ocorréncia de emissdes publicas de acOes.
Resultado similar foi obtido por Furtado (1997), a0 ndo encontrar relacdo
estatisticamente significativa entre a variagdo da alavancagem e a alteracéo do
valor da empresa emissora no processo de emissao.

Sem uma explicacdo definitiva para o fato, continua-se a realizar pesquisas
nesta direcdo, ja que o fendmeno observado é intrigante. No entanto, a
interpretacdo dada pelo mercado as emissdes de acdes pode significar um fator
inibidor de emissdes publicas, ndo deixando outra alternativa de obtencdo de
capital sendo as emissdes particulares, destinadas aos atuais acionistas.

Nesse sentido, o grau de endividamento de uma empresa pode ser um fator
determinante da decisdo de emissdo de acbes de forma publica ou particular:
elevado endividamento traria custos de dificuldades financeiras que tornariam
necessaria ou recomendéavel a emissdo de acdes. Ha que se observar, entretanto,
que a relacéo entre endividamento e valor da empresa pode ndo ser linear.
Entretanto, a expectativa de desvalorizagdo da empresa a partir da percepcéo dos
investidores de sobrevalorizacdo de emissdes publicas de acdes, tornaria mais
Interessante a emissao de forma particular.

A teoria de estrutura de capital alvo tem como concorrente a teoria da

hierarquia ou ordem de captacéo (pecking order).

3.2.2

A Teoria da Hierarquia ou Ordem de Captacéao — pecking order

Uma outra explicacdo para a estrutura de capital foi fornecida por Myers
(1984) e Myers e Majluf (1984). Os autores apresentaram a pecking order, ou
ordem de captacdo, como sendo uma hierarquia entre aternativas de obtencéo de
recursos. Em primeiro lugar a empresa financiaria seus projetos com retencéo de
lucros, em segundo com capital de terceiros e por Ultimo através da emissdo de

acOes. A razdo deste comportamento estaria na assimetria de informacfes que
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daria aos executivos o privilégio de estabelecer sua estrutura de capital segundo
suas conveniéncias.

O trabalho de Asquith e Mullins (1986) chegou a conclusdes coerentes com
as de Myers e Mgluf (1984). Segundo os autores, a queda do valor da empresa na
data do anuincio seria positivamente relacionada ao volume da emissdo publica de
acoes. Este resultado sugere que o volume da emissdo pode ser um importante
determinante na decisdo de emitir publica ou privadamente aces. por este
raciocinio, as maiores emissdes tenderiam a ser privadas.

Ao analisarem uma amostra aleatéria de 360 empresas listadas nas Bolsas
de New York ou American, Mikkelson e Parch (1986) encontraram que O
financiamento externo ndo é um evento freqliente para muitas empresas. De fato,
44 por cento das empresas estudadas ndo buscaram nenhum recurso externo via
emissdo de titulos (divida ou agles) para financiamento de suas atividades. Além
disso, cerca de dois tercos da amostra ndo ofereceram titulos ao mercado para
obtencdo de caixa no periodo entre 1972 e 1982. Isto reforcou, de certa forma, os
argumentos da pecking order, de que as empresas SO buscariam recursos externos
Se ndo estivessem com geracao interna de caixa suficiente.

Os argumentos de Myers (1984) também foram reforcados mais
recentemente por ShyamSunder e Myers (1999). Os autores analisaram uma
amostra de 157 empresas industriais, da base de dados Industrial Compustat, entre
1971 e 1989, tendo como dados o indice de endividamento (de longo prazo)
contabil, concluiram pela maior confianca nos model os baseados na hierarquia de
fontes de captacdo (pecking order) como explicacdo para a estrutura de capital das
empresas. Com efeito, os testes realizados com aqueles modelos apresentaram
maior poder de explanacdo do que os modelos de estrutura de capital avo.

Os trabalhos acima citados, entretanto, sdo refutados por Fama e French
(2003). Analisando uma amostra de empresas do NYSE, AMEX e Nasdaq para o
periodo entre 1973 e 2002, 0s autores encontraram uma significativa reducéo do
nimero de empresas ndo emissoras de agdes. De fato, 24 por cento, em média, das
empresas da amostra entre 1973 e 1982 ndo redlizavam emissdes de acbes
anualmente. Essa propor¢ado se reduziu para 9 por cento no periodo compreendido
entre 1993 e 2002. Quando se trata das maiores empresas, 0S nUmeros S&o,

respectivamente, 11 por cento e 2 por cento. O percentual anual de empresas com
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emissoes liquidas de agdes partem de 54 por cento por anos entre 1973 e 1982, se
elevam a 62 por cento entre 1983 e 1992, atingindo 72 por cento entre 1993 e
2002. Esse crescimento, segundo os autores, foi alcancado através das empresas
menores. AS empresas maiores apresentaram  elevados  percentuais,
respectivamente, 72, 66 e 67 por cento'®. Segundo os autores, uma possivel
explicagdo para o fracasso da pecking order seria a possibilidade de realizar
emissdes com baixos custos de transagcdo e menores problemas ligados a
assimetria de informacdes.

No Brasil, o trabalho de Ferreira e Brasil (1997) redlizou um teste
preliminar da pecking order em uma amostra de 11 sociedades andnimas do setor
textil, entre 1987 a 1995. O resultado apontou para a coeréncia entre o
preconizado pela pecking order e 0 comportamento das empresas estudadas.
Dessa forma, essa teoria se mostrou adequada para explicar o0 comportamento das
empresas estudadas face a deciséo de estrutura de capital.

Furtado (1997), apds a revisdo de literatura sobre hierarquia de captacdo de
recursos, afirma que os resultados de Myers e Majluf (1984) e Aquith e Mullins
(1986), entre outros, tém importancia para a formulacéo da estratégia financeira
de empresa de capital aberto. Segundo o autor, seria racional as empresas darem
preferéncia ao financiamento com recursos gerados internamente, preterindo a
emissdo de acles. 1sso também estaria associado ao elevado custo de emissdo
publica das agdes. Dessa forma, surge como possivel determinante da deciséo de
emissdo publica ou privada de agdes, o custo incorrido no tipo de emissdo. Os
resultados de Furtado, entretanto, ndo encontraram significancia na relagéo entre a
alavancagem financeira e alteractes de valor da empresa no processo de emissao.

Ha outras situagbes em que a decisdo de estrutura de capital parece estar
mais associada a0 aproveitamento de boas oportunidades (altas nas bolsas de
valores, por exemplo) do que as teorias de estrutura de capital alvo ou pecking

order. E o que sera apresentado a seguir.

15 Os autores incluiram em sua amostras as empresas que emitiram acdes através de: emissdes
publicas e privadas, fusles, dividas conversiveis, planos de compra diretas de a¢Ges, opcles de
comprade agdes, planos de beneficios de empregados.
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3.2.3

Oportunismo — mercados em alta

A percepcdo, pelo publico, das dificuldades enfrentadas por uma empresa,
pode leva- las a conceder descontos nos pregos de emissdes publicas de suas agoes.
Um desconto excessivo, forcado por uma alta probabilidade de dificuldades
financeiras, aliado ao alto custo da emissdo, poderia inviabilizar uma oferta
publica, deixando como Ultima alternativa a emissdo privada (particular). Em
empresas com alta concentracéo de controle, como no Brasil, essa poderia ser uma
opcdo bem adequada. Dessa forma, somente os controladores e o0s atuais
acionistas adquiririam a emissdo, ndo alterando as proporgoes de capital. Se os
minoritarios se recusassem a adquirir, a concentracdo poderia até aumentar. As
emissdes publicas seriam, dentro desta bgica, realizadas em periodos de alta,
evitando que o oferecimento de descontos viesse a prgudicar aos atuais
acionistas, e constituindo uma capitalizagdo mais “justa’ (o desconto seria
compensado pelos pregos inflados de um mercado em alta).

Os pontos de vista acima séo coerentes com os do trabalho de Baker e
Wurgler (2001), que sugerem que as empresas de menor aavancagem
(endividamento) tendem a ser as que captaram recursos do mercado de capitais
guando suas cotagBes estavam altas (medidas pelo indice market-to-book ou
preco de mercado/valor contabil). Segundo os autores, a tendéncia de emitir mais
acOes quando o mercado estd em alta ao invés de emitir divida, provoca efeitos
importantes na estrutura de capital das empresas. Estes efeitos dificilmente séo
explicados pelas tradicionais teorias de estrutura de capital (estrutura de capital
alvo e ordem ou hierarquia de captacao).

Empresas com perspectivas ruins de negécios também podem realizar
emissdes. O trabalho de Loughran e Ritter (1995) concluiu que emitir agdes ndo é
bom para os investidores, pois as empresas que assim fizeram entre 1970 e 1990
foram uma péssima opgdo de investimento. Considerando os resultados das
empresas gue realizaram emissdes publicas iniciais, o retorno médio anual foi de

apenas cinco por cento. Os retornos das que emitiram sazonadamente™® foi de sete

16 Emisséo sazonada ocorre quando a empresa volta a emitir ao ptiblico apés aemissdo inicial.
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por cento. Comparando com empresas com a mesma capitalizacdo de mercado
gue ndo emitiram, pelo mesmo periodo, esses percentuais seriam,
respectivamente, doze por cento e quinze por cento ao ano (compostos). Uma
ressalva a0 seu trabaho € o fato de ndo ter sido considerado o risco na
comparacdo entre as empresas, feita somente quanto a sua capitalizacdo de
mercado.

Os mesmos autores, em trabaho mais recente (1997), analisando as
emissdes sazonadas entre 1979 e 1989 nos mercados norte americanos, (NY SE,
AMEX e Nasdag), encontram que novas ofertas de agdes podem ser utilizadas
como previsdo de mau desempenho operacional subsequente das empresas
emissoras. O desempenho é pior do que em empresas hdo emissoras que tenham
ativos similares, sggam da mesma industria e operacionamente tenha resultados
parecidos. Novamente, aqui, ha que se ressalvar a questdo do risco das empresas,
gue ndo foi considerada.

A explicagdo para 0 mau desempenho reside, segundo Loughran e Ritter
(1997), no fato de agumas empresas aproveitarem janelas de oportunidade em
momentos de ata no mercado, enquanto que outras manobrariam com 0s
resultados com vistas a emissdo. De um modo ou de outro, os resultados goos as
emissdes ndo seriam bons, trazendo retornos menores aos investidores. Os
autores apontam para uma pecking order dindmica, onde a emissdo teria
prioridade em momentos de alta do mercado de acdes, ao contrario da maneira
estética concebida por Myers (1984). Em ambos os trabal hos depreende-se que a
assimetria de informagdes possibilita aos controladores a montagem de estratégias
gue possam levar a prejuizos aos investidores. Importante ressaltar que a emisséo
publica, conforme sugerido, € uma alternativa utilizada por empresas em
dificuldades ou com més perspectivas em momentos de alta nas bolsas.

O trabalho de Loughran, Ritter e Rydgvist (1994) estudou as emissdes de
acOes em amostra de vinte e cinco paises, incluindo emergentes e desenvolvidos.
Os autores concluiram que em todos eles as companhias emissoras foram sub-
aprecadas no curto prazo. Os retornos para os investidores iniciais foram, desse
modo, elevados. A intensidade desses retornos iniciais, os autores constataram,
era influenciada por fatores como: o grau de interferéncia do governo, o tempo

decorrido entre a fixag&o do preco da oferta no processo de emissdo e o grau de
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risco da empresa emissora. Na andlise feita em 12 dos 25 paises, encontrouse
uma correlagdo positiva entre o volume de emissdes e o nivel de precos do
mercado de acles gustado pela inflagdo. 1sto vem fundamentar, de certa forma, a
decisdo oportunista pela emissdo publica de agBes. Desse modo, surge como
potencial determinante da decisdo de emissdo publica de acdes o nivel de precos
do mercado, por exemplo, representado pelo indice IBOVESPA gustado pela
inflagdo, no Brasil.

Outro trabalho que chegou a conclusdes similares quanto ao oportunismo
foi 0 de Lerner (1994). Uma amostra de 350 emissOes de empresas americanas de
capital fechado, do setor de biotecnologia, com capitalistas de risco no controle,
entre janeiro de 1978 e setembro de 1992. O autor examinou o timing da abertura
de capital e os investimentos privados. Encontrou que as empresas abrem o capital
em momentos de pico de valorizagdo dos mercados. Os capitalistas de risco que
emitem periodicamente parecem ser eficientes na decisdo de abrir o capital. A
sincronizagdo com momentos de alta proporcionaria ganhos excepcionais aos
emi Ssores.

Ha outras explicacles, porém, para os baixos resultados proporcionados
pelas companhias emissoras. Brav e Gompers (1997), divergem de Ritter (1991)
e Loughran e Ritter (1995) a0 mostrar que o0s retornos aos investidores de
aberturas de capital em empresas sem capita de risco (venture capital) séo
significativamente menores do que aqueles de empresas com capitalista de risco.
Da mesma forma, se situam abaixo dos indices comparativos (benchmarks)
guando adequadamente ponderados (0s retornos tém pesos iguais). Além disso,
segundo os autores, a ma performance em empresas emissoras apontada por
Loughran e Ritter (1995) também néo é resultado apenas do fato de haverem
emitido acdes. Ela depende do tipo da empresa e ndo do fato de ter emitido agoes.
O mau desempenho das empresas com baixo indice valor patrimonial/de mercado
pode ter, segundo Brav e Gompers (1997), varias explicagbes. Em primeiro lugar,
choques inesperados podem ter atingido as pequenas empresas nos Estados
Unidos no inicio e meados dos anos 80. Dessa forma, seus resultados declinaram
naquele periodo e ndo se recuperaram apos a recessao, conforme apontaram Fama
e French (1995).
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De fato, na investigacdo sobre o mau desempenho das emissdes publicas
Inicials e as emissbes sazonadas entre 1975 e 1992, Brav, Geczy e Gompers
(1998) encontraram que os retornos das empresas que emitem sdo compativeis
com empresas similares (tamanho e relacdo patriménio liquido/mercado) que ndo
emitem. Este fato sugere que os parametros dos emissores ndo Ss80 UNicos,
podendo fazer parte de movimentos de precos mais sistematicos. Concluem,
ainda, que emissoes primarias tém desempenho pior do que as of ertas secundarias
subsegiientes. Uma explicacdo para esta diferenca reside no fato de que as
empresas que abrem capital s80 as menores, com menor relagdo valor
contdbil/mercado e que as veteranas se distribuem mais amplamente. Pequenas
empresas veteranas, entretanto, também apresentam mau desempenho apos as
emissies.

Os autores concluem, da mesma forma que Fama (1998), que seus
resultados podem indicar que ndo se tenha chegado ainda ao modelo correto de
retornos dos investidores nas empresas. O comportamento do investidor poderia
estar afetando varias empresas simultaneamente no mercado, indicando a
necessidade de se formular uma teoria comportamental mais ampla.

Por outro lado, o modelo desenvolvido por Brav (2000) sugere que O
aumento de liquidez e eficiéncia informacional dos mercados publicos de capitais
os torna fontes de capital mais atraentes. 1sso esta coerente com 0 aumento do
nimero de aberturas de capital através de emissdes publicas iniciais (IPO’'s) em
fases de maior liquidez do mercado. A evidéncia empirica no Brasil também
corrobora este resultado (v. Leal, 1993, 2004). Aqui tem ocorrido um aumento de
emissdes publicas iniciais em fases de maior liquidez. Essa liquidez pode estar
associada a um menor desagio que viabilize a emissdo. A questéo da assimetria de
infformacdo parece estar relacionada a este fendmeno. Os controladores,
percebendo os precos inflados, se sentiriam mais encorajados a emi ssao.

Outro aspecto importante na assimetria de informacBes € a aparente
renincia dos controladores aos excepcionais ganhos proporcionados pelas
diferencas entre os precos de oferta das emissdes e as cotagdes dos primeiros
negocios em Bolsa. I1sso foi objeto de investigagcdo por Loughran e Ritter (2000).
Estudando 3025 empresas que abriram o capital nos Estados Unidos entre 1990 e

1998, os autores apuraram que 0s emissores deixaram “sobre a mesa’ US$ 27
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bilhdes®’. Isto d4 uma média de US$9,1 milhdes por abertura de capital. Esse
valor representa mais do que o dobro das despesas com o langamento, e cerca de
trés anos de lucros acumulados das empresas emissoras.

As explicagbes para o fenbmeno, segundo os autores, sd0 véarias. 0S
emissores, apesar de deixarem de realizar um lucro com a venda a precos menores
do que o do primeiro dia de mercado, sentem-se “felizes’ por ver valorizadas as
suas acdes remanescentes. Além disso, o desconto no prego seria uma forma de
compensacdo aos underwriters, que poderiam ficar com agbes das emissies e
auferir lucros. Por outro lado, os emissores prefeririam deixar de ganhar a pagar
taxas mais altas aos underwriters. A assimetria de informacdo também neste caso
parece estar presente. Melhor do que o mercado, os controladores teriam, a priori,
condicdes de avaliar o potencial de seus negécios. Olhando para casos extremos,
uma empresa potencialmente muito boa e uma outra potencialmente muito ruim,
em ambas os controladores/emissores se beneficiariam. Para realizar os projetos
na empresa boa necessitariam do dinheiro dos novos acionistas, valorizando suas
acOes remanescentes. No caso da empresa ruim estariam vendendo algo a preco
bem superior ao justo. 1sso, de certa forma, explica a ocorréncia de desagio em
emissdes publicas de agdes. O publico (através do underwriter) perceberia a
montagem e exigiria um prémio de retorno inicial.

O trabalho recente de Pastor-Llorca e Martin-Ugedo (2004) focou em 44
emissOes publicas readlizadas na Espanha entre 1989 e 1996. Os resultados
apontaram, coerentemente com os trabalhos acima relacionados, para um mau
desempenho dos papéis apos a emissdo, durante os trés anos seguintes. Os autores
encontraram melhorias no desempenho contabil antes das emissdes e declinio
apos.

O mau desempenho de empresas emissoras publicas de acdes esta coerente
com a evidéncia empirica no Brasil.

No Brasil, da Costa (1990), Amara (1990), Leal (1993 e 2004) e Charchat
(2000) estudaram as emissdes primérias e a questdo do desagio, constatando sua
importancia na década de 80. As empresas, concluiram, tenderiam a sincronizar

suas emissbes com fases de ata Essas fases de ata, melhor percebidas pelos

7 Diferenca entre o preco de emissdo e o valor de fechamento no primeiro dia de negociagio em
Bolsa, vezes o niimero de agbes emitido.
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contrladores, agravadas pela natureza estreita do mercado de capitais brasileiro,
surgiam como oportunidades de ganhos excepcionais.

De fato, a0 anadisar uma amostra no periodo 1981-1985 das emissdes
sazonadas de agdes no Brasil, Amaral (1990) concluiu que as empresas procuram
inflar o preco das acbes no mercado a vista de modo que possam dar 0 desconto
(desagio) desgjado pelo mercado paratornar a emissao atraente. Dessa forma, elas
procuram efetuar emissbes em fases de alta nas bolsas. Essa composicéo de
plangamento com oportunismo esta coerente com 0 aumento observado de
emissdes em épocas de maior liquidez no mercado.

O trabalho de Charchat (2000) focou nas aberturas de capita realizadas, no
Brasil, apds o Plano Cruzado, entre margo e agosto de 1986. Foram encontradas
evidéncias do aproveitamento, pelas empresas emissoras, do que chamou “janela
de oportunidade’ causada pelo aumento de emissdes publicas naguele periodo. Os
resultados, porém, obtidos com a aquisicdo dagquelas agbes, ndo foi bom para os
Investidores.

Charchat comparou os indicadores de desempenho das empresas emissoras
com os das 500 maiores empresas do Brasil, no mesmo periodo e eles foram
consistentemente inferiores, ano a ano entre 1986 e 1996. Além de evidenciar o
oportunismo das emissdes publicas em momentos de euforia no mercado, 0
trabalho mostra 0 seu péssimo desempenho: das 24 empresas que abriram o
capital, 10 foram vendidas ou tiveram alteracéo no grupo controlador e 9 pediram
concordata. Analisando as empresas sobreviventes, o autor observou que elas
tiveram um procedimento conservador, evitando endividamento e procurando
manter um elevado nivel de liquidez. Em gue pese o cenario desfavoravel com o
retorno da inflagdo em 1987 e outros chogues na economia, 0s investidores podem
ter ficado com a impressdo de que emissBes publicas, em especial, aberturas de
capital, ndo sdo um bom negacio.

O trabalho de Lea (2004) também sugere o oportunismo. O autor,
analisando as aberturas de capital no Brasil, entre 1979 e 1992, constatou que 57%
delas ocorreram em 1986, ano marcado pelo aguecimento do mercado de capitais
devido ao Plano Cruzado.

Estudando os lucros auferidos pelos controladores, Leal e Bocater (1992)

apontaram o fato de que investidores institucionals com acesso privilegiado
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podem auferir lucros monopolisticos, economic rents na forma de elevados
retornosiniciais. Com efeito, observam, para o periodo de 1980-1990, os retornos
nos primeiros dias de negécios chegam a 78,5 por cento em média no Brasil. Este
aspecto da natureza estreita do mercado brasileiro pode ser, segundo os autores,
extremamente prejudicial a equidade do processo de colocacdo dos papéis. Os
autores afirmam que o mercado brasileiro ndo utiliza a garantia de acesso,
valendo-se do chamado procedimento diferenciado que leva a uma redugdo do
nimero de compradores no processo de colocagdo publica de acBes e pode
reforcar a natureza do mercado estreito. Em alguns casos, permite rentabilidade
excessiva aos investidores em detrimento da empresa emissora.

Ness e Pereira (1980), por suavez, para uma amostra de emissdes realizadas
entre 1971 e 1977, afirmaram gue 0s emissores desejariam a pulverizacdo maior
possivel dos papéis e um preco de emissdo um pouco abaixo do preco de
equilibrio esperado no mercado secundario garantindo, dessa forma, liquidez e
prémio aos investidores.

Pode-se observar que o problema do desagio nas emisses publicas de agdes
tem sido apontado em importantes trabalhos no Brasil. Uma forma de evitar o
desagio e a perda de valor para 0s atuais acionistas € a emissdo particular de
acles, que somente serda Util para a empresa se a sua adesdo for macica. Uma
elevada concentracéo de propriedade explicaria esta deciséo, tornando irrelevante
a participacao de minoritarios no processo.

Quanto as emissdes publicas, torna-se importante explicar 0s mecanismos
de colocacdo de acbes no mercado. Nesse sentido, Lea (1993) resumiu que o
mecanismo utilizado pelas empresas para captar recursos é a subscricéo, que pode
ser privada ou publica. Em qualquer dos casos, 0s acionistas atuais tém
preferéncia para adquirir novas agdes, direito assegurado por lei, desde que
previsto no estatuto da empresa.

Sob 0 ponto de vista das regras de emissdo, Ness e Pereira (1980) e Lea e
Bocater (1992), ponderam que o leildo competitivo seria 0 meio mais adequado
para 0 estabelecimento de um preco de emissdo que refletisse o prego de
equilibrio esperado no mercado secundério através dos lances recebidos. Segundo
Leal e Bocater, a obrigatoriedade da garantia de acesso e do leilédo elevaria o

nimero de investidores no mercado secundério dos titulos emitidos, o que
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melhoraria a liquidez e reduziria 0 poder dos grandes compradores institucionais.
O que se apreende desses trabalhos a possibilidade do publico participar das
emissdes em condi¢cdes menos desfavoravels poderd melhorar o aspecto estreito
do nosso mercado de capitais.

Os resultados acima sugerem a ocorréncia de assimetria de informagéo,
privilegiando o0s acionistas controladores e executivos das empresas, em
detrimento do publico investidor, em geral. Isso poderia gudar a explicar o
movimento nas emissdes particulares de acdes nos ultimos anos. Na falta de altas
expressivas no mercado, os executivos/controladores, conhecedores do seu
negécio, do mercado e das oportunidades de novos investimentos, estariam em
melhores condicdes para projetar resultados. Dessa forma, poderiam decidir emitir
privadamente para auferir “sozinhos’ os beneficios esperados.

O trabaho de Eid Jr. (1996) foi desenvolvido a partir de uma amostra de
161 empresas brasileiras que responderam a um questionario enviado a um total
de 1.126. Foram questionadas sobre o tipo de deciséo de estrutura de capital que
realizavam: estrutura de capital alvo, pecking order ou oportunismo. Das
empresas que responderam ao questiondrio, 59% eram sociedades andnimas®®,
35% sociedades por cotas de responsabilidade limitada e 6% era composto por
associacoes, fundacdes e outras. As empresas estatai s representavam apenas 2,5%
do total de respostas, e as micro e pequenas empresas estiveram praticamente
ausentes nas respostas™>.

Os resultados apontaram para a idéia de oportunismo na captacdo de
recursos (47% das respostas): as empresas utilizam a fonte de financiamento
economicamente mais proveitosa sem se preocupar com a estrutura de capital (
ndo tomam como fixas as relacdes entre os componentes da estrutura de capital).
E sugerido, também, que um grande nimero de empresas (40% das respostas)
considera a existéncia de uma hierarquia de captacéo predeterminada da maneira
prevista pela teoria de assimetria de informacdes®™, por motivos de sobrevivéncia,
independéncia e flexibilidade financeira. Os resultados obtidos apontam, ainda,

uma hierarquia diferente da prevista na pecking order. A pesguisa registrou a

18 Sendo 19 empresas de capital aberto e 76 de capital fechado.

19 909% tenham faturamento anual entre R$ 20 milhdes e R$ 500 milhdes.

20 Conforme Myers e Majluf (1984), as decisdes de estrutura de capital sdo tomadas levando em
conta o desequilibrio de informagdes entre a empresa e os investidores.
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seguinte ordem: primeiro o capital de terceiros, apesar das taxas elevadas de juros,
seguido pela emissdo de agOes (capital proprio) e pelos lucrosretidos. Essa ordem,
pondera Eid Jr., seria explicada pelos juros subsidiados de linhas de fomento
(FINAME, por exemplo), e pela baixa lucratividade das empresas no periodo
estudado.

Importante mencionar que, das empresas respondentes, 72,7% tinham a
direcdo nas maos de executivos ndo ligados por lagos de parentesco com as
familias controladoras. Além disso, 95,1% dos respondentes possuiam um nivel
de escolaridade de 3° grau completo ou pos graduacdo. Dessa forma, as respostas
vieram dos profissionais/empresas mais preparados em termos de conhecimento
da teoria e da utilizagdo das técnicas financeiras ministradas nas escolas.

As caracteristicas do mercado de capitais brasileiro, em particular,
apresentadas no capitulo 2, suscitaram, ao longo dos anos diversos trabalhos. A
rentabilidade das empresas € um importante aspecto na definicdo de sua estrutura

de capital.

324
A Rentabilidade das Empresas no Brasil

No ambiente recessivo que o Brasil atravessou a partir de 1994 muitas
empresas tiveram dificuldades para gerar caixa suficiente para manter suas
operacOes. A Tabela 6 mostra a baixa rentabilidade média das companhias abertas
brasileiras no periodo 1994-2002 e 0 grande nimero de empresas que arcaram
com prejuizos. Este aspecto poderia incentivar os acionistas controladores a
aportar capital via emissdes particulares para evitar o colapso. O publico
investidor, por sua vez, teria pouco interesse em investir em ofertas publicas de

empresas com resultados recentes e perspectivas aparentemente t&o negativas.
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Brasileiras

Nao RoE Instituicbes RoE Total RoE
Financeiras Financeiras listado

Ano Numero %| Numero % | Nimero %
1994 439 4,35% 67 7,35% 506 4,65%
1995 446 1,54% 67 -51,63% 513 -1,92%
1996 443 3,46% 58 -11,36% 501 1,87%
1997 451 5,77% 52 9,21% 503 6,10%
1998 505 3,87% 51 -5,69% 556 2,89%
1999 465 2,11% 45 13,63% 510 3,20%
2000 430 9,14% 41 8,52% 471 9,07%
2001 410 7,72% 42 13,91% 452 8,53%
2002 384 -1,40% 40 18,55% 424 1,52%

Média 4,06% Média 0,28% Média 3,99%

Fonte: Ness (2002)-Compilado a partir dos Demonstrativos Financeiros recebidos
pela Bovespa e publicados na Gazeta M er cantil.

O periodo examinado também coincide com o esforco de privatizar
empresas estatais no Brasil. Foi necessario um reforco de capital anterior a
privatizacdo para colocar uma empresa estatal saneada em situag@o financeira
adequada para ser privatizada. Em outros casos, como 0s bancos federais e alguns
estaduais, foi decidido manter o banco com controle governamental. Portanto,
para satisfazer exigéncias de adequacdo de capital, pela regulamentacdo bancaria
brasileira e pelo Acordo de Basiléia, significativos aumentos de capital foram
necessarios para sanear a ingtituicdo financeira. Como o subscritor era um
governo, ndo havia necessidade de registrar uma oferta publica, apesar de, em
1996, o gigantesco aumento de capital do Banco do Brasil ter sido registrado
como oferta publica. Houve, de fato, uma tentativa de venda aos acionistas
minoritérios e ao publico, que ndo absorveram a emissao.

No Brasil, o perfil contébil/financeiro das empresas emissoras de agdes foi
objeto de diversos estudos. Em primeiro lugar, o trabaho semina de Ness e
Pereira (1980), estudando ofertas publicas no Brasil entre 1971 e 1977,. testou
como variaveis explicativas para 0 uso do mercado primario o porte, alocalizacdo

da sede, existéncia ou ndo de incentivos fiscais, endividamento medido pela
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relacdo exigivel total/passivo total, tipo de controle (estatal, estrangeiro),
rentabilidade média do patriménio liquido e seu desvio padrdo. Também foram
testados o crescimento do faturamento, o crescimento do ativo total e a média da
liquidez corrente.

Com relagéo as ofertas publicas, os autores encontraram que as empresas
com maior rentabilidade utilizaram menos 0 mercado primario de agdes. 1sso,
segundo 0s autores, sugere que as empresas que geraram mMmaiS recursos
internamente ndo necessitavam ou desejavam recorrer as emissdes de agbes para
obter capital. As empresas que mais se utilizaram do mecanismo eram as de
taxas de crescimento de faturamento inferiores. Um elevado desvio padréo na
rentabilidade também estaria relacionado a um maior nimero de emissdes
publicas. Esses resultados contrariaram as expectativas iniciais dos autores.

Ness e Pereira concluiram que a ineficiéncia do mercado poderia explicar a
alta percentagem das empresas que realizaram emissoes publicas sem apresentar
caracteristicas econdmico financeiras atraentes para o investidor. Os autores
sugerem, em sua conclusdo, que o porte, a imagem e o0 conceito das empresas na
sociedade eram os fatores mais importantes para a obtencdo de recursos no
mercado primario, quer via ofertas publicas, quer via subscrigdes. Apreende-se
desse trabalho que a imagem das empresas emissoras estaria mais associada ao
seu tamanho e reputacdo publica do que aos indicadores financeiros e contébels
normalmente utilizados. Essa seria uma forte evidéncia da ineficiéncia de mercado
existente aquele tempo no Brasil, e que talvez ainda exista.

O trabalho de Da Costa (1990), por sua vez, testou variaveis contébeis e
financeiras em uma amostra de empresas que realizaram emissdes publicas de
acOes no Brasil entre 1981 e 1985. As empresas mais lucrativas, com maiores
despesas financeiras e aguelas com captacéo para financiamento de projetos,
apresentavam menor deségio, constituindo uma aplicacdo pior para 0s primeiros
investidores em Bolsa, se seu interesse fosse especular no curto prazo. No entanto,
olhando-se para o longo prazo, poderia ser uma boa oportunidade investir em
empresas com bons projetos. Dessa forma, realizar emissdes publicas para esse
tipo de empresa seria 0 mais adequado.

Leal (2004) afirma que empresas com melhor histérico de retornos sobre o

patrimbnio ou sobre o ativo total, tendem a representar um risco menor,
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possibilitando menores retornos iniciais apds a emisséo, 0 que equivale dizer que
h& um menor desagio no valor da agcdo. Pode-se inferir do raciocinio proposto por
Leal, que essas empresas teriam menor propensdo a emissao particular, ja que a
emissdo publica ndo acarretaria diluicdo a pregos aviltantes da participacéo dos
acionistas originais.

Na Europa, o padréo no gera, e italiano, no particular, segundo Pagano,
Panetta e Zingales (1998) aponta para aberturas de capital ligadas a reorganizacdo
das contas das empresas (quitacdo ou reestruturacdo de dividas, por exemplo) e
ndo parafinanciar o crescimento.

Esse resultado esta coerente com os de Rydgvist e Hogholm (1995) para a
Suécia em uma amostra de empresas que abriram o capital entre 1970 e 1991.
Coerentemente, Subrahmanyam e Titman (1999), através de seu modelo teorico,
concluiram que as empresas em expansdo e a incerteza quanto a demanda futura
podem tornar o financiamento publico mais atraente. Empresas com elevada
volatilidade nos resultados passados e uma expectativa de crescimento
congtituiriam atraente fonte de investimentos.

Para financiar seu crescimento as empresas necessitam de recursos que
podem ser lucros reinvestidos, financiamento externo via emisséo de acbes ou de
divida. Dessa forma, a motivacdo dos emissores deve ter sofrido importante
influéncia dos resultados obtidos pelas empresas nos periodos que antecederam as
emissdes.

A decisdo entre financiamento publico ou privado por agles e o
desenvolvimento dos mercados de capitais nos paises emergentes foram estudados
por Subrahmanyam e Titman (1999). As fontes de informac&o foram classificadas
pelos autores em casuais e custosas?l. Quanto & decisio de financiamento, os
autores concluiram que ele deve ser publico quando a informacéo casual € mais
importante ou freqliente, enquanto que deverd ser privado se a obtencdo de
informagbes for custosa. O beneficio da abertura de capital depende e esta4
diretamente relacionado com o tamanho do mercado de capitais. Quando as acdes
se tornam mais acessivels ao publico e ocorre o aumento do mercado, a base de

Investidores pode criar um ciclo virtuoso, estimulando mais empresas a abrir 0

LCasuais ndo sdo resultado de pesquisa, surgindo por acaso. Custosas sio obtidas através de
analistas ou pesquisadores que demandam recursos para suas pesqui sas.
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capital, encorgando mais investidores em potencial a comprarem acfes. A
natureza estreita de um mercado, por outro lado, pode ser um desestimulo para a
abertura de capital das empresas, provocando um ciclo vicioso oposto.

Além disso, as emissdes particulares também podem ter sido motivadas pelo
elevado endividamento das empresas. Baixos resultados, choques econdmicos,
volatilidade cambial podem ter tido seu impacto nas empresas, que , esgotada sua
capacidade de endividamento, n&o tiveram outra aternativa a ndo ser a emisséo de
acdes. Emque pese a situacdo de dificuldades financeiras, talvez a Unica forma de
captacao tenha sido a emissdo particular de agles. Esta hipdtese sera formalmente
apresentada no préximo capitulo e testada adiante.

O importante conceito de eficiéncia de mercado, apresentado a seguir, foi
estudado direta ou indiretamente no mercado brasileiro, especialmente no que diz
respeito a concentracdo de propriedade e as conseguéncias da assimetria de

informacoes.

3.3

Eficiéncia de Mercado

A Hipétese dos Mercados Eficientes foi desenvolvida por Eugene Fama
(1970). Segundo ela, os pregos dos ativos financeiros refletem todas as
informagdes disponiveis relevantes. 1sso compreenderia as informagdes passadas e
as atuais, incorporando-as as expectativas de pregos futuros. Resumidamente,
haveria trés formas de eficiéncia fraca, semi-forte e forte.

Na forma fraca, os precos atuais dos ativos incorporariam todas as
informagdes histéricas. N& haveria correlacdo entre precos no passado e no
presente, e esses se comportariam como se trilhando um caminho aeatdrio
(randomwalk).

Na forma semi-forte, os pregos refletiriam todas as informagdes publicas
disponiveis. Desse modo, estariam incluidas todas as informacfes passadas, atuais
e expectativas futuras. Os precos se aterariam instantaneamente a partir de
gualquer mudanca de expectativa.

Na forma forte, os precos refletiriam todas as informacfes publicas e

privadas disponiveis.
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A qualidade e a velocidade de circulacdo das informagdes e 0 acesso a essas
constituem o cerne da eficiéncia de mercado. Mercados mais capitalizados, com
mais investidores em busca de informagoes, tendem a ser mais eficientes.

Para se testar a eficiéncia de mercado, Fama (1991) estabeleceu quatro tipos
de testes, a saber: testes de previsibilidade de retornos; testes de gjuste de precos;
testes para informacdes privadas, e testes para avaliagcdo fundamentalista.

Furtado (1997) estudou 76 emissdes publicas sazonadas de acdes realizadas
por 41 empresas, no Brasil, entre 1988 e 1996. Constatou que houve queda de
precos das aces apds 0 anuncio da emissdo. Entretanto, ao contrério dos
mercados mais desenvolvidos, a queda ndo foi instantanea, ocorrendo, aqui, em
média, ao longo de doze dias apds o antincio. Furtado afirma que isso demonstra a
pouca eficiéncia de mercado, no Brasil, com relacdo a emissao publica de agoes.

A eficiéncia de mercado assume relevancia neste trabalho pela natureza
assimétrica das informagfes no mercado de capitais brasileiro: os controladores
das empresas tém informagdes que o mercado réo possui e podem, a partir delas,
desenvolver estratégias ligadas a emissdo de agdes de modo a maximizar sua
propria riqueza. Esse procedimento poderia acarretar prejuizos aos minoritarios,
adquirentes de emissbes publicas ou privadas, variando as conseqiUéncias
conforme o tipo de emissdo.

Dessa forma, torna-se importante estudar a concentracéo de propriedade, as
préticas de governanca corporativa, e caracteristicas relevantes do mercado de
capitais brasileiro, tais como: liquidez, volume, nimero de empresas listadas,

nivel de atividade e concentracdo de negocios.

3.3.1

Concentracédo de Propriedade: Evidéncia Nacional e Internacional

Quando os interesses dos controladores sdo col ocados acima dos da empresa
e, conseguentemente, dos acionistas minoritarios, ocorre o chamado custo do

agente®®, que pode ser um importante fator na decisio de capitaizacdo via

22 O custo do agente é aguele incorrido pelo desvio de conduta dos executivos a0 maximizar valor
parasi ao invés de o fazer para os proprietérios da empresa. Trata-se de um conflito de interesses
entre agentes e 0s principais (controladores).
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emissdo de acbes. De fato, a forma de emissio de agdes pode estar a servico de
uma estratégia maximizagdo de vaor para os controladores e expropriacdo dos
minoritarios. A emissdo publica a precos inflados em momentos de euforia € um
exemplo disso: os adquirentes das novas agoes estdo pagando acima do justo, fato
este de conhecimento dos controladores.

Lidar com essas dificuldades € um desafio para as autoridades reguladoras
do mercado de capitais no Brasil. Conforme Valadares e Leal (2000), séo
NECeSsarios mecanismos que assegurem que os controladores ajam no interesse
dos investidores na empresa. Estes mecanismos, no entanto, séo diferentes para
empresas de propriedade concentrada ou difusa. No primeiro caso, o tipo de
conflito de interesses se da pela tendéncia do controlador/proprietédrio majoritério
reduzir os fluxos aos minoritarios. Na segunda, o conflito se estabelece entre os
proprietarios (detentores do controle acionario) e os executivos (que podem até ser
acionistas minoritarios), mas que poderdo agir no sentido dos proprios interesses.

No Brasil, a concentracdo de propriedade tende a inibir a capitalizacéo via
emissdo publica de acdes. Os elevados custos da emissdo publica assim como o
provavel pouco interesse em diluir o capital explicariam este fato®®. Aspectos
culturais envolvem a questdo da diluicdo do capital. Além disso, os investidores
podem ndo estar interessados em adquirir acOes. Esses podem ser importantes
fatores explicativos da ocorréncia das emissdes particulares, destinadas aos atuais
acionistas e ndo ao publico em geral.

As relagBes entre controladores e minoritarios podem significar fator
expressivo na capitalizacdo das empresas via emissdo de agdes. Para melhor
compreensdo da reducéo do nimero de empresas abertas apresentado na Tabela 4,
procura-se elucidar a questdo do controle das empresas de capital aberto no pais,
cuja evidéncia foi apresentada por Valadares e Lea (2000), Leal, Da Silva e
Valadares (2000) e Da Silva (2002).

O primeiro trabalho estuda a estrutura de propriedade de 325 empresas
brasileiras listadas na Bovespa em 1996, e encontra um alto grau de concentragéo.
O acionista majoritario concentra em média 41% do capital total, enquanto que os

cinco maiores acionistas concentram 61%. No que diz respeito as agBes com

23 No decorrer da secéo isso ficara claro.
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direito a voto, 62,5% das empresas possuem um acionista com mais de 50% das
acOes ordinarias. Apenas 11% das empresas ndo possuem acdes sem direito a voto
e as empresas tém, em média, apenas 54% do capital total com direito a voto®,
Os autores constatam também que hd uma maior participagdo, no controle, de
companhias e investidores ingtitucionais menores, o que coloca o Brasil em um
perfil mais préximo ao de paises como Alemanha, Franca e Itdlia, do que Estados
Unidos e Inglaterra. O trabalho de Leal e Vaadares (2002) encontrou 0 mesmo
resultado para 1998.

No Brasil, ponderam, a mudanca de controle ocorre por meio de disputas
entre blocos. Grupos de investidores adquirem blocos de a¢Bes de outros grupos e,
dessa forma, o controle da empresa. Por sua vez, afalta de protecéo aos acionistas
minorité&rios eleva o valor do controle com uma grande concentracdo de
propriedade. Uma consequiéncia possivel, segundo Valadares e Leal (2000), seria
um mercado de agcdes menos desenvolvido. Com efeito, conforme a Tabela 3, 0
valor de mercado das agdes no Brasil em relacdo ao Produto Interno Bruto era, em
2002 de 28,3%. Enquanto isso, nos Estados Unidos era de 105,8% e no Reino
Unido de 114,6%. Na Italia, onde a protecdo aos minoritarios € menor que nos
dois Ultimos, a propor¢éo no mesmo ano era de 40,2%.

Leal, da Silva e Vaadares (2000) analisaram, uma amostra de 225 empresas
ndo controladas pelo governo listadas na Bovespa entre 1996 e 1998, que
representam cerca de 70% da sua capitalizacdo total incluindo as controladas pelo
governo e mais de 90% excluindo-as. Os resultados apontam para uma
concentracdo de 73% das acbes com direito a voto nas méos dos cinco principais
acionistas. Estes detém 49% do capital total. O maior acionista controla 48%, em
meédia, das acOes com direito a voto e 33% do capital total.

Esses resultados estéo coerentes com os encontrados por Vaadares e Led
(2000), para 0 ano de 1996, em uma amostra com 325 empresas de capital aberto
no Brasil. Com efeito, considerando as companhias com um investidor

majoritério, este possui 74% das agdes com direito a voto, 51% do capital total e

24 | ss0 evidencia que os controladores no Brasil ndo se valeram do direito de controlar as empresas
com cerca de 1/6 do capital total (metade mais uma agdo de capital votante que podia ser 1/3 do
capital total.
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22% do capital ndo votante. Considerando a amostra inteira, 0s cinco naiores
Investidores possuem 82% do capital votante e 61% do capital total.

O trabaho de Da Silva (2002), deu continuidade aos acima citados,
estudando uma amostra de 225 empresas de capital aberto no Brasil para o ano de
2000. Nas companhias com investidor majoritéario, ele concentra em média 69%
do capital votante e 40% do capital total. Considerando a amostra inteira, os trés
maiores acionistas possuem 81% do capital com direito a voto e 50% do capital

total. A Tabela 7 resume os seus resultados:

Tabela 7 — Médias de Concentracdo de Propriedade no Brasil em 2000 —

Amostra de 225 companhias listadas na Bovespa.

Companhias com um Companhias sem acionista Total da amostra
acionista majoritario majoritario (22) (225)
(203)
Acionista Capital Capital Capital Capital Total| Capital Capital
Votante Total Votante Votante Total
Maior 69% 40% 40% 24% | 66% 38%
Acionista
3 maiores 83% 51% 61% 39% |[81% 50%
acionistas

Fonte: Da Silva (2002)

Com tanta concentracdo, isto jA em s inibiria a ocorréncia de ofertas
publicas. De fato, Da Silva (2002) em suas conclusdes aponta para a evidéncia
estatistica de que a ata concentracdo estd associada a elevados nivels de
alavancagem financeira. Ora, 0 elevado endividamento pode ser um fator inibidor
de emissdes publicas de agdes, pelo risco das dificuldades financeiras, 0 que seria
um fator de desestimulo aos investidores. Com as emissfes particulares isso ndo
ocorreria, pois 0s atuais acionistas teriam interesses na empresa e poderiam,
portanto, aportar capital parareduzir o endividamento.

Com efeito, os controladores ndo incorreriam nos custos elevados de uma
emissao publica apenas para colocar as sobras para o mercado. Estas poderiam ser
adquiridas pelos préprios controladores. Ha que se notar, ainda, que 0s

minorit&rios quase ndo possuem direito a voto, concentrando-se nas acdes
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preferenciais. Dessa forma, ndo tém instrumento de pressdo sobre 0s executivos
de modo a evitar a expropriacdo.

O trabalho de Siffert (1998) apresenta um gquadro com a concentracéo de
propriedade na Alemanha, Japdo e Estados Unidos. A Tabela 8 resume seus

resultados.

Tabela 8 — Concentracdo de Propriedade na Alemanha, no Japdo e Estados
Unidos

Percentual do | Alemanha - 550 Japéo- 1.321 Estados
capital votante | maiores cias.| cias. listadas nas Unidos —todas as
controlado pelo | abertas e fechadas Bolsas de Téquio, cias. americanas
maior acionista (1994) Osaka e Nagoya listadas na S&P500,
(1995) S&P MidCap400 e
S&P SmallCap600
(1994)
0<x<10 3,2 61,1 66,0
10<x<25 6,9 21,3 17,4
25<x<50 16,7 12,9 13,0
50<x<75 31,9 4,7 2,1
75<x<100 41,3 - 1,5

Fonte: Siffert (1998) e Dietl (1998)

Pode-se observar que, enquanto na Alemanha, 73,2 por cento das 550
maiores empresas tém mais de 50 por cento do capitd nas mados do maior
acionista, no Japdo e nos Estados Unidos os nimeros sdo, respectivamente, 4,7 e
3,6 por cento. Ha que se notar que a capitalizacdo de mercado, como percentual
do PIB, no ano de 1995, para a Alemanha, Japdo e Estados Unidos era,
respectivamente, 23,5%, 67,0% e 93,5%, conforme apresentado na Tabela 3. Os
ndmeros sugerem que a elevada concentracdo de propriedade ndo constitui um
incentivo a capitalizacéo de mercado.

A baixa capitalizacdo de mercado pode ser um fator inibidor de emissbes
publicas de acbes. De fato, a oferta publica de agdes em um mercado pouco
capitalizado pode ter maiores dificuldades de obter compradores, levando a

procedimentos como o oferecimento de um maior deségio.
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Na literatura internacional, Zingales (1995) estudou a propriedade e a
decisdo de abrir capital sob o ponto de vista de um proprieté&rio que desgja
maximizar o valor para s através da venda de sua empresa. Atraves da abertura de
capital, o empreendedor poderia aterar a proporcéo entre direitos de controle e de
fluxos de caixa, de modo a negociar o controle com um potencial comprador. O
modelo desenvolvido prevé gue vendas diretas em bloco sdo melhores quando o
comprador potencial de uma empresa deve reduzir seus fluxos de caixa esperados.
Dessa forma, manter parcela da empresa em uas maos ndo maximizara o valor
para o empreendedor.

Por outro lado, segundo 0 modelo de Zingales (1995), se ha a expectativa do
comprador potencial elevar os fluxos de caixa da empresa, o empreendedor
podera abrir o capital para extrair do mercado o ganho do aumento esperado, sem
ter gue barganhar com o comprador. O controle seria hegociado com o comprador
em uma segunda fase. Os aspectos de necessidade de capital para investimento e
diversificagdo de risco sGo menos relevantes do que o de desinvestimento, foco do
estudo. O ponto de vista do modelo € a maximizacdo do valor para o
empreendedor, 0 que nem sempre vem ao encontro aos interesses da sociedade.
Este € um ponto de conflito potencial entre empreendedores, minoritérios e a
sociedade® em geral.

Os resultados acima séo coerentes com os encontrados por Pagano, Panetta
e Zingales (1998), para 0 mercado italiano. O estudo aponta para uma alta taxa de
mudanca de controle acionério apos aberturas de capital, mesmo quando o grupo
controlador retém elevadas parcelas do capital ap0Os a abertura. Isto sugere que a
emissdo teria como objetivo a valorizacdo do controle face um potencial
comprador.

Gomes (2000) propSe um modelo voltado para o comportamento dos
controladores apos a abertura de capital em mercados mwm pouca protecdo aos
minoritarios (como o brasileiro, por exemplo). Gomes mostra que, mesmo sem a
protecd0 de mecanismos legais aos pequenos investidores, os controladores
podem desenvolver estratégias que ndo busquem valor através da expropriacdo

dos demais acionistas. Essas estratégias, demonstra o trabalho, causam um “efeito

%5 O mercado, a economia, o publico em geral.
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= 261

reputacao
ineficiéncias relativas aos conflitos de interesses entre controladores e

gue leva a uma substancial valorizacdo das acles, reduz as

minoritérios e facilitam as emissdes primérias e secundarias de agdes. Dessa
forma, o controlador agird de forma estratégica, evitando apropriar-se de
beneficios privados, de modo a poder vender agOes a precos mais elevados. Sendo
assim, a venda de sua participacdo na empresa ao longo do tempo |he permitira
auferir lucros da valorizagdo das ag0es que ndo existiriam se a expropriagdo fosse
praticada (e imediatamente revelada) ao mercado.

No modelo proposto, Gomes (2000) aponta como razéo paraida ao mercado
a diversificacdo de riscos, ao contrario do apontado acima por Zingales (1995),
gue afirmou ser a motivagdo a extracao de valor dos potenciais compradores. Para
Gomes, a sinalizacdo ao mercado seria multiperiodica, através da construcdo de
uma reputacdo a longo prazo. O trabalho de Rydgvist e Hogholm (1995),
abordando uma amostra das empresas que emitiram agdes na Suécia entre 1970 e
1991, encontrou evidéncias que sdo coerentes com 0 model o proposto por Gomes.
Dois anos antes de abrir o capital, a concentracdo média de propriedade de acdes
em maos dos controladores era de 90 por cento. Logo apos a abertura de capital
inicial, esta concentracdo foi reduzida a 57 por cento e cinco anos apos, para 36
por cento.

Segundo Bianchi e Casavolta (1995), citados por Vaadares e Leal (2000)
na Itdlia, dentre as 500 maiores empresas ndo financeiras, 95% tém um acionista
individual detendo mais de 50% do capital total. Tal concentrac&o de propriedade
deve trazer algum beneficio ao controlador, que pode estar associado a
expropriacdo dos minoritarios, pouco protegidos por uma legislagdo precaria.

Com efeito, Leal, da Silva e Vaadares (2000) encontram alguma evidéncia
de relacéo entre as estruturas de propriedade e controle e avaliagdo da companhia.
O vdor € maior quanto menor for a concentracdo de propriedade e controle. Isto
contraria o trabalho citado de Jensen e Meckling (1976), que considerou a
concentracdo de controle vantgjosa para a avaliagdo da empresa. Segundo Jensen

e Meckling (1976), os grandes investidores seriam melhores no monitoramento

25A boa reputacdo desenvolvida pelos controladores, a0 nao expropriar 0s minoritarios e ao
realizar esforgos gerenciais maiores, provoca uma expectativa positiva no mercado, elevando os
precos da ages das empresas a despeito da falta de protecdo oficial.
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dos gerentes. Naturalmente, agdes dos controladores que firam os interesses da
empresa acabam por penalizar a eles proprios, através dos fluxos auferidos por
suas participacdes. Este seria um fator inibidor de procedimentos prejudiciais aos
acionistas em ceral.

Importante se faz ressaltar a questdo da separacdo entre controle e
propriedade. Onde os investidores séo executivos, ndo ha separacdo entre controle
e propriedade.

Cabe agui um comentario sobre o trabalho de Claessens et a (1999), que
estudou a expropriacdo de minoritarios no leste asiético. Utilizando um grande
banco de dados de companhias de capital aberto em nove paises daquela regido,
0s autores encontraram uma relagao positiva entre expropriagdo e separacéo dos
direitos de fluxos de caixa (propriedade) e controle.

O trabalho aponta como possiveis conflitos de interesse entre controladores
e minoritarios: baixos dividendos (gerando altas taxas de reinvestimento e
enriguecendo os controladores), transferéncia de lucros para empresas mantidas
pelos controladores e expropriacdo explicita, através da busca de objetivos
empresariais divorciados da maximizacdo de valor para os acionistas. Os
resultados mostram uma perda de valor associada a maior concentracdo de
controle, consistentemente com os trabalhos de Shleifer e Vishny (1997) e Mork
et a (1988). Entretanto, contraditoriamente, reconhecem, assm como Jensen e
Meckling (1976), que a concentracdo da propriedade de direitos de fluxos de
caixa afetam positivamente o valor de mercado da empresa. Segundo os autores, a
separacao entre propriedade e controle nas empresas financeiras no Japdo também
foi associada & sua ma avaliagdo pelo mercado. Os resultados de expropriacdo
foram mais expressivos nas amostras da Indonésia, Filipinas e Tailandia.

Esta secdo abordou a concentracdo de propriedade e os conflitos de
interesses entre controladores e minoritarios. Diversos trabalhos foram revistos e
apontaram, em sua maioria, para a ma avaiacdo de empresas com controle
concentrado. Surge, desse modo, como ptencial determinante da decisdo de
emitir agbes publica ou privadamente, a concentracdo de propriedade nas
empresas emissoras. Este se congtitui em um indicio de que, no Brasil, tais

empresas tenderiam arealizar emissdes particulares de agdes ao invés de emissdes
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publicas devido a alta concentracdo de propriedade existente. Esta hipotese sera
formalmente apresentada no proximo capitulo e testada adiante.

Um aspecto a ser estudado, que pode ser um fator complementar a
concentracdo de propriedades, € o papel dos underwriters. Esses intermediarios,
dependendo de seu nimero e perfil, podem desempenhar um importante papel no

acesso e naformacdo de preco das emissdes publicas.

3.3.2

O Papel dos underwriters e o0 Custo das Emissdes Publicas no Brasil

A andlise do perfil das empresas emissoras € feita pelos grandes
intermediarios no lancamento das emissdes a0 mercado, os chamados
underwriters. Ocorre que, no Brasil, ha uma concentracéo de emissdes em poucos
intermediarios financeiros.

Com efeito, conforme Ness (2000), em 1999, no Brasil, 0s oito maiores
bancos intermediérios concentraram oitenta por cento do valor total das emissdes
de acles, debéntures simples, debéntures conversiveis e commercial papers.
Cinco desses bancos, incluindo os trés primeiros, eram de capital naciona. A
existéncia de tal concentracdo eleva muito o poder de negociacdo dos
intermediarios em detrimento do das empresas emissoras, 0 que pode levar a
descontos (desagios) elevados, mesmo em casos de empresas com bom perfil de
rsco.

Essa situacdo pode ficar particularmente mais acentuada no caso de
empresas com pouco acesso ao crédito, em dificuldades financeiras, que teriam no
mercado primario a Ultima oportunidade de levantar capital. Ha que se ressaltar
gue os grandes underwriters também sdo as grandes fontes de crédito, ja que sdo
bancos sdlidos com grande patriménio e carteira de clientes. N&o h4, na prética,
no Brasil, separacdo entre os underwriters e os bancos comerciais. A emisséo
particular, nesses casos, poderia ser uma solugdo, ja que evitaria o underwriter.

A questédo do custo financeiro é abordada por Lea (2000) como um dos
fatores que inibem a abertura de capital, junto com a falta de protecdo ao

minoritario e o processo de underwriting. Ele foca nos trés fatores acima, mas
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pondera que também contam os custos de disclosure, ou de dar informacdes ao
mercado, e de manter a empresa aberta.

A crescente tendéncia para empresas utilizar a emissdo particular via a
oferta de direitos de subscricdo aos seus acionistas pode estar ligada a relacéo
entre os custos de ofertas publicas comparadas com subscri¢es particulares, e
entre o custo de oportunidade do capital préprio dos acionistas, 0 custo dos
financiamentos externos e a acessibilidade de financiamentos pelas empresas.

Trés sdo os tipos de custos envolvidos numa oferta publica que ndo ocorrem
para a emissdo particular: custo de registro com a CVM, comissdes de
underwriting, e o desagio no preco de subscricdo. O processo de registro envolve
0 pagamento de taxas a CVM conforme o Quadro 1, abaixo e as comissdes de
underwriting (coordenacéo, garantia e colocagdo) que somadas, normamente
variam entre 2% e 10% do valor da emissio®’. Em operagBes stand-by onde
acionistas existentes tem o direito preferencial de subscricéo, os custos em relacdo
a0 lote efetivamente vendido pelo pool as vezes sdo significativamente maiores do
gue as percentagens citadas acima em que as comissoes de coordenacdo e garantia
s80 montantes fixos ou relacionados a um valor maior do que as acdes
efetivamente colocadas. A oferta publica adicionalmente envolve custos de

divulgacéo e marketing da operacéo.

Quadro 1 — Custos de registro de emissdes junto a CVM

Tipo de Operacéo Aliguota
Registro de emissao de a¢bes para emissdo publica 0,30%
Registro de emissdo de bonus de subscricdo para emissdo publica 0,16%

Obs: Os vaores estdo limitados a 100.000 Ufir por registro (R$ 82.870,00) “°
Fonte CVM

Com relacdo a emissdo publica de agdes, Casagrande et ali.(2000)

apresentam os custos, classificando-os em quatro grupos:

27 Para emissdes pliblicas menores ha uma perda de escal a, j& que osunderwriters tém um patamar
minimo de remuneracéo dos seus servicos Emissdes plblicas menores teriam um custo relativo
mais elevado, portanto.

28 A UFIR ficou extinta a partir de 27/10/2000 (arts. 29, § 3°, e 37 da MP n° 2.095-70/2000). A
UFIR utilizada pela CVM é ade janeiro de 1996
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a) Custos legais e institucionais, ligados a0 cumprimento de exigéncias

legais, tais como taxas, Servigos e outros.

b) Custos de publicacéo e marketing do prospecto de langcamento e

divulgacao da operacao junto aos atuais acionistas.

¢) Custos de intermediacdo financeira, que remunerardo a coordenacdo da

distribuicdo e as garantias de colocacéo.

d) Custos internos, relativos a alocagdo de pessoal da empresa para

acompanhar o processo de emissao.

Segundo Leal, (1993), a mediana do custo de underwriting era de 8,12% da
emissdo, para a amostra de todas as aberturas de capital por ofertas publicas no
Brasl entre 1979 e 1992. Com efeito, um levantamento dos custos de
intermediacdo financeira das emissdes publicas de acles, no Brasil, para os anos
de 2000 a 2002 é apresentado na Tabela 9, abaixo. Nota-se que subscricdes
publicas de empresas ligadas a grupos financeiros incorrem em custos bem mais
baixos do que as demais. A oferta de garantias de colocacdo tende a onerar 0s
custos de intermediacdo do underwriter, o que pode ser um desestimulo a emissdo
publica de acoes.

Rocca (2001) aponta que, no Brasil, os custos de underwriting ficam entre
3% e 4% para emissOes de maior porte e chegam a 10% para emissoes menores.
Isso sugere que emissdes muito pequenas possam tender a ser do tipo privado. O
gue se nota, a partir da Tabela 9, é que Comissao apresenta, nNos Ultimos anos,
patamares reduzidos, em relacéo aos da referida pesquisa. Entretanto, os custos

apresentados ainda sdo elevados em relacéo aos capitais obtidos.
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Empresa data emis. pub bruta custos % | valor liquido
2002
NET] 07/08/02 597.495.760 6.852.870 1,15%| 590.642.890
Epilife 11/10/02 6.345.700 64.000 1,01% 6.281.700
Marcopolo 26/09/02 95.454.547 2.390.643 2,50% 93.063.904
CCR 15/01/02 656.491.400 24.784.200 3,78%| 631.707.200
Total 1.355.787.407| 34.091.713 2,51% 1.321.695.694
2.001
Petrobahia 17/03/01] 6.999.000 21.097 0,30% 6.977.903
Mehir
Holdings 29/03/01 2.100.000 166.800 7,94% 1.933.200
Nova
Marlim 14/11/01 128.700.000 386.100 0,30%| 128.313.900
Bradesco 02/03/01 400.500.000, 782.870 0,2%| 399.717.130
Bradespar 15/02/01 414.997.507 1.182.870 0,29% 413.814.637|
Faz R Boi
Gordo 20/08/01 315.000.000 25.282.870 8,03%| 289.717.130
Total 1.268.296.507 27.822.607 2,199 1.240.473.900
2.000
Bradesco 09/02/00 465.500.000 742.870 0,16%| 464.757.130
Duratex 19/10/00 190.800.000 4.852.870 2,54%| 185.947.130
Klabin 30/11/00 278.144.960 5.145.108 1,85% 272.999.852
Idéias Net 9/05/00 33.000.000 1.749.000 5,30% 31.251.000
DTC 13/04/00 2.900.000 30.450 1,05% 2.869550
Duratex 20/08/00 4.852.870 82.870 1,71% 4.800.000
Total 975.197.830 12.603.168 1,299 962.594.662

Fonte: CVM — Levantado pelo autor- prospectos de distribuicdo publicas de agoes.

O deségio, ou seja, a diferenca entre o preco da oferta publica e o pregco

subsequiente em bolsa de valores, representa um custo aos acionistas antigos no

caso de novos investidores conseguirem investir a precos menores do que os de

mercado. Esse desagio, entretanto, pode ser necessario para vender o grande lote

de acdes que constitui a oferta publica ou pode representar um beneficio excessivo

para o investidor na oferta publica.
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Ness e Pereira (1980) mediram o retorno médio em excesso do investidor,
em aberturas de capital na década 70, em mais de 100%, e Lea (1993), em mais
gue 50% na década 80. Isso esta coerente com os resultados de Leal (2004), que
apontam para um retorno médio de 74% (mediana de 31,6%) no primeiro dia de
negocios, na sua amostra de aberturas de capital entre 1979 e 1992. Entende-se
por retorno médio em excesso do investidor, o retorno dado pelo preco de
subscricdo e pelo preco médio do primeiro dia de negociacdo ou pregéo de bolsa,
gjustado pelo movimento do indicador entre estas datas.

Além disso, segundo Led (2004), um investidor que houvesse adquirido
acoes de todos as aberturas de capital ao preco de fechamento do primeiro dia de
negociagdo, teria, apos exatos trés anos, apenas 31% da rertabilidade auferida
com o investimento no IBOVESPA. Realmente, 0s nUmeros sugerem que investir
em aberturas de capital naguele periodo (1979-1992), no Brasil, e manter o
investimento no longo prazo, ndo foi um bom negdcio.

Todos os custos citados acima sdo evitados pela emissdo particular. Nao ha
underwriter nem registro de emissdo na CVM. Além disso, como 0s proprios
acionistas subscreveriam a emissdo a0 prego com desagio, apenas acionistas
existentes que ndo exercessem seu direito de subscricéo efetivamente teriam sua
participacdo na empresa diluida pelo desagio no preco. Este pode ser um fator

importante na tomada de decisdo pelas emisses particulares de agoes.

3.3.3

Porte das empresas emissoras

A questéo da influéncia do porte na emissdo de agdes € controversa. NO
Brasil, Ness e Pereira (1980), estudando ofertas publicas entre 1971 e 1977,
concluiram que as empresas de maior porte, medido pelo patriménio liquido,
utilizavam menos as subscricdes como fonte de financiamento. Uma possivel
explicagdo seria o fato de que empresas maiores realizariam emissdes mais
vultosas, sendo forgadas a um desagio maior. Além disso, 0 mercado nacional
pode ser insuficiente para atender & demanda por capital das maiores empresas.
Essas, por sua vez, poderiam ter maior regularidade na geracdo interna de

recursos, necessitando menos de recursos externos.
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Por outro lado, Lea (1992) concluiu que as emissdes primarias brasileiras
com altos retornos iniciais tendem a estar associadas aquel as de pequeno porte, de
empresas com ata alavancagem e performance passada fraca. Neste caso, porém,
mais do gue o porte, o que parece influenciar € o elevado endividamento e a baixa
rentabilidade, levando o investidor a exigir desagio maior.

Furtado (1997), no entanto, afirma que o volume da emissao € apresenta
relacdo negativa com a variagdo de valor da empresa na data do andncio,
resultado, segundo ele, “conhecido na comunidade de investimentos’?®. Dessa
forma, maiores emissdes provocariam, quando anunciadas ao publico, maiores
perdas de valor de mercado da empresa. No que diz respeito ao porte da empresa
emissora, medido pelo seu valor de mercado, entretanto, Furtado constatou que as
empresas de maior porte perdiam menos valor do que as menores. Uma possivel
explicagdo, concluiu, seria a reducéo da assimetria de informagdes nas empresas
maiores. Por despertar maior atencdo do mercado, suas informagfes seriam
melhor disseminadas no mercado e mais instituigdes participando da emissdo.
Dessa forma, 0 impacto da emissdo seria menos negativo do que o de uma
empresa de menor porte. Esse resultado era o esperado por Ness e Pereira (1980)
gue, entretanto, ndo se confirmou.

Brav e Gompers (1997), por sua vez, relacionam a assimetria de
informagdes e 0 volume das emissdes. Para emissdes menores, mais direcionadas
a investidores individuais, a busca por informagdes € menos expressiva do que
aquela patrocinada por investidores institucionals, mais interessados nas emissoes
mais volumosas. Nesse sentido, a assimetria estaria mais presente nas empresas
menores, ja que para um investidor institucional ndo seria viavel investir muito em
obtencdo de informacdo sobre elas. Neste universo de peguenos investidores, a
possibilidade de um comportamento ndo racional torna-se maior, 0 que é
explicado por Black (1986), em seu estudo sobre anomalias financeiras. O
pequeno investidor compraria agbes de empresas com baixa relacdo valor
patrimonial/de mercado como se fossem bilhetes de loteria, um comportamento

pouco racional.

29 Furtado (1997) p. 33.
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Nesse sentido, os resultados de Crongvist e Nilsson (2001) apontam que
empresas menores, com algum projeto especulativo, em dificuldades financeiras,
preferem realizar emissbes publicas com garantia através de um underwriter
independente. O desinteresse dos controladores em participar da garantia através
da aquisicéo de sobras seria explicado pelo fato do underwriter ndo representar
um perigo ao seu controle, ja que estes intermediarios ndo costumam ficar por
muito tempo com as eventuais sobras que lhe couberem. Sendo assim, os
controladores ndo veriam nos intermediaios uma ameaca a sSua POSiCao
dominante. O perigo existiria apenas se houvesse um grande comprador disposto a
permanecer com o bloco adquirido.

Quanto a idade das empresas, 0 que pode estar relacionado ao porte,
Pagano, Panetta e Zingales (1998), estudando as aberturas de capital na Itaia
encontram padrées de similaridade entre mercados de capitais dos paises da
Europa Continental, ao contrario dos paises anglo-saxdes. As empresas que abrem
capital na Itdlia sGo mais antigas do que as norte-americanas. Com efeito, nos
Estados Unidos, muitas empresas recém abertas se tornam publicas abrindo o
capital e crescem aceleradamente, conforme apontam Mikkelson et a. (1997). O
tamanho menor, neste caso estaria mais relacionado a abertura de @pital via
emissdo publica, como forma de alavancar os investimentos.

Depreende-se da leitura que o porte e 0 volume das emissOes, per se, ndo
s80 capazes de explicar a decisdo de emissdo de acOes. Nota-se que os trabalhos
revistos ndo conseguem estabelecer um padrdo Unico de comportamento dos
emissores face ao volume da emissdo versus porte da empresas. No entanto, pode
Ser que se encontre um padrédo de comportamento no estudo das emissdes
privadas e publicas no Brasil.

Espera-se que emissdes mais volumosas sgam redlizadas por empresas de
maior porte e tendam a ser feitas de forma publica. Desse modo, 0 deségio
prgjudicial aos controladores seria evitado pelo efeito reputacdo. Portanto,
empresas maiores devem realizar emissdes publicas. De fato, ndo seria o volume
emitido uma proxy para o porte da empresa?

Além disso, emissdes menores tém um custo relativo maior, ja que ha custo
minimos ou fixos de emissdo. Na construcdo das hipoteses, no proximo capitulo,

isso serd definido aluz da literatura como um todo.
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O interesse dos investidores nas emissdes de agdes pode estar ligado a
questdes tributérias. Algum tipo de beneficio fiscal do investimento em acdes

pode servir como fator de incentivo ao investimento.

3.34

Assimetria tributaria

No Brasil, € menos oneroso para o investidor em acles receber sua
remuneracdo na forma de dividendos que ndo séo tributados (e em juros sobre
capital préprio) do que em ganhos de capital que foram tributados a aliquota de
10% e, iniciando em 2002, a20%. Procianoy e Poli (1994) mostraram que, nesse
caso, Seria interessante para a empresa aumentar suas distribui¢des aos acionistas
€, Se precisar recursos para investir, chamar recursos de volta a empresa via
subscricdo de agdes. Como os recursos viriam dos dividendos distribuidos, ndo
haveria a necessidade de oferta publica mas simplesmente uma emissdo
particular.

N&o ha, ainda, estudos que mostrem que empresas estdo seguindo essa
estratégia de aumentar o percentual de distribuicdo de lucros e usando subscricdes
para retorno de recursos financeiros a empresa. No entanto, este poderia ser um
fator a mais natomada de decisdo de emissdo particular de agdes.

Ness e Zani (2001), porém, também ndo encontraram evidéncia de que
tenha havido aumento da emissdo de agdes e reducdo do grau de endividamento
por causa da introducdo dos juros sobre o capital proprio. Desse modo,
varidvel, a assimetria tributéria, ndo serd objeto de teste neste trabaho, ficando

Ccomo sugestdo para futuras pesquisas.

3.35

Diversificacao

O principio da diversificac8o, na teoria de financas, prevé que o risco de
uma carteira com diversos ativos seja menor que o de um Unico ativo que ofereca
0 Mesmo retorno da carteira. A raz&o esta na compensacao dos riscos individuais,
através da correlagdo baixa positiva ou negativa entre os retornos de alguns ativos

da carteira, provocando a reducdo do seu risco total. Dentro desse raciocinio,
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pode-se imaginar que investidores em carteiras diversificadas exijam um prémio
menor do que se fossem segmentados, concentrados em um pais, setor ou
empresa.

De fato, Chemmanur e Fulghieri (1999) e Pagano et. al. (1998) apresentam
model os que apontam como maior vantagem da abertura de capital via emissio de
acoes o fato do capital publico ser mais barato que o financiamento privado pela
possibilidade de diversificacdo de portfélio. Essa diversificacdo reduziria a taxa
requerida pelo publico, tornando-a mais vantajosa do que o custo de capita
préprio dos atuais acionistas ou de algum investidor de risco. Segundo os autores,
0 risco de investir em apenas uma empresa seria maior do que o experimentado
pelo investidor externo, com acesso a um portfdlio diversificado. Essa vantagem,
entretanto, estaria sujeita ao balanco entre 0 custo da avaliacdo da empresa pelo
publico e o prémio de risco exigido pelos capitalistas de risco.

No Brasil, 0 investimento estrangeiro em alguns casos corrobora este
raciocinio. Na aquisi¢éo do controle de empresas nacionais (Banco Real, Banespa,
por exemplo) houve expressivo pagamento de &gio em relacdo as expectativas do
mercado. Naturamente, fatores como penetracdo no mercado e aproveitamento
da base instalada contribuiram para a construcdo do valor percebido pelos
estrangeiros, mas 0 seu capital globalizado e diversificado pode ter tido
importante papel na sua disposicdo de pagar mais caro.

Para 0 mercado italiano, Pagano et. a. (1998) encontram significante
reducdo de taxas de juros cobradas as empresas que abrem o capital. Embora sgja
discutivel a generalizagéo deste resultado, a estrutura de capital de uma empresa
gue obtenha recursos de acionistas e ndo de divida para financiar seus projetos
apresentaria menor alavancagem, o gque deveria melhorar seu perfil de risco para
0s provedores de capital via débito.

Ao emitir agdes para os atuais acionistas através de subscricdes particulares,
0 impacto na estrutura de capital € similar ao de uma emissdo publica. A emisséo
particular, da mesma forma que a publica, reduz a relacéo divida/capital proprio,
0 gue torna mais confortavel a situacéo da empresa face aos credores. 1sso pode
tornar possivel a obtencdo de empréstimos a juros mais baixos, devido & melhor

avaliacdo de risco que a empresatera a partir do endividamento mais baixo.
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No Brasil, 0 mercado da a¢les tem apresentado ciclos de atividade em que
surge como uma importante origem de recursos para as empresas. As empresas
para se capitalizarem podem emitir acOes e buscar, junto ao publico, sbcios
minoritérios que, dessa forma, participardo dos seus resultados. Naturalmente, este
nao € um processo simples. Como Vvisto no capitulo 2, paraestar em condigdes de
emitir agdes uma empresa tem que atender a um conjunto amplo de exigéncias
feitas pela Comissdo de VVaores Mobili&rios (CVM).

Além disso, a colocacdo de acdes e sua absorcdo pelo mercado estéo sujeitas
a0 custo de capital proprio no pais. Esse representa uma taxa de desconto que 0s
investidores utilizam para estimar o valor de mercado de uma empresa. Dessa
forma, quanto maior essa taxa, menor sera o valor atribuido & companhia. Leal
(2000) demonstra que este custo é elevado, levando os emissores a tentativa de
sincronizar suas emissdes com momentos de alta ou mesmo de euforia de
mercado. As despesas com a colocacdo dos papéis (underwriting) e o desconto
dado o prego das acfes para aumentar a liquidez também sdo fatores importantes.

Premidos pelas taxas de juros historicamente elevadas, que tendem a
deprimir os precos das aghes, e pelas restricbes de atratividade do mercado
primé&rio, 0s empresarios parecem estar com poucas dternativas para o
financiamento de suas necessidades de expansdo, ou mesmo manutencdo dos
negdcios. Se 0s recursos gerados internamente ndo forem suficiente, a emissdo de
acOes pode surgir como a derradeira aternativa viavel de capitalizacao.

O tipo de investidor pode determinar sua percepcao do risco de um negocio
ou emissdo de agoes. De fato, segundo Lea (2000), o célculo do custo do capital
préprio varia de acordo com o pefil do investidor. Nesse sentido, seria
interessante pesquisar a influéncia do tipo de investidor na forma de emissdo das
acOes. A investigacdo desse aspecto ndo serd realizada neste trabalho, ficando

Ccomo sugestdo para futuras pesquisas.

3.3.6

Liquidez em Bolsa

A evidéncia apresentada por Ness (2000) e Carvalho (2000), e citada na

secdo 2.1.5, evidenciou a elevada concentragdo de negocios, no Brasil, em poucas
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acoes. De fato, cerca de 76 por cento dos negdocios com acdes, entre 1996 e 1998
estavam concentrados em apenas 5 por cento das agdes negociadas em Bolsa. Essa
elevada concentracdo sugere que as emissdes publicas de empresas com menor
liquidez teriam menos possibilidades de sucesso: seria dificil encontrar
compradores para emissdes publicas se as agOes das empresas fossem pouco
negociadas em Bolsa.

Butler et. ali (2002) estudaram uma amostra de 2387 emissoes sazonadas,
entre 1993 e 2000. A amostra incluiu 1456 empresas listadas no Nasdag, 104
empresas listadas na Amex e 827 daNYSE. Os autores constataram que a liquidez
afeta 0 valor das empresas, através da sua capacidade de obtencdo de capital
através de endividamento ou emissdo de agdes. Os resultados mostram que as
empresas com maior liquidez em Bolsa tém acesso mais répido ao mercado e
conseguem emitir com menores custos de intermediacdo financeira. Entre as vinte
por cento menos liquidas e as vinte por cento mais liquidas, a diferenca de custos
de intermediacdo chega a 107%, e o tempo de acesso ao mercado € 120% maior.
Esse resultado foi ainda expressivo em emissdes maiores. Segundo 0S autores,
esses resultados sugerem que o custo margina da fata de liquidez seria maior nas
emissdes mais volumosas. 1sso sugere que emissdes volumosas redlizadas por
empresas de pouca liquidez teriam maior dificuldade de absorcéo pelo mercado.
Dessa forma, segundo o quadro conceitual proposto por Ferreira e Brooks (2000),
empresas com menor liquidez estariam mais propensas a realizar emissdes
privadas, evitando os maiores custos da emissdo publica. Essa hipltese sera
formal mente proposta no préximo capitulo.

Os resultados acima estéo coerentes com os de Charchat (2000) e Leal
(1993), que verificaram o aumento de emissdes publicas em momentos de maior
liquidez no mercado (euforia). Um aumento geral de liquidez incentivaria o
aumento de emissdes publicas de agdes, 0 que poderia acarretar uma reducdo nos
custos de emissdo. 1sso se deveria ao ganho de escala com a maior quantidade de

emissdes e a maior possibilidade de sucesso da colocacéo.
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3.4

Resumo da Discusséao da Literatura

O capitulo 2 delineou algumas caracteristicas macroecondmicas do Brasil,
do mercado de capitais brasileiro e da legislacéo reguladora. Ficou evidente o
esforco realizado pelo Governo, entidades e Congresso Naciona (através da
discussdo e aprovacdo da nova Lei das Sociedades Andnimas) para promover o
mercado de capitais. O resultado foi uma reforma na legislacdo trazendo alguns
avancos no sentido da fiscalizagdo do mercado e da protecdo aos direitos dos
minoritérios.

A evidéncia empirica apresentada, entretanto, ainda ndo trouxe resultados
desses esforcos. De fato, apresentorse um panorama do mercado de capitais
brasileiro com reducéo do nimero de empresas listadas, baixa capitalizacdo em
relacéo ao PIB e grande concentracdo de negOcios em poucas empresas. Esse pode
ser um reflexo do maior nivel de exigéncia, pelos investidores, de informacdes e
procedimentos em atencdo aos minoritarios. 1sso poderia inibir, por exemplo, a
permanéncia de empresas de controle muito concentrado no mercado de capitais,
incentivando o seu fechamento de capital: os elevados custos de manutencéo da
empresa aberta ndo seriam compensados pelo acesso ao mercado de capitais via
bolsa de valores.

Além disso, a concentracdo do controle poderia incentivar a reducdo das
emissfes publicas. Estas, incorrendo em custos mais elevados, e sem conseguir
arair os investidores, em gera, tém, de fato, tido reduzidos seu volume e
nimero. Como dternativa para capitalizacdo teria ocorrido o crescimento
expressivo das emissdes privadas. 1sso estd coerente com 0 processo decisorio
proposto por Ferreira e Brooks (2000): o controlador procuraria maximizar o valor
de suas acles escolhendo emitir agdes publica ou privadamente, ou ndo emitir.

A revisdo de literatura de Estrutura de Capital apontou um conjunto de
IlagOes, listadas a seguir.

A hierarquia na captacdo de recursos, pecking order, parece de alguma
forma presente, conforme sugerido por Ferreira e Brasil (1997), e Furtado (1997):
as empresas teriam menos interesse em emitir agdes do que titulos de divida para

financiar seu crescimento. O reinvestimento de lucros retidos seria um caminho
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mais natural e interessante aos empresarios brasileiros e aos controladores
estrangeiros. Entretanto, confrontados com a necessidade de recursos, poderiam
preferenciamente aportar capital através da emissdo de acOes de forma privada.
Isso seria mais acentuado nos casos de elevada concentrac@o de propriedade, ja
gue ndo valeria a penaincorrer nos custos de emissdes publicas.

O oportunismo nas emissdes publicas de acbes esteve aparentemente
presente, até o inicio de 1999, a partir dos gréficos apresentados nas Figuras 5 e 6.
Embora o teste da sua efetiva ocorréncia seja um aspecto importante, optou-se por
deixar essa pesquisa para futuros trabalhos. Reconhece-se, entretanto, que a
influéncia do nivel de atividade do mercado possa ter importancia na
determinac&o da forma de emissio de agles.

O oportunismo na captacdo de recursos foi a resposta mais freqliente na
pesquisa de Eid Jr (1996), com 47 por cento dos casos, seguido, com 40 por cento,
da pecking order modificada, com os lucros vindo em ultimo lugar na hierarquia.
De sua pesquisa surge a lucratividade ruim das empresas como explicagdo parao
seu comportamento face a decisdo de captacao.

Além disso, empresas com quadros cronicos de prejuizos ndo teriam como
seduzir investidores a adquirir suas emissoes de agdes, ndo |hes restando sendo as
emissdes aos atuais acionistas como fonte de recursos para quitacdo de dividas e
financiamento do crescimento. 1sso sugere uma tendéncia a emissdo particular de
acOes em empresas com dificuldades financeiras. Coerentemente, Da Costa (1990)
e Leal (2004) sugerem gue a emissdo publica de ages seria mais vantgjosa, pelo
menor desagio, para as empresas mais lucrativas.

Dessa forma, as seguintes variaveis, relacionadas com a sSituacdo
contabil/financeira das empresas, apresentam relevancia como determinantes da
decisdo de emitir acBes publica ou privadamente: a lucratividade, o lucro em
dinheiro, adividade longo prazo e o grau de endividamento.

A outra vertente de pesquisa neste trabalho tratou da eficiéncia de mercado.
Existem caracteristicas do mercado de capitais brasileiro que teriam influéncia
relevante na decisdo de emitir acGes publica ou privadamente.

As questbes da concentragcdo de propriedade e controle das empresas de
capital aberto no Brasil, bem como a liquidez dos papéis em bolsa, foram

apresentadas a luz da literatura revista. Os trabalhos que focaram no Brasil
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apontaram gque empresario nacional, a0 que parece, ndo estaria muito interessado
em pulverizar o capital das empresas através da emissdo de aghes. 1sso torna
importante a investigacdo com mais profundidade da influéncia das caracteristicas
de controle (concentrado ou ndo) das empresas, ha tomada de decisdo de emisséo
de acles. A intuicdo, a partir da revisdo bibliogréfica € de que empresas com
maior concentragdo de controle tenderiam a emitir privadamente.

Um aspecto complementar a esse raciocinio € o da liquidez em Bolsa. No
capitulo 2 viu-se que liquidez € muito concentrada em poucos papéis. Dessa
forma, existem poucas empresas com muita liquidez e muitas empresas com baixa
ou nenhuma liquidez.

Sob o0 ponto de vista de uma empresa que va emitir acles, se seus papéis
tiverem muita liquidez, pode ser que a emissdo publica se torne interessante: a
busca por informagdes serd mais intensa, reduzindo a assimetria e 0 deségio. Por
outro lado, as empresas com menor liquidez em bolsa tenderiam a emitir de forma
privada, especiamente, se o cortrole fosse mais concentrado. Essas hipoteses
estardo formalmente apresentadas no préximo capitulo.

O custo das emissdes publicas e particulares foi apresentado de modo a dar
subsidios para a se inferir a tomada de decisdo de controladores na captacéo de
recursos. Altos custos de colocacédo de acBes no mercado priméario se contrapdem
a custos bem mais reduzidos incorridos nas emissoes particulares. Essa assimetria
parece ser um fator de incentivo a chamada de capital aos atuais acionistas. Dessa
forma, as emissOes muito pequenas tenderiam a ser realizadas de forma particular,
para ndo incorrer em custos fixos elevados em relacdo ao capital obtido. Os
underwriters ndo teriam interesse em pequenas emissdes, tornando seu custo
inviavel. Desse modo as regras de custos de emissdes de acdes ndo afetariam
todas as empresas da mesma forma, onerando mais as emissdes menores.

Optou-se por ndo testar como varidvel o0 custo de emissdo, pois O
levantamento, caso a caso, mostrouse extremamente dificil. O acesso aos
prospectos de lancamento de mais de uma centena de emissBes publicas provouse
invidvel. No entanto, a inclusdo do porte das empresas como variavel atende a
esse aspecto: as emissfes de empresas maiores, com maior prestigio junto aos

underwriters, tendem a custar proporcional mente menos.
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Estudouse, pesquisando a literatura, a questdo do porte das empresas
emissoras. De fato, pode-se, por um lado, esperar encontrar que emissdes
maiores, tendam a ser feitas na forma privada, evitando o desagio, em especia,
nas empresas com elevada concentracdo de propriedade. Entretanto, a literatura
revelou que empresas de maior porte tendem a oferecer menor desagio, devido,
entre outros, ao efeito de sua reputacdo. Ha que se tomar uma decisdo: tamanho da
emissdo € uma proxy para porte da empresa? Entende-se que sim: empresas
maiores realizam emissbes maiores ou ndo realizam emissdo nenhuma, se
puderem gerar recursos internamente. Dessa forma, pode ser que elas emitam
menos freqlentemente, embora com volumes maiores. Essa hipltese serd
apresentada no proximo capitulo.

A assimetria tributaria ndo sera testada: as regras tributérias séo as mesmas
para todas as empresas, impossibilitando a obtencdo de grupos distintos de
empresas emissoras segundo este critério.

A literatura internacional consultada corroborou a intuicdo de que altas
concentracdes de propriedade estariam associadas a expropriagdo de minoritarios.
H4, agui, algo circular: muita concentracdo leva a expropriacdo de minoritarios, o
gue leva 0 mercado a tratar com desinteresse as emissdes publicas e 0 empresério
a captar recursos dentro do universo de acionistas da empresa.

Além disso, o tipo de empresa pode estar relacionado a forma de emissdo.
De fato houve, no periodo estudado, um processo de privatizacdo de empresas
estatais. Segundo Siffert(1998), no periodo 1990 a 1997, entre as cem maiores
empresas ndo financeiras, houve a reducdo de 45 por cento do numero de
empresas de controle estatal no Brasil (de 38 a 21 empresas). Antes, de serem
vendidas pelo Governo, essas empresas passaram por reestruturacdes, que
demandaram aportes de capital via emissdes publicas ou privadas de acdes. Sendo
0 Governo 0 maior acionista, isso pode ter enviesado a decisdo para emissdes
privadas.

Siffert (1998) apontou, também entre 1990 e 1997, para o aumento de cinco
para dezenove do nimero de empresas que denominou de propriedade minoritéria
dominante. Trata-se de empresas com controle compartilhado entre fundos de
pensdo, investidores estrangeiros e empresas nacionais. No que diz respeito &

empresas estrangeiras, seu nimero, em 1997, entre as cem maiores do Brasil ficou
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em 33, contra 27 em 1990. Ja em relacdo a empresas de controle familiar, os
nimeros foram, respectivamente, 27 e 26. Nota-se 0 aumento do nimero de
empresas com controle estrangeiro e ligeira reducdo das de controle familiar.
Além disso, a participacdo percentua das empresas familiares na receita das cem
maiores empresas brasileiras caiu de 23 para 16 por cento no periodo 1990-1997.
Isto sugere que as empresas familiares possam ter tido maiores dificuldades de
geracao de resultados.

Para que se possa ter um panorama mais compl eto, optou-se por classificar
as empresas entre estatais, privadas ou holdings. As de controle estrangeiro
ficaram incluidas nas duas Ultimas categorias, embora se reconheca, a partir do
trabalho de Ness e Pereira(1980) e de Siffert (1998), que poderia ter relevancia
separé-las. As holdings foram incluidas por participarem do capital de vérias
empresas e terem a tendéncia de maior concentracdo de propriedade: grupos
pequenos de capitalistas utilizariam esse expediente para terem participacéo e/ou
controlar o capital de varias empresas.

No Quadro 2, abaixo, sdo relacionados os motivos para diferenciar as
empresas quanto a decisdo de emissdo publica ou privada de acfes, e 0 conjunto
de varidveis que surgem a partir da revisdo de literatura. Nem todas serdo

investigadas, conforme justificado acima.
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Quadro 2 — Resumo dos motivos para a decisdo por emissao particular de agbes

e variaveis a serem utilizadas na investigacéo

Motivo Variaveis
1- Estrutura de Capital
Baixa atratividade da empresa para| Endividamento (elevado) e (baixa)

emissao publica. Necessidade de capital para
realizar projetos ou reducéo de dividas.

Lucratividade; Lucro liquido, Exigivel de
Longo prazo e Exig. de L. Prazo/Patr. Liquido

Mercados em alta favorecem a emissao
publica de a¢des - Oportunismo

Nivel do IBOVESPA no tempo.

2- Eficiéncia de Mercado

Concentracdo de propriedade (gerando
assimetria de informacdes) inibindo a emissé&o
publica.

Percentual de propriedade das acles
com direito a voto em maos dos trés
principais acionistas.

Elevado custo da emissao publica.

Custo percentual da emissao publica
em relacdo ao total emitido.

Emissfes mais volumosas tenderiam a
ser publicas, por serem realizadas por
empresas de maior porte: efeito da melhor
imagem associada ao maior porte.

Volume emitido em Reais.

Empresas de maior porte e prestigio
emitiriam publicamente.

Porte medido pelo patriménio liquido ou
pelo ativo total.

Falta de liquidez em bolsa, inibindo as
emissBes publicas —elevada concentragédo de
negocios em poucos papéis no Brasil

Liquidez em Bolsa - Volume
negociado e/ou numero de negocios

Empresas estatais em reestruturacdo
podem ter realizado emissfes particulares.
Holdings de controle concentrado, também.

Tipo de Empresa: Estatal, Privada ou
Holding.

Assimetria Tributaria®

Nao ha: as regras tributarias sdo as mesmas,
impossibilitando a obtencdo de grupos distintos
de empresas emissoras por este criitério

Diversificagdo — risco percebido pelo
investidor (acionista)

Tipo de investidor predominante:
globalizado, domeéstico, institucional, ou
Governo.
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No proximo capitulo serdo apresentadas as questdes de pesquisa e as
hipoteses explicativas derivadas da revisdo de literatura e da intuicdo por ela
estimulada.

30 Quando o lucro liquido e o lucro acumulado forem menores do que zero a empresa ndo podera
fazer o pagamento de dividendos e captar de volta esses recursos através de subscricfes
particulares.
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