PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 9816515/CA

1

Introducéo

As empresas podem levantar capital através da retencdo de lucros, emissdo
ou contratacdo de divida, ou da emissdo de agles. A emissdo de agdes pode ser
publica ou particular (privada). A emissdo publica se da através de bancos de
investimento, conhecidos como underwriters, e esta sujeita as regras e a
fiscalizagcdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A emissdo particular é
realizada para pequenos grupos de investidores pré-determinados ou para os atuais
acionistas, a custos menos expressivos e mais rapidamente, por estarem liberadas
das exigéncias para as emissdes publicas.

Ferreira e Brooks (2000) ressaltam a importancia do estudo das emissdes
particulares de acbes e a deficiéncia da literatura sobre o assunto. Apontam
agumas diferencas entre as emissdes publicas e privadas. estas sdo de
implementagdo mais rapida e apresentam custos diretos e indiretos mais baixos.

Os custos diretos sdo relacionados aos procedimentos de emissdo. Os
indiretos, afirmam Ferreira e Brooks, geralmente mais relevantes, estéo
relacionados a assimetria de informagdes entre os controladores e 0 publico em
geral sobre o real valor da empresa emissora. Se a assimetria for elevada, as
emissdes publicas apresentam maior desagio em relagdo ao valor percebido pelos
controladores. 1sso os direciona as emissdes publicas em momentos de ata. Fora
desses momentos, ou emitem privadamente ou ndo emitem. Os autores apontam
maior freqliéncia de emissdes privadas nos Estados Unidos em empresas de dta
tecnologia, com pouco acesso ao endividamento, geralmente envolvidas em
fusdes ou vendas em bloco para grupos de acionistas’.

No Brasil, a dispersdo de empresas que realizaram emissdes privadas tem
sido bem maior, atingindo praticamente todos os setores. Este trabaho visa
explicar a decisdo preferencial pela realizacéo das emissOes privadas e agOes,
realizadas por companhias abertas. O periodo de estudo se inicia imediatamente
apo6s o Plano Real até o final de 2002.

1 Vendas em bloco so realizadas para grupos de pessoas que manifestam formalmente o desejo de
investir na subscrigdo particular.
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As empresas, balizadas por suas caracteristicas contdbeis e de
relacionamento com o mercado de capitais, assim como pelo seu tipo de gestéo,

tomam suas decisdes de captacdo de recursos de longo prazo. Dessa forma,

explicar a decisdo pelo tipo de emissdo de agbes (publica ou privada) como forma
de capitalizagdo das empresas € 0 objeto deste estudo.

Emissbes primarias de acBes sdo realizadas pelas empresas. Podem ser
particulares ou publicas. As primeiras sdo também denominadas privadas e se
destinam aos acionistas da companhia emissora e ndo necessitam de registro na
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). As emissdes publicas se destinam ao
publico em geral e necessitam de registro de oferta publica e outros
procedimentos regulamentados pela CVM. Mais adiante 0 processo de emisséo de
acOes serd formal mente apresentado.

A Tabela 1 apresenta os aumentos de capital via emissdo de agOes para
empresas registradas para negociagéo em bolsa no periodo entre janeiro de 1993 e

dezembro de 2002.

Tabela 1 — Aumentos de Capital via Subscricdo de Empresas Registradas para

Negociagdo em Bolsa ( Valores em R$ milhdes) — 1993-2002.

Emissdes Publicad | Totais emissio de
Publicas Privadas emissdo total de | acBes (1995-2002)

acdes (1995-2002)
Ano | Volume | Nimero | Volume | Nimero | % do % do |Volume | NUmero

volume| numero
1993 n.d* 24 n.d 19 - 55,8% - 43
1994 n.d* 45 n.d. 43 - 51,1% - 88
1995 1.832 30 4.489 46| 29,0% 39,5% 6.321 76
1996 8.949° 24 3.633 82| 71,1% 226% | 12582 106
1997 4633 23 6.433 100| 41,9% 18,7% | 11.067 123
1993 3.849 20| 13.462 112| 22,2% 152% | 17.311 132
1999 1.763 10| 13.956 98| 11,2% 9,3% | 15.719 108
2000 2.317 6 9.135 79| 20,2% 71% | 11.452 85
2001 1.353 6 7.748 76| 14,9% 7,3% 9.101 82
2002 1.050 4 11.190 60| 8,6% 6,3% | 12.240 64
Total| 25.747 123| 70.046 653| 26,9% 15,9% | 95.793 776
95-02

Fonte: Ness (2000), BOVESPA - Demonstrativos de Evolucéo do Capital Social das

Empresase CVM, Informativo, varios nUmeros. * ndo disponivel.

2 Inclui a gigantesca emissdo publica do Banco do Brasil (R$7,821 bilhdes) subscrita quase na sua
totalidade pelo Governo Federal (o que praticamente atornaria a emissao particular).
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A evidéncia empirica apresentada sugere uma mudanca no mercado de
capitais nacional sob o ponto de vista da crescente énfase em subscrigOes
particulares a0 invés de ofertas publicas de agOes. De fato, as subscri¢des
publicas tém caido em participacdo percentua no volume e no nimero total de
subscricdes. Nos anos de 1993 e 1994, o niUmero de emissdes publicas representou
mais de cinglienta por cento do total. Na média dos anos entre 1995 e 2002,
inclusive, a participacéo das publicas no nimero total caiu para 15,9 por cento.
Isso significa que as particulares tém aumentado de expressao, o que ndo deixa de
ser intrigante, ja que ambas envolvem aporte de capital proprio na companhia.

Esse fenbmeno foi mencionado por Ness (2000), apontando que cerca de
vinte por cento das empresas registradas para negociagcdo em bolsa de valores
realizavam subscricdes particul ares anualmente.

Esse comportamento pode ter sido o reflexo de: concentragdo de
propriedade/controle, assimetria informacional, menor custo das subscrigoes
particulares, assimetria tributaria, de empresas publicas e privadas buscando
reestruturacéo® e também do pequeno volume em reais de alguns aumentos de
capital, entre outros fatores. A explicacdo deste fenbmeno é o propdsito deste
trabal ho.

Colocando sob a forma de pergunta 0 que se pretende investigar neste
trabalho, pode-se enunci& 1o da seguinte forma: Por que as empresas brasileiras
de capital aberto passaram a utilizar preferencialmente emissdes particulares de

acOes em lugar de ofertas publicas depois do Plano Real ?
Os objetivos deste trabalho séo:

Identificar os fatores que motivaram a decisdo das empresas pelas
emissOes particulares e ndo emissdes publicas no periodo estudado;
Objetivos intermediérios:

Apresentar o0 comportamento histérico das emissdes primérias e

particulares entre 1995 e 2002,

3 Um exemplo é a emiss3o de acdes da Net ( ex-Globo Cabo) para a quitacso de dividas.
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Determinar as varidveis relevantes para a obtencdo do conjunto de
caracteristicas (perfil) de uma empresa no que diz respeito as questbes em
estudo.

Estudar os perfis das empresas que realizaram emissdes particulares e

ofertas pablicas no periodo 1995-2002;

Delimitacéo do Estudo:

O presente trabalho foca o periodo compreendido entre janeiro de 1995 e
dezembro de 2002 no que diz respeito ao aumento de capital das empresas através
de emissOes de agdes particulares e publicas. O periodo de estudo foi definido
dessa forma devido a estabilizacdo da moeda ap6s o Plano Real. Como o Plano foi
implantado em julho de 1994, optou-se pela coleta dos dados sobre as empresas
emissoras somente a partir de 1995. Além disso, ndo ha levantamentos de
emissdes particulares de agdes anteriores a 1993: as informagdes sobre emissdes
particulares somente sdo obtidas de boletins da Bovespa publicados em jornais
econdmicos. Seu levantamento pode ser impreci so.

Outro problema que se procurou evitar foi a existéncia de varias moedas no
Brasil, antes do Plano Real. A conversdo dos valores emitidos segundo indices de
inflacdo ou cotagbes de moedas estrangeiras poderia gerar maior impreciséo nos
levantamentos dos dados. Além disso, as varidveis contabeis necessarias para a
descricdo das empresas no periodo anterior as emissdes apresentavam muitos
valores faltantes em periodos anteriores a 1995. Isso levaria, em alguns casos, a
reducdo da amostra e, em outros, a perda de precisio pela adocdo de
procedimentos estatisticos menos robustos.

Ao final destatese ha uma secéo que trata especificamente das limitacfes do

método e dos procedi mentos adotados.
Justificativa e Motivagéo para o Trabal ho:
O mercado primario de acdes pode ser uma importante fonte de recursos

para as empresas. No Brasil, a sua importancia tem sido objeto de estudos e de

acOes diretas para incentivédlo, como o lancamento pela BOVESPA do Novo
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Mercado, onde sb sd0 negociadas acbes com direito a voto. Ele constitui uma
secdo segmentada da bolsa tradicional, munido de uma regulamentagdo privada,
com regras gue visam garantir maior protecdo aos acionistas minoritarios.

Este trabalho assume importancia, no ambito nacional, ao explicar a decisdo
da maioria das empresas emissoras por emissdes particulares de agoes, ao invés de
emissdes publicas. A descoberta dos fatores ou variaveis que expliquem
decisdo possibilita um aprofundamento da discussdo sobre 0 mercado primério
brasileiro, em que pese a evidéncia apontada pela Tabela 1 apresentada. Esta
congtitui uma contribuicdo inédita para o conhecimento deste mercado. Além
disso, a compreensdo das variavels determinantes da decisdo por emissdes
privadas poderd dar subsidios para a formulagdo de politicas e/ou
regulamentacdes que incentivem as emissdes de agBes no mercado de capitais
brasileiro.

No ambito internacional, também é reduzido o estudo de emissdes
particulares de agbes. Com efeito, Crongvist et alli (2001), que as estudaram na
Suécia, ressaltaram que a falta de trabalhos sobre a motivacéo da sua escolha, fora
dos Estados Unidos e Japdo, impede uma andlise comparativa. Nesse sentido, o
presente trabalho traz uma importante contribuicdo ao tratar do processo de
escolha de emissbes privadas (particulares) para o0 mercado brasileiro,
possibilitando uma melhor compreenséo do fendmeno e futura comparagéo com

outras nagoes.

11

Organizacédo da Tese

A tese esta estruturada da seguinte forma: o capitulo 2 descreve omercado
de capitais brasileiro e resume sua regulamentacéo no que diz respeito as emissdes
de agdes. SAo0 também apresentados aspectos da conjuntura nacional no periodo
estudado; o capitulo 3 apresenta a revisdo bibliogréfica, analisando as principais
teorias explicativas e resultados empiricos ligados ao aumento de capital via
emissdo de agOes:  estrutura de capital - alvo, oportunismo e pecking order;
eficiéncia de mercado — assimetria de informacdes, assimetria tributaria e custos

de emissfes . A partir do conjunto de variaveis consideradas relevantes para este
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trabalho, serd desenvolvido o processo decisorio para a emissdo de acdes. Os
principais estudos da literatura nacional e internacional sdo apresentados de forma
a fundamentar as hipdteses a serem apresentadas no capitulo 4 e testadas na parte
empirica da tese.

O capitulo 4 apresenta as questdes de pesquisa e as hipéteses a serem
testadas.

O capitulo 5 apresenta a metodologia utilizada nos testes das hipoteses.
S&o descritos a amostra, a coleta e o tratamento dos dados e definidas as variavels
a serem utilizadas. S80 apresentadas as limitagdes do método.

O capitulo 6 apresenta os resultados. S0 respondidas as questfes de
pesquisa e hipéteses, bem como analisados os resultados.

O capitulo 7 apresenta as conclusdes e as sugestdes para futuras pesquisas

rel acionadas com o tema desta tese.
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