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7
Conclusdes

7.1
Objetivos

O objetivo desta tese foi identificar os fatores que motivaram a decisdo das
empresas pelas emissdes particulares de agdes ao inves de emissdes publicas, no
Brasil entre 1995 e 2002. Pra tanto, foram examinadas as emissdes publicas e
privadas de agOes no Brasil entre 1995 e 2002. No Anexo |l estéo listadas as 629
emissdes, sendo 101 publicas e 528 privadas. As emissOes listadas foram
utilizadas nos testes estatisticos. Investigou-se a influéncia do endividamento e da
lucratividade. Foram também investigados os efeitos do porte medido pelo
patriménio liquido das empresas e o valor médio emitido na decisdo pela emissdo
privada ou publica. A concentracdo de propriedade foi analisada como elemento
para a decisdo de emissdo. Finalmente, testouse a liquidez em bolsa de valores e

0s tipos de empresas emissoras.

7.2

Limitacdes

Entre as limitagbes deste trabalho, pode-se ressaltar a ndo realizacéo do teste
do efeito da atividade do mercado, medido pelo indice IBOVESPA sobre o
volume e nimero de emissdes. Além disso, a classificacdo das empresas poderia
incluir as empresas de controle estrangeiro em uma categoria a parte. Os custos de
emissdo publica de agBes poderiam ser incluidos como variavel. Variaveis
contabeis como ativo tota, liquidez corrente (ativos circulantes/passivos
circulantes), entre outras poderiam ser incluidas na andlise. Essas limitacGes, bem

como outras ja citadas neste trabalho ficam como sugestdo para futuras pesguisas.
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7.3

Discussao dos Resultados

A hipltese de aumento de emissbes particulares em empresas mais
endividadas pode ser confirmada. De fato, as estatisticas descritivas e 0 modelo
discriminante apontaram para um endividamento maior ocorrendo nas empresas
gue realizaram emissOes privadas. De fato, o endividamento encontrado foi
elevado em ambos os grupos: as empresas que realizaram emissoes publicas de
acles, em média, apresentavam endividamento de 58% sobre o patriménio
liquido, e as emissoras privadas, 125%. . No Brasil, Ness e Pereira (1980) e
Furtado(1997), ndo encontraram significancia na relagdo entre alavancagem
financeira e a ocorréncia de emissdes publicas e a alteracdo do valor da empresa
no processo de emissdo, respectivamente. Os testes realizados neste trabalho
foram, portanto, bem sucedidos e permitem inferir a importancia da variavel no
processo decisorio das emissdes de agdes. Empresas com mais ato endividamento
recorrem aos Seus acionistas e ndo ao mercado nem a ingtituicdes de redito para
obter recursos financeiros.

De fato, a explicagdo para esse fendbmeno pode residir na existéncia de uma
hierarquia na ordem de captacéo de recursos, da maneira preconizada por Myers
(1984) e Myers e Mgjluf (1984) a chamada pecking order. As empresas somente
emitiram acgles apos atingirem patamares de endividamento mais expressivos,
pois prefeririam divida a diluicgo do capital. O elevado endividamento tornaria
desvantgjosa a emissdo publica devido a maior percepcéo do risco da empresa,
pelo mercado, provocando maior desdgio. Tratase, portanto, de uma varidvel
importante na explicacéo da decisdo de emissao agOes.

A hipétese nimero dois, que esperou um aumento nas emissoes privadas
das empresas menos lucrativas foi confirmada pelos resultados dos modelo
logistico e pelas estatisticas descritivas®®. Esses resultados foram fortemente

confirmados pelos da hip6tese dois “ad’, que apontou que as empresas com menor

%2 como visto anteriormente, 0 modelo discriminante apresentou coeficiente contraditdrio, mas de
valor muito pouco expressivo, sendo descartado.
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lucro liquido no exercicio anterior tenderiam a emitir de forma privada. 1sso
sugere que as empresas com maiores prejuizos realizaram emissdes particulares.
De fato, empresas menos lucrativas ndo parecem ser as candidatas melhores aos
parcos recursos do mercado de capitais brasileiro. O ingresso de recursos nas
empresas através de emissdes publicas deve pressupor algum tipo de
compensacao, 0 que poderia ser esperado em empresas mais lucrativas. Quem ndo
for lucrativo recorrera aos seus acionistas e ndo ao mercado, para aportes de
capital.

Sob o ponto de vista dos controladores, a emissdo publica para empresas
com bons resultados poderia significar vantagem em relacdo a emissdo privada:
conforme Leal (2004), um bom histérico de resultados tende a sinalizar um risco
menor, reduzindo o deségio.

No modelo de Myers (1984), as emissdes de agdes foram consideradas mais
arriscadas sob o0 ponto de vista dos acionistas do que as de dividas. Estes
prefeririam reter lucros, emitir titulos de divida e titulos hibridos®® antes de emitir
acOes. Ora, as emissdes publicas foram associadas as empresas mais lucrativas, e
representaram apenas 16,1% do numero total de emissdes e 23,9% do volume
emitido na amostra estudada®. Estes nlmeros, associados & confirmacdo das
hipéteses dois e dois “a’, sugerem que as empresas com insuficiéncia de fundos
para realizar seus projetos devido a menor lucratividade teriam optado pelas
emissfes particulares. Como sd0 destinadas aos atuais acionistas, estas
representariam para eles menor risco, a luz da teoria de Myers. Esse fato também
pode ter sido intensificado pela falta de acesso ab mercado e baixa liquidez, objeto
das hipiteses n° seis e seis “a’ comentadas adiante. Os acionistas ndo teriam
aternativa a ndo ser subscrever se quisessem capitalizar a empresa.

A hipotese trés, na linha da eficiéncia de mercado, tratou da concentracéo de
propriedade nas empresas emissoras. O teste demonstrou, conforme esperado, que
as empresas com maior concentracdo de propriedade das acfes ordindrias em
ma&os dos trés maiores acionistas, realizaram mais as emissdes particulares. Essa

coeréncia reforca a teoria de que os acionistas controladores de empresa de

63 Conversiveis em acdes.

64 Esses nimeros diferem muito pouco das proporcdes da populagdo total que S,
respectivamente, 15,9% e 26,9%.
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propriedade concentrada decidem emitir agdes de forma particular de modo a
evitar 0 desdgio e os demais custos nas emissdes publicas. Esse fator, agravado
pelos maus resultados passados, endividamento elevado e pouca liquidez em
bolsa, ndo daria alterretiva aos controladores que desejassem maximizar valor (ou
reduzir perdas).

N&o se deve reputar apenas ao desdgio o 6nus de emitir publicamente.
Como visto antes, os custos das emissbes publicas sdo substanciamente
superiores aos das particulares, sendo, portanto, mais um fator de incentivo a
realizacdo das Ultimas. Como os préprios controladores, em empresas mais
concentradas em propriedade, irdo subscrever a maior parte das aces, ndo faz
sentido incorrer em custos de emissdo publica. Além disso, se os controladores
pretendessem subscrever, ndo faria sentido a emissdo publica. Os direitos de
minoritérios que ndo subscreverem podem ser absorvidos pelos controladores.

Assim, coloca-se a0 controlador, face a necessidade de fundos de longo

prazo as seguintes opcoes:

emitir publicamente a custos mais elevados, com inducéo ao desagio pelo
underwriter, com potencia diluicio do seu controle®®, em momento de
euforia. Os pregosinflados compensariam os controladores,

emitir publicamente a custos mais elevados, com inducdo ao desagio pelo
underwriter, com potencial diluicio do seu controle, em momento

eventualmente desfavorével devido a eventua baixa no mercado;

realizar emissdo particular, subscrevendo-a na sua propor¢do ou maior, se
houver sobras, a custo menor, sem preocupacdo com mercado ou desagio;

ou

nao emitir, se ndo houver urgéncia de fundos, ou se as opcdes disponiveis

forem piores do gque as consequiéncias da falta dos recursos.

®5A novaLei das SA obrigaaemiss3o de agdes com e sem direito a voto na mesma proporgao.
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Se o controlador ainda acredita na empresa e seus projetos, racionamente
buscara a terceira opgdo. Se ndo acredita, 0 mais raciona seria buscar divida,
evitando colocar mais capital proprio. Naturamente, a emissdo de divida
dependeria de acesso a crédito.

A quarta hipétese ficou inconclusiva, ja que ndo houve significativa
diferenca entre as médias dos portes das empresas emissoras de acbes de forma
publica e privada. 1sso pode ter sido provocado pela presenca do patrimdnio
liquido nas variaveis endividamento e lucratividade, bem como sua correlacéo
com liquidez, lucro liquido e valor emitido. Optou-se, portanto, pela andlise da
hipdtese cinco, que, de fato, seria uma proxy para porte.

A hipotese nimero cinco previa a ocorréncia de emissdes menores em
média, na forma privada. Os resultados apontaram na direcdo da expectativa. As
empresas emitem menos fregientemente de forma publica, mas em vaor mais
expressivo. Como apontado anteriormente, 0 peso dos custos de emissdes publicas
de agOes sobre as emissOes menores poderia influenciar esse resultado, levando
aquelas empresa a redlizar emissdes privadas. As empresas de maior porte, com
emissdes maiores, poderiam gozar de ganhos de escala que contrabalancariam a
guestdo do deségio, especialmente, nas mais lucrativas. 1sso esta coerente com o
esguema proposto por Ferreira e Brooks (2000), e também com Furtado (1997).
Este concluiu que as emissdes publicas de empresas com maior valor de mercado,
acarretavam menor desvalorizacéo, apos as emissdes. Ha uma relacdo entre o
valor de mercado de uma empresa e 0 volume de sua emissdo. Pode-se inferir que
sga positiva, mas ndo foi objeto de teste neste trabaho, ficando como sugestéo
para futuras pesquisas.

Pode-se associar o volume emitido a uma medida de porte, ja que empresas
menores dificilmente realizariam emissdes expressivas. Sendo assim, o resultado
ndo confirma as expectativas formuladas a partir de da Costa (1990), de que as
empresas de maior porte estariam sujeitas aum maior desagio. 1sso as o induziria
a redizar menos as emissdes publicas, 0 que estaria de acordo com as conclusdes
de Ness e Pereira (1980). Néo foi 0 que se encontrou neste trabalho. Além disso,
arealizagdo de ofertas publicas maiores em média do que as particulares contradiz
também os resultados dos trabalhos de Lea (1993), e Amaral (1990) que

ressaltaram a importancia do deségio nas emissdes publicas de agdes no Brasil.
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Ocorre que, nas emissdes particulares 0 desdgio torna-se indcuo como fator
inibidor, j& que os atuais acionistas tém o direito de adquirir as acbes pelo preco
ofertado e, dessa forma, manter sua propor¢éo do capital. Somente quem n&o
subscrever sera diluido.

Uma possivel explicacdo pode ser provida pelo conjunto das outras
hipéteses. As empresas mais lucrativas, com maior liquidez em bolsa, maiores em
porte, menos concentradas em termos de controle, emitiriam publicamente e
estariam menos sujeitas ao desagio. Sua imagem, liquidez e bons resultados ndo
levaria 0 publico a exigir um deségio mais expressivo.

De qualquer forma, a emissdo publica dependeria da liquidez dos papéis.
Além disso, ®m resultados favorévels para atrair o investimento do publico a
liquidez poderia ser muito prejudicada.

As hip6teses nimeros seis e sais “a’ trataram da liquidez, associando-a
positivamente a uma maior presenca de emissdes privadas nas empresas menos
negociadas em bolsa de valores. Isto foi totaimente confirmado pelos testes
realizados, nas estatisticas descritivas e nos model os discriminante e logistico. A
maior liquidez, medida pelo volume médio por negdcio no ano da emissao,
associada a presenca de resultados mais favoraveis (hipoteses nimeros dois e dois
“a’, quanto a lucratividade e lucro liquido) serviria, para determinadas empresas,
como um incentivo a buscar investidores fora de seus quadros atuais. Dessa
forma, as emissdes publicas ndo teriam o impacto negativo de percepcbes do
mercado de assimetria de informagfes, montagem, enfim, de estratégias de
expropriacd de minoritarios. A maior liquidez seria um seguro contra a
expropriacdo, permitindo a qualquer investidor se desfazer dos papéis em caso de
resultados inesperadamente ruins. Qualquer futura tentativa de captacéo através de
emissdes publicas estaria prejudicada e a reputacéo da empresa abalada, perante o
mercado.

O resultado € coerente com os de Charchat (2000) e Lea (2003), que
apontaram para aumento das emissdes em momentos de maior liquidez no
mercado. Um cuidado, h& que se ter, em funcdo da liquidez estudada neste
trabalho ser das empresas emissoras, e ndo a do mercado. De fato, hd empresas téo
pouco liquidas, que mesmo em épocas de aguecimento do mercado tém

baixissma liquidez. Por outro lado, ha outras, tdo liquidas, que apresentam
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elevada liquidez mesmo nos piores momentos do mercado. Testar isso ndo foi o
objetivo deste trabalho, ficando como sugestdo para futuras pesquisas.

Ha coeréncia entre a maior freqiéncia das emissdes publicas, a maior
liquidez dos papéis, a menor concentracdo de propriedade e o volume médio
maior associado as emissdes publicas. Esses indicadores podem refletir, para
aguelas empresas, um nivel maior de disponibilidade de informacdes pelo
mercado, e, por conseguinte, uma menor incerteza quanto ao seu comportamento
futuro.

Em outros termos, as informagdes seriam obtidas de forma mais eficiente,
reduzindo a assimetria e melhorando o processo de formac&o do prego de emisséo
de agles. Esse seria menos influenciado pelo volume emitido e permitiria
periddicas captagbes maiores do que aguelas redlizadas por empresas que
emitiram privadamente.

Recente medida tomada pela CVM®®, permite o chamado registro de
prateleira, o qual faculta as empresas, a rapida emissdo de forma publica apos
preencherem uma série de requisitos. Isso podera favorecer as empresas mais
liquidas a captacdo de recursos via emissdo publica de agoes e, de certa forma,
podera também intensificar o oportunismo, com a sincronizagdo mais precisa com
momentos de alta.

As hipGteses sete, totalmente confirmada, conferiu as empresas estatais,
maior probabilidade de realizar emissdes privadas. De fato, 0 movimento de
privatizacdo e consequiente reducdo do nimero de estatais detectada por Siffert
(1998), corroboram os resultados encontrados. As empresas estatais, em processo
de privatizagdo, receberam vultosos aportes do seu controlador, o Governo,
provavelmente através de emissOes privadas. Os resultados de Siffert também
corroboram os da hipGtese sete “a@’, que associou as holdings a maior
probabilidade de realizar emissdes privadas. De fato, o autor aponta reducéo de
vinte e trés para dezesseis por cento, de participacdo das empresas familiares, na
receita das cem maiores empresas brasileiras, entre 1990 €1997. Isso pode
significar dificuldades para as holdings familiares na geracdo de recursos,

levando-as, em combinagdo com a concentracdo de propriedade, baixa

6 |nst. CVM N° 400, de 29 de dezembro de 2003.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 9816515/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 9816515/CA

165

lucratividade, e elevado endividamento, as emissdes privadas de agbes, como
forma de captagéo.

A pesquisa realizada sugere a baixa eficiéncia do mercado de capitais
brasileiro. A baixissma liquidez das empresas emissoras de agBes de forma
particular, associada a elevada concentracéo de propriedade sugerem que a busca
por informacdes sobre essas empresas possa ser precaria. Além disso, através dos
indicadores analisados nas empresas emissoras em geral e no mercado como um
todo (baixa capitalizacdo em face do PIB, concentracdo de negdcios em poucos
papéis, por ex.), pode-se perceber a concentracdo de propriedade, a baixa liquidez
em geral dos papéis e a baixa lucratividade geral das empresas.

No entanto, a ldgica subjacente existente na decisdo de captacdo de recursos
Se mostrou coerente com a de mercados mais eficientes e maduros. Os resultados,
sugerem uma hierarquia de tomada de decisdo coerente com a pecking order de
Myers(1984). Dessa forma, o comportamento dos controladores, face a
necessdade de novos recursos, ndo difere dos mercados mas importantes e
considerados mais eficientes como, por exemplo, nos trabalhos de Ferreira e
Brooks (2000), Mikkelson et al. (1986) e Shyam Sunder e Myers (1999).

Isso contradiz os resultados mais recentes de Fama e French (2003), que
refutaram a pecking order. Deve-se reconhecer, entretanto, que a ocorréncia de
emissfes de acBes em mais de trezentas empresas no periodo estudado segja
expressiva (a média de empresas de capital aberto no Brasil no mesmo periodo foi
de 523)%7. A escolha predominante por emissdes particulares (83,9% em nlimero),
porém, constitui acdo que pode evitar a diluicdo do controle. Dessa forma, seria
uma etapa antes da emissao publica, coerentemente com ateoriade Myers.

A visdo pragmética e raciona do controlador se confirma, através de sua
opcdo por formas de captacdo hierarquicamente ordenadas, segundo sua
conveniéncia. Dessa forma, ele preferiria  reter lucros, emitir divida, emitir
obrigacGes conversiveis, emitir agbes de forma particular e, por ultimo, emitir
acOes ao publico em geral. Essa subdivisdo na Ultima forma de captaco, aplicavel
ao Brasil, segundo este trabalho, poderia ser devido a baixa eficiéncia do nosso

mercado de capitais como sedutor da poupanca publica. Ou mesmo devido a fraca

®7 Fonte: CVM - Empresas Listadas.
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poupanca publica. Em Udltima andlise, o comportamento das emissdes de acdes
estudadas seria um reflexo destas situagoes.

A mudanca observada no mercado de capitais brasileiro, representada pela
gradativa reducdo das emissdes publicas em favor das privadas, pode ser
explicada por aguns fatores.

Pode-se citar a dificuldade de nosso mercado em dar liquidez as agbes das
empresas de capital aberto, em presenca de crescente necessidade de capital em
funcéo da baixa lucratividade e dificuldades financeiras. A falta de volume, baixa
capitalizacdo, concentragcdo de negdcios em poucas empresas, elevados custos de
emissdes publicas, concentracdo de propriedade, o poder dos underwriters, entre
outras, sd0 caracteristicas do nosso mercado que agravam o problema.

Além disso, a década de 90 parece ndo ter sido boa para as empresas de
capital aberto, devido a sua lucratividade negativa, colocando-as face a
necessidades de capital dificilmente atendidas pelo nosso mercado primario. O
modelo macroecondmico aplicado ao Brasil, apds 1994, pode ter agravado uma
situacdo de dificuldade ja presente desde o inicio da década. Nesse sentido, os
modelos apresentados neste trabalho poderdo ser utilizados para a previséo da
forma de emissdo de agbes, no Brasil. Uma nova mudanga, hipoteticamente
detectada no futuro, a partir da observacdo do comportamento das empresas
emissoras, podera indicar que o mercado passe a se mover no sentido de dar mais
liquidez as empresas de capital aberto. Entretanto, ndo foi isso o observado neste
trabalho.

Os modelos de predicdo desenvolvidos neste trabalho, embora sem essa

motivacdo, poderdo ser utilizados na extensdo desta pesquisa para futuras

aplicacoes.
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7.4

Sugestdes para futuras pesquisas

Uma pesquisa interessante seria comparar os resultados deste trabalho com
0s de uma amostra de empresas que nao realizaram nenhuma emissao de agdes no
periodo estudado. Os indicadores poderiam ilustrar a decisdo de estrutura de
capital e poder-se-ia ter uma visdo mais ampla da captacéo de recursos para 0s
Seus projetos.

A conjuntura nacional nos Ultimos anos, aliada a crescente presenca do
capital estrangeiro no Brasil a emissio de ADR’'s de empresas brasileiras,
sugerem, como vdida uma extensdo deste trabalho, no sentido de verificar o
comportamento das empresas emissoras desses titulos. Seria interessante analisar
os indicadores de situacdo contabil/financeira, porte, concentracdo de propriedade
e liquidez em bolsa de valores. Um conjunto de empresas, com tanto acesso a
mercados mais maduros, deverd fornecer informagbes importantes sobre o
comportamento dos investidores estrangeiros face aos indicadores dessas
empresas.

O oportunismo ndo foi testado neste trabalho. Apenas se apresentou as
figuras com 0 IBOVESPA e 0s nimeros e volumes mensais de emissdes publicas
e privadas de agbes. Uma importante extensdo deste trabalho seria o teste do
oportunismo na amostra que inclui as emissoes privadas, ja que os trabalhos feitos
no Brasil focaram apenas aberturas de capital e/ou emissdes publicas. E possivel
gue, também, as emissoes privadas sejam influenciadas pela atividade do mercado
acionario brasileiro.

O procedimento estatistico empregado podera ser Util, também, na pesquisa
de perfis mais apurados de empresas emissoras incluindo o controle estrangeiro.
Como ja mencionado anteriormente, poder-se-a estender este procedimento aos
diversos setores da economia representados pelas empresas emissoras. Essa

extensdo podera dar uma visdo mais ampla do processo decisorio aqui exposto.
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