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RESUMO

Os objetivos que nortearam a pesquisa foram aidasatos determinantes do endividamento
no Brasil e a investigacdo sobre qual foi a padicio do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Nacional (BNDES) naufsta de Capital (EC), para uma
amostra composta de empresas ndo financeiras aqliearam Oferta Publica de Acdes
(OPA) do tipo IPO, no periodo de 2004 a 2008. Gsltados indicam que, no momento da
abertura de capital, as empresas eram geradorgax@ee apresentavam elevada liquidez; o
BNDES representava 22% do passivo bancério e eptagante em 38% das empresas por
meio de participacdo no seu Capital Social; as esagrdecidiram ir a mercado (abrir capital)
por motivacdes diversas aquelas relacionadas aoitCe€onémico Financeiro, podendo ser
caracterizada a existéncia de janelas de oport@ida periodo; as empresas apresentavam
um padrdo de endividamento mais caracterizado $telac Trade-off TheorySToT), com
relacdo as variaveis: Tamanho, Tangibilidade e atiwédade; e, quanto maior o percentual
de divida contratada no BNDES, menor foi a relag@wmntrada de divida total da empresa.
Por meio de testes paramétricos ndo emparelhaolostatou-se: i) diferenca de médias entre
a valorizacdo acionaria das empresas que apreaemtapoio do BNDES (por meio de
participacdo em seu Capital Social); e, ii) umasiah¢do superior a registrada pelo indice
Ibovespa; para uma janela de até 395 dias e 27§ da realizacdo da OPA-IPO,

respectivamente,

Palavras-chaves: Estrutura de Capital; BNDES; OPA.



ABSTRACT

The goals that guided the research were to desthiba@eterminants of debt in Brazil and
research on what was the participation of the beazidevelopment bank - BNDES in the
corporations Capital Structure for a sample of financial companies. That sample was
formerd by companies that conducted an Initial RubBliffering (IPO) of type IPO in the
period 2004 to 2008. The results indicate thathatttme of the IPO, the companies were
generating cash, and had high liquidity; BNDES espnted 22% of banks debt and was
present in 38% of companies through its particgratin their equity. These companies
decided to go to market (IPOs) by different moiwmas but those related to the Economic
Deficit Financial and can be characterized withekistence of windows of opportunity in the
period. These companies had a pattern of borrowiage characterized by the Static Trade-
off Theory (STOT) with to the variables of sizenggbility and profitability. The results
shows: the higher the percentage of debt contrdnyeBINDES, the lower the ratio found in
total debt of the company. By means of parameegist unpaired findings are: i) mean
difference between the stock valuation of compattiashad the support of BNDES (through
participation in its capital), and ii) a valuatidngher than that registered by the Index
Ibovespa; to a window of up to 395 days and 275 d#ythe completion of the OPA-IPO,
respectively,

Keywords: Capital Structure, BNDES; IPO.
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1  INTRODUCAO

A investigacao sobre a estrutura de capital dagesap, no campo das Financas, vem sendo
um dos principais objetos de estudo nos ultimosab0s. Inicialmente, as pesquisas
centraram-se na avaliagdo do impacto desta esir(darcapital) no valor de uma companhia.
Com a evolugéo das teorias, alguns estudos pracangsponder qual era a composi¢céo das
fontes de financiamento das empresas e, aindas géaios atributos contabeis e econdémicos
que explicam a formacdo do seu endividamento. dtibutos sdo constituidos por fatores

internos e externos a companhia.

Recentemente, com relacdo aos fatores enddgenesndis), proprios de cada perfil de
organizacado, alguns autores, com destaque para lRajangales (1995), Jorge e Armada
(1999), Terra (2002a) e Valle (2008), exploraranesfjties institucionais para explicar o
padrdo de financiamento das empresas. Apresentalaapitulos seguintes, a discussao
passou de uma Unica e ideal estrutura de capital go@&strutura mais apropriada para cada
perfil de empresa e, também, para cada perfilst® e negdcio.

E para o caso brasileiro, torna-se relevante avaligparticipacdo de fontes publicas
(governamentais) de financiamento na estrutura apgtat das empresas. Segundo Valle
(2008), as fontes diretas de financiamentos orisnelm sua maioria de bancos publicos
corresponderam a cerca de 30% do total do finamsitonde empresas de maior porte,
apresentaram custos de captacao subsidiados e titifiiadas para escapar das altas taxas de

juros praticados no mercado brasileiro, no pergdiado.

Outra questdo merecedora de atencdo é a respasteng@esas as fontes diversas de
financiamento. Em recente revisdo sobre a estridaraapitais, Parsons e Titman (2009)
discutem as seguintes questbes: se a estruturaaml&alcinfluencia o comportamento
corporativo e se o padrao de endividamento podigeintiar positivamente ou negativamente
as decisdes tomadas pelos gerentes. Como exemspitares afirmam que empresas com
alto nivel de endividamento tendem a investir mentenderdo a reduzir seus gastos futuros.
Dessa forma, a discussdao migrou de investigar qaaisatributos que determinam o
endividamento para a rea¢do das empresas as fliveesas de financiamento.
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Com relacdo ao ambiente externo, Faulkender edeet¢2006) apontam fatores exdgenos a
empresa e a forma como uma organizacdo respondsses datores, na decisdo de
endividamento — por exemplo, 0 acesso ao mercador@fito e, ainda, a liquidez do
mercado, na determinacdo do nivel de alavancagsmerdpresas. Os autores compararam o
nivel de acesso ao mercado de dividas privado eameri(mercado secundario), concluindo
que o nivel de divida das empresas que apresengdtmmalassificacdo de crédito é maior.

No Brasil, a investigacdo sobre a existéncia de estautura Otima de capital se torna
fundamental, em virtude das particularidades redatiao financiamento no longo prazo no
Pais. Leal, Silva e Valadares (2002) citam algudessas condi¢des: a inversdo na curva de
estrutura de termo das taxas de juros, fazendoquemas cobradas pelos empréstimos de
curto prazo sejam maiores do que as cobradas fislsciamentos de longo prazo (em
geral); o baixo nivel de poupanca interna do Paipredominancia do financiamento das
empresas por via bancaria e a utilizacdo de fodiesenciadas de financiamento para
empréstimos de longo prazo (como as fontes dediaarento do BNDES); o elevado nivel
de exigéncias para acesso aos mercados de capitai€levado grau de concentracdo da

propriedade das empresas de capital aberto.

Para explorar tais ocorréncias, serao analisadds astudo a estrutura de capital e as fontes
de financiamento das empresas brasileiras ndockias, em especial aquelas obtidas por
meio de linhas de empréstimos junto ao Banco Natide Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), considerando que elas corresporal@emma aproximacag(oxy) de fontes
diferenciadas de financiamentos para o mercadddiras

Assim, foi investigado se a maior ou menor integc@n governamental (por meio da
participacdo do BNDES no passivo oneroso de umaemapinfluencia a estrutura de capital,
0 nivel e o tipo de endividamento das empresasnmuzstea. Foram utilizadas e avaliadas
também as principais variaveis descritas na lileaatcom a finalidade de explicar o
endividamento das empresas brasileiras de capeaicae negociadas na Bovespa, no periodo
de 2004 a 2008.
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1.1  DEFINICAO DA QUESTAO DE PESQUISA

A presente investigacdo sera conduzida de fornes@onder a seguinte questdo: a presenca
do BNDES influencia a estrutura de capital das esgs de nao financeiras de capital aberto

registradas na Bovespa?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Descrever a participacdo do BNDES na estruturaagéat de empresas nao financeiras no
Brasil, no processo de Oferta Publica Inicial déds;(OPA-IPO) na BOVESPA, no periodo
de 2004 a 2008.

1.2.2 Obijetivos Especificos

a) Descrever qual é a participacdo do BNDES na Estruda Capital das empresas que
realizaram OPA-IPO no periodo de 2004 a 2008;

b) Descrever as principais caracteristicas relacianadsstrutura de capital e a motivacao
para a emissdo de acbOes das empresas que reali@deatas Publicas Iniciais de
Acao (OPA-IPO) na Bovespa, no periodo de 2004 &;200

c) Investigar se os principais atributos relacionaalasstrutura de capital das empresas
brasileiras que realizaram OPA-IPO na Bovespa idinem a hipétese de ocorréncia
daPecking Order Theor{POT) ou se direcionam&tatic Trade—Off Theor5ToT);

d) Avaliar se as empresas que apresentaram o BNDES aoionista obtiveram maior

valorizagéo acionéria no periodo de 2004 a 2008.
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1.3 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

No Brasil as fontes externas de recursos das easplissadas na Bolsa de Valores vém sendo
obtidas por meio de financiamento bancario, utidmfontes diferenciadas de financiamento

para empréstimos de longo prazo, como as font&NDRES (VALLE, 2008).

A avaliacdo da estrutura de capital € um camponsgt@ara ser explorado, uma vez que a
investigacdo da participacdo de fontes de captggdo meio de bancos publicos,

principalmente, o BNDES, na estrutura de capital el@mpresas brasileiras tem sido pouco
explorada na literatura nacional.. Desse modo,esgnmte trabalho buscou contribuir para a
evolucéo dos estudos sobre estrutura de capitahpar da avaliacdo do impacto das linhas

de financiamento do BNDES.

Os financiamentos do BNDES correspondem a empréstahe longo prazo destinados, em
grande parte, ao aumento da capacidade produts/ardpresas. A participagcdo do BNDES
visa incentivar o crescimento da economia e tamt@mempla fontes destinadas a financiar
capital de giro, para empresas exportadoras ectatiés de maquinas e equipamentos. Por
serem subsidiados, possuem taxas de juros inferiageelas cobradas a mercado e aos
credores de curto prazo. Espera-se que, quanta maarticipacdo do BNDES no passivo
oneroso, ou 0 acesso continuo a linhas diferergjadi@is perto a empresa estaria do
endividamento 6timo, para o caso brasileiro, pelal @s beneficios deste equilibrariam os

diversos custos relativos ao uso da divida (finmace

Destaca-se também que, desde 2004, o numero dsdesiis a participacdo do crédito em

relacdo ao PIB tém sido significativos, podend@aci@rizar um ambiente novo para estudo

das teorias de estrutura de capital. No period2064 a 2009, foram realizadas 167 emissées
de acdes, das quais 56 ofertas do tipo continy@dasecidas combollow on e 111 ofertas

do tipo inicial (também conhecidas como IP@hitial Public Ofering®.

! Cabe fazer aqui uma explicacdo, tendo em visipalarizacdo e a associacdo do termo IPO com abetéu
capital no Brasil: IPO é a expressao formada pmlaseiras letras das palavras inglebasal Public Offering
isto é, Oferta Publica Inicial. Essa oferta sereefeprimeira oferta de acdes de uma empresajaugseando ela
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Para essas empresas, tais emissdes podem sigaifgpaebra do paradigma das fontes de
recursos de longo prazo no Brasil, formadas predamtémente pelos financiamentos

bancarios-BNDES. O Brasil encontra-se num procdesmaturacdo de uma série de avancos
institucionais, de mudancas legislativas, e de mgmlaestrutural na sua economia, em

comparacao as décadas de 80 e 90 do século passagmsicdo comparativa € apresentada
na TAB.1.

Tabela 1- Evolucdo do nimero de OPAs na Bovespa

Niveis Diferenciados Governancga | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 | Total
Oferta Publica de A¢6es Follow on
BDR 1 1
Nivel 1 3 2 3 17
Nivel 2 2 1 7
Novo Mercado 3 9 3 2 28
Padrao 2 3
Subtotal Follow on 8 10 16 12 8 2 56
Oferta Publica de Agdes (Inicial ouDPA-IPO
BDR 2 6
Bovespa Mais |
Nivel 1 8 8
Nivel 2 2 2 4 7 15
Novo Mercado 5 7 20 43 3 1 79
Subtotal OPA-Inicial 7 9 26 64 4 1 111
Total Follow on + Inicial 15 19 42 76 12 3 167

Fonte: Bovespa (2009).

Esse novo ambiente econdmico vem alterando asddsci® ordem de preferéncia e o
momento para a realizacdo de captacdo de recuesesndresas brasileiras. Dessa forma,
ganha espaco a proposta de investigacdo - “commpeesas respondem ao endividamento”,
complementando a investigacdo recorrente na lilerahacional de “por que elas se
endividam”. Assim, a presente pesquisa mostra-lvamte para o desenvolvimento e a

analise da teoria de financas no Brasil.

1.4. DELIMITACAO DO ESTUDO

passa a vender acdes na bolsa de valores. Nebthtra utilizaremos o termo em inglés IPO para rfaze
referéncia as Ofertas Publicas Iniciais de Acdes.
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Pretende-se realizar um estudo quantitativo desodev a influéncia da participacdo do
BNDES no passivo exigivel das empresas e no pationbquido de algumas Ofertas
Publicas de Acdes (OPA) realizadas recentement8 @dESPA. Por meio de modelos
conhecidos na literatura e utilizando fontes pa@slide informacfes, procurar-se-a estudar
uma amostra de empresas que apresentam a cataetedis ter realizado uma OPA no
periodo compreendido entre 1° de janeiro de 2084 de dezembro de 2008, referente a
captacdes superiores a R$100 milhdes, e avaliaraaestrutura de capital. Pretende-se
também descrever as principais caracteristicasioal@das ao processo de abertura de capital,
relacionando-as aquelas jA mencionadas na litaratarional e internacional, a melhoria no
desempenho financeiro de uma empresa e a intexvgog&rnamental no mercado de crédito

e de capitais.

1.5. ESTRUTURA DO TRABALHO

A presente dissertacdo esta dividida em seis dapit® primeiro capitulo contempla a
contextualizacdo da questdo de pesquisa e jusitthcdoem como apresenta o objetivo geral,
0s objetivos secundéarios e o delineamento da pEsq@ segundo capitulo contempla o
referencial tedrico da dissertacdo e estara bassagl@rincipais constructos relacionados a
Teoria da Estrutura de Capital, na atuacdo do BNEE® descricdo das mais comuns
motivacgBes para a abertura de capital. No tera@pitulo, o respectivo arcabouco tedérico
relacionado a metodologia adotada para o desemvehtd da pesquisa e seus testes. No
quarto capitulo apresenta-se a aplicacdo dos testbzados e, no quinto, os resultados dos
testes. Por fim, o sexto capitulo foi destinadorcliusdo e as recomendacdes para proximos

estudos.
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2 ARCABOUCO TEORICO

Este capitulo contempla a revisdo da literaturaesobtema pesquisado, com informacdes
sobre a estrutura de capital de empresas, suasufmaitades e pesquisas empiricas
anteriores, e seus resultados, e as evidénciagiemspielacionadas ao processo de ofertas
publicas de acdes que contribuiram para a formolai@s abordagens utilizadas nesta

dissertacao.

2.1 TEORIA DA ESTRUTURA DE CAPITAL — PRINCIPAIS D EFINICOES

Em Finangas, o campo que estuda o endividamentenéndnado estrutura de capital.

Entende-se por estrutura de capital como a emp@s@de o lado direito do seu balanco
patrimonial, em termos de capital préprio e camtaterceiros. A estrutura de capital de uma
empresa é composta pelas dividas de curto e lomgomp e do capital préprio mantido por

ela.

Em outras palavras, a estrutura de capital poddedgrida como a razéo entre o conjunto de
titulos de divida de curto, médio e longo pradebf e o capital propriogquity). Por sua vez,
0 custo de capital € entendido como o retorno éaige uma empresa pelos credores (capital

de terceiros) e acionistas (capital proprio).

Quanto ao desenvolvimento das teorias sobre padi®enanciamentos, Fama e Grava
(2000) e Bacarim (2007) afirmam que estas podendis&lidas em trés grandes correntes:
tradicionalista, ou endividamento meta; irrelevango endividamento; e comportamental -

Principal e Agente, Assimetria de Informacdes al&iacao.

Quanto as caracteristicas sobre o padrdo da estrd&u capital e de financiamento das
empresas, destacam-se na literatura internaciagiriacipais teorias: o Balanceamento

Estatico, ou ftic Trade-off Theor(SToT); a Hierarquizacdo das Fontes de Financiamento,
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ou Pecking Order Theor{POT); a das Janelas de Oportunidade,Market Timing Theory
(MTT); da Inércia Gerencial; e, o Balanceamento Dinanfisoduas primeiras sado bastante
discutidas, centradas quanto aos fatores detertemata estrutura de capital e quanto a
existéncia e a formacao de uma estrutura otima entapital proprio e o capital de terceiros.
A terceira se diferencia pela tentativa de avalmuilagbes momentaneas no custo de capital
préprio, relativo a outras fontes de capital. A ntpualestaca a influéncia do desempenho
acionario na determinacdo do endividamento de rderck a Ultima, apresenta que no longo
prazo, a influéncia de variaveis internas e exgemligecionam a um novo balanceamento

entre divida e capital.

Quanto a escolha das fontes de divida por partemgsesas, segundo Johnson (1997), os
modelos tedricos podem ser divididos em: (i) agaliados custos de monitoramento e coleta
de informagfes sobre os tomadores / emprestaddyes)alise da probabilidade e custos de

liquidacgao ineficiente; e (iii) monitoramento dosdores.

Harris e Raviv (1991) identificam quatro principaisordagens a respeito dos determinantes
da estrutura de capital, a saber: a teoria doo€udt agéncia; a teoria das informacdes
assimétricas, que leva a uma hierarquia de fortdimanciamento - ®ecking Ordera teoria

de fatores organizacionais; e a teoria de dispeitagontrole corporativo.

No presente estudo foram abordadas principalmenteoaias do Balanceamento Estético, ou
Static Trade-off TheorySToT) e da Hierarquizag&o das Fontes de Finanat@meuPecking
Order Theory(POT).

2.2 DESENVOLVIMENTO DA TEORIA DA ESTRUTURA DE CAPITAL

Para explorar o arcabouco tedrico, sera utiliza@almente a divisdo em trés principais
correntes, proposta por Bacarim (2007), para discsobre o desenvolvimento da teoria de
estrutura de capital, e em adicional, uma corresfeecifica que destaca a importancia de

fatores caracteristicos das instituicdes: a cagrgrstitucionalista, sendo:
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Corrente Tradicionalista busca pelo endividamento/estrutura 6timo: Durd®%$2, 1959);
Corrente da Irrelevancia do EndividamentModigliani e Miller (1958, 1963), Stiglitz
(1969), Rubinstein (1973), Miller (1977), Becker9{8), Deangelo e Marsulis (1980),
Modigliani (1982), Weiss (1990);

Corrente Comportamental: Principal-Agente, Assingette informagdes e Sinalizagbes ao
mercado financeiro Donaldson (1961), Jensen e Meckling (1976), RA®¥7), Majluf
(1984), Myers (1984), Titman e Wessels (1988), idagr Raviv (1991), Rajan e Zingales
(1995), Titman (2008): Corrente Comportamental: nétpal-Agente, Assimetria de
informagdes e Sinalizagdes ao mercado financeiro; e

Corrente Institucionalista Stulz (1990), Williasson (1998), Faulkender, Psta (2006),
Valle (2008).

Essas correntes serdo exploradas, referenciandwimmspais estudos sobre estrutura de
capital e os principais modelos empiricos dos pEid@ financiamento.

2.2.1 Busca pela Estrutura Otima de Capital

Durand (1952) destaca a busca por uma estrutucapleal 6tima, segundo a qual existiria
uma combinacdo entre o endividamento e o capi@rmr, que diminuiria 0s custos de
financiamento da empresa, maximizando, assim, aéar.vEm seu estudo, investiga se o
custo do financiamento desestimula a expansao gaessa) se a variagdo na estrutura de
capital provoca efeito no custo de financiamentopmpara o custo de capital proprio com
custo das demais fontes de financiamento. Propamdanto, responder se as captacdes de
recursos, por meio de participacdes acionérias,ns&wos atrativas ou mais onerosas que

outros métodos de financiamento.

O autor explora que o valor de mercado da emprepandleria de quao préximo esta se
posiciona em relacdo a combinacdo 6tima de endngdéo e capital proprio. Segundo a
corrente tradicional, iniciada por Durand, o cusi® capital de terceiros permaneceria
constante para niveis moderados de endividamentsefa, niveis de endividamento que néo

comprometam a capacidade de repagamento da empesaa forma, as corporacdes
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avaliam intuitivamente a relacéo de risco (alavgang versusretorno (valor da empresa),
considerando principalmente a capacidade de pagamenservico da divida. A partir dos
estudos de Durand, andlises posteriores divergemtacos padrbes de financiamento das

empresas, conforme apresentado nos proximos topicos

2.2.2 Abordagem da Irrelevancia do Endividamento e Dividados

Modigliani e Miller (1958) iniciam uma nova fase discussao acerca da estrutura de capital
das empresas, doravante denominada M&M, conheeidagpresentacédo de trés proposicoes
em seus estudos. A primeira proposicao foi assimutada:”...the market value of any firm

Is independent of its capital structure and itsegiby capitalizing its expected return at the

rate p appropriate to its class®

A taxa de desconto proposta pelos autgoes;orresponde ao Custo Médio Ponderado de
Capital (CMPC) e representa a taxa que compensa tmlseus investidores pelo risco a que
estdo expostos. Usando o argumento simples daagdaih de um investidor maximizador de
riqueza ("lei de um so6 preco"), os autores demarsstrt a sua Proposi¢ao I: o valor de uma
empresa alavancada deveria ser igual ao de umasanp#io alavancada. Se assim nao fosse,
sempre seria possivel ao investidor obter ganhosslide risco (arbitragem) vendendo os
titulos da empresa supervalorizada e compranddtuest da empresa subvalorizada, e o
efeito agregado da oferta e da demanda acabarigpatizar os valores das duas empresas.
Em seguida, apresentaram sua Proposicao Il: o dsstoapital proprio seria uma funcgéo
linear do nivel de endividamento da empresa. Paeaogcusto médio ponderado de capital
permanecesse constante, como sugerido pela Prapdsigseria necessario que o custo do
capital préprio aumentasse proporcionalmente acémlensejada pelo maior uso de capital
de terceiros (SAITO, 2002).

Desse modo, demonstram que, sob determinadas pesnigadas a seguir, a estrutura de
capital é irrelevante para o valor da empresa,rmdode financiamento ndo possibilita a

2 Traducao livre: “O valor de mercado de uma empiedapende da sua estrutura de capital e é dado pela
capitalizacéo dos fluxos de caixa esperados desmosipor uma taxa apropriada para os ativos delasse.”
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geracdo de valor, e a discussdo sobre a composigaocapital de terceiros nao teria
importancia. A proposi¢cdo | de M&M é demonstradgpartir de alguns pressupostos
(ZONENSCHAIN, 1998): os individuos podem emprestaomar emprestado a mesma taxa
de retorno; e ndo ha custos de transacao (nacee extsitragem e impostos, e os mercados
seriam perfeitos). Modigliani e Miller (1958) denstraram que o padrdo de financiamento
das empresas nado afeta o nivel de investimenttagaade crescimento econdmico, e, como

consequéncia, o valor de mercado da empresa:

“If the financial markets are competitive then, exé paribus, the value of the
levered firm equals that of the unlevered firm,, i\ = Vy, where the L and U

denote levered and unlevered, respective{ifODIGLIANI E MILLER, 1958).3

Desta feita, M&M demonstram a Proposicéo Il: umgmsa devera investir em projetos que
oferecam um retorno esperado igual ou superior o @isto de capital, ou seja, o
determinante do valor de uma empresa € a suacpatiéi investimentos e nao sua politica de
financiamento, e, sendo assim, uma é totalmenapantiente da outra (SAITO,2002).
Implicita ou explicitamente, M&M utilizam em seuslialhos diversos pressupostos, alguns
mais restritivos, outros menos. Entre eles, o nmdssume que: (i) ndo ha custos de faléncia;
(ii) apenas dois tipos de titulos de dividas sadigos pela empresa: dividas sem risco e
acoes; (iii) todas as firmas pertencem a mesmaeclds risco; (iv) ndo ha assimetria de
informacdes entre individuos de dentro e de forardpresa (investidores e administradores,
por exemplo); (v) os administradores procuram madma riqueza do acionista (ndo ha
custos de agéncia); e (vi) ndo h& impostos (COPHLANNESTON, 1988apud FAMA e
GRAVA, 2000).

M&M complementaram a avaliacdo, em artigo publicado 1961, citando que também a
politica de dividendos nédo afetaria o valor de mdocda empresa, conforme transcrito a
seguir: ‘If the financial markets are competitive then, dstearibus, the value of the
corporation paying dividends equals that of thepzwation paying no dividends, i.e/® =

V", where d and n represent dividend and no divideedpectively” (MODIGLIANI e
MILLER , 1961)%

® Traducdo livre: “Se o mercado financeiro é contivetj entéo,ceteris paribus o valor de uma empresa
alavancada deveria ser igual ao de uma empresalancada...”

4 Traducao livre: “Se o mercado financeiro € competitentdo,ceteris paribus,0 valor de uma empresa
pagadora de dividendos deveria ser igual ao vaamda empresa que ndo pague dividendos.”
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Em 1963, ampliam a discussao a partir da possioiédde deducdo tributaria dos servigos da
divida e demonstram que o valor da empresa depéndarmente do seu nivel de
endividamento, indicando que as empresas devepagsentar o maior grau de alavancagem

possivel:

“If the financial markets are competitive and corptions are taxed then, ceteris

paribus, the value of the levered firm equals tifahe unlevered firm plus the value
of the debt tax shield, i.e\' = V! + T, where the | and u denote levered and
unlevered, respectively, and T denotes the valuethef debt tax shield”

(MODIGLIANI e MILLER, 1963).°

Para os autores, as empresas deveriam usar quassgopossivel o capital de terceiros, pois
elas teriam seu valor de mercado aumentado pelatidade de beneficio fiscal trazido a
valor presente. No entanto, como persiste a inno&écom a evidéncia empirica, pois
empresas ainda usam niveis moderados de dividasdabrias de estrutura de capital foram

desenvolvidas para explicar o padréo de financiaondgs empresas.

Miller (1977) reconheceu que a incorporagdo no riwode tributos pessoais também poderia
afetar o valor da empresa. A inclusdo da tributgggssoal diminui o beneficio gerado pela
alavancagem no sentido de que, pagando impostes sebs ganhos, os credores exigirdo
maiores taxas de retorno de forma a compensarda jpara o fisco, aumentando o custo do

endividamento.

A descoberta de Miller teve importantes implicacasre a estrutura de capital da empresa:

“If the financial markets are competitive and batbrporations and investors are
taxed then the equilibrium value of the leveredhfiequals that of the unlevered
firm, i.e., V' = V¥, where the | and u denote levered and unlevereshactively”
(MILLER, 1977).°

Bater (1967,apud COPAT, 2007) demonstra que os custos de faléneiamda empresa
influenciam seu custo de capital. Como o aumentaazancagem eleva a probabilidade de a
empresa falir, um maior endividamento acaba rediozim valor da empresa. Considerando

concomitantemente o beneficio fiscal da dividaaderdo com o autor, € provavel que a

® Tradugéo livre: “Se o mercado financeiro é contivetie as empresass séo tributadas, extierisparibus o
valor de uma empresa alavancada deveria ser igudé aima empresa ndo alavancada, adicionado od@lor
beneficio fiscal proporcionado pela alavancagerardpresa”.

® Traducao livre: “Se o mercado financeiro é contjvetie ambos, empresas e investidores s&o tribsitaéo,
ceteris paribus o valor equilibrado de uma empresa alavancadarideger igual ao de uma empresa nao
alavancada.”
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vantagem do endividamento domine quando o nivebldeancagem for pequeno; mas,
conforme este aumenta, os custos de faléncia santomais importantes. Assim, cada
empresa teria sua propria estrutura 6tima de ¢apitaimizando seu custo médio ponderado
de capital por meio de untrade-off” entre o beneficio fiscal da divida e os custofaldmcia

associados.

Foram os trabalhos de Miller (1977) e Deangelo ersMis (1980) que resultaram a
estruturacdo do Modelo de Contrabalanco ou Balameeto Estatico -Static Trade-off
Theory —ou apena3rade-off ou ainda, STo,Tpelo qual a estrutura 6tima é obtida quando os
beneficios fiscais do endividamento equilibram d@gemos custos relativos ao uso de
alavancagem financeira, como, por exemplo, o etlitotaxas de juros mais altas e o impacto

dos custos das faléncias. A SToT sera comentadapoo especifico.

Myers (1984) apresenta o0 modelo da Hierarquizagd&dahtes de financiamenimy Pecking
Order Theory(POT), que descreve uma situacdo em que, sob informaggimetrica, 0s
custos de financiamento por terceiros superam oeftogos. Para minimizar distor¢des,
estabelece uma hierarquia das formas de financtangere minimiza o custo da informacgao
assimétrica. Afirma que recursos internos sao puefis a externos, e a emissao de divida é
preferivel & emissdo de acdes. Dessa forma, delmomm a POT, as empresas preferem
sempre recursos proprios a recursos de terceirogquando estes Ultimos se tornam

necessarios, recorrerao, primeiro, ao endividamentiepois, a emissao de acgoes.

Ao contrario da analise de Modigliani e Miller (B)5.961), que apresentava a irrelevancia
da estrutura de capital na formacéo do valor daresap para esta corrente a estrutura de
capital da empresa e a sua politica de dividendosaspectos que influenciam diretamente a
formagao dos precos das agdes pelo mercado, coglientaria a ndo neutralidade do padrao
de financiamento adotado (DONALDSON, 1961; FAMA7QOMYERS 1984 e FAZZARI,
HUBBARD e PETERSON, 1988).

Conforme apresentado, as empresas se endividamgeigmente, com lucros retidos
(entendendo-se que a apropriagao dos lucros regel@suma obrigacdo dos administradores
para com 0s acionistas, na compensacao do cusioodieinidade do detentor da acéo) e, em

seguida, com capital de terceiros e, por ultimo,jpeio da emissao de capital proprio.



29

De acordo com Myers (2008pud COPAT, 2007), todas as principais teorias de estaule
capital assumem que as empresas possuem acessocalosede capitais e instituicoes
financeiras que funcionam razoavelmente bem. Nanémt segundo Terra (2002.b), esta
premissa ndo se mantém em varios paises. Alem, dissaers (2003) cita que os custos de
agéncia, as diferencas informacionais e os cugtadiftuldades financeiras poderia ter um
maior peso em economias emergentes. Por exempihzalea e Molina (2007) afirmam que
o evento falimentar na América Latina € mais digp®so, burocratico e lento do que nos
Estados Unidos, em parte, em decorréncia das ittagéds processuais existentes ao longo

deste processo.

2.2.3 Abordagem pela Teoria da Agéncia e Assimetria de farmacdes

Existem autores que asseveram que as decisOesdir@nocorrem ndo somente em fungéo
dos interesses dos acionistas, mas, em algumag@as; para atender aos interesses dos
gerentes. Jensen e Meckling (1976) exploram estélitoode interesses contextualizando
como um contrato entre duas partes (principal atayjesobre os quais sédo definidos direitos
e obrigacoes, do agente (gerente) para o prin@gainista). Segundo ensinam os autores, 0S
gerentes em busca dos interesses proprios, getalrdencurto prazo (seguranca, salario,
beneficios, entre outros) nem sempre maximizanmteseisses dos acionistas, geralmente de
longo prazo (a liquidez, a sustentabilidade e talgidade da organizacdo). A utilizacdo de
uma estrutura mais endividada da origem a conftimiteresse entre credores, acionistas e
administradores, uma vez que os credores fornecaao$ as empresas sem ter controle
completo sobre a aplicagdo desses recursos. Umaodabreis formas de conflito envolve a
alteracdo do comportamento dos acionistas em relagarisco. Como 0s acionistas se
apropriam de todo o lucro residual apés o pagamdotausto fixo das dividas e sua
responsabilidade esta limitada ao capital aportadom incentivo para que eles prefiram
investimentos de maior risco, sobretudo quando presa enfrenta dificuldades financeiras.
Para se defender desse posicionamento, os credwm®@gporam custos de agéncia aos

encargos financeiros cobrados pelos empréstimos.
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Jensen e Meckling (1976) avaliam, também, atributecionados a qualidade da
propriedade do capital préprio, segregando a estrutle capital da companhia em trés
principais grupos: divida, capital préprio interaccapital proprio externo. Concluem que a
combinacéo otima entre divida e capital propricedesnsiderar o custo de agéncia associado
ao custo do capital préprio externo. Myers (2008)6e que uma das possibilidades de
contrabalancear os interesses do principal e dotagepor meio da constituicdo de divida
pela organizacdo, ao invés de utilizacdo de lumbdos. Dessa forma, o servico da divida
compromete parte dos lucros de um projeto com amagto dos custos da divida, podendo
reduzir ou evitar que 0s gerentes assumam risdosatas possibilidades da empresa, ou
excluir projetos com baixa rentabilidade. De outema, os acionistas tendem a evitar
endividamento excessivo, 0 que comprometera, tamlerolassificacdo de crédito da

empresa, assim como a distribuicdo de dividendos.

Desse modo, em busca de balancear os custos écimnee emissdo de divida, a empresa
estabelece uma meta de endividamento caminhandoi@icirecéo e, embora possa se afastar
da meta no curto prazo, mantém o objetivo no Igmgazo. As empresas podem identificar
um nivel 6timo de endividamento ponderando os sustobeneficios de cada unidade
monetéaria adicional de divida. Como beneficios dadd, a SToT enfatiza os mais
importantes: reducdo da incidéncia tributaria pmdasibilidade de deduzir os juros para
determinar o imposto de renda, maior disciplinaegeial reduzindo os custos de agéncia
relacionados com o fluxo de caixa livre, e a redutd@ assimetria de informacéo proposta por
Ross (1977). Os custos da divida incluem os cysitenciais de conflitos de agéncia entre
credores e acionistas, a perda da flexibilidadanfieira, os préprios custos financeiros,
levando em conta o custo de faléncia ou quebrasguaplica a empresas com elevado
endividamento. No nivel 6timo, o custo da ultimadade monetaria de divida é igual ao

beneficio que ela proporciona.

O mesmo autor cita que os administradores conhesefinxos de caixa futuros da empresa,
enguanto que os investidores que irdo emprestamheido, na forma de capital préprio ou
divida, ndo conhecem os resultados desses fluxgsimAsendo, uma forma de os
administradores sinalizarem para o mercado quefliéo de caixa positivo no futuro é
tomando dividas. A divida sinaliza que as empresasuem boa saude financeira e teréo

fluxo de caixa suficiente para o pagamento dossjerda divida no longo prazo.
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Ross (1977) adicionou a discussdo sobre a relev@fziestrutura de capital das empresas
uma nova variavel ao levar em conta o custo deda@éque se aplica a empresas com
elevado endividamento. O valor da empresa e o &lnento sdo positivamente

relacionados. A logica do modelo de sinalizacdoeap empresas com maior endividamento
possuem uma parcela do capital proprio perten@egestores e tem maior controle sobre seu
capital. Essa relacdo tende a ocorrer em empre@sasoportunidade de crescimento, cujo

valor estd mais relacionado com as oportunidadeguéopropriamente com os ativos da

empresa.

Quanto a assimetria de informacdes, Myers e M]l@84) pressupbem a sua existéncia entre
os individuos internos e externos a empresa, sendomsa para os gestores a divulgacao
inequivoca da informacéao privilegiada que possulehassimetria conduz a um problema de
selecéo adversa na busca de financiamento extamaoppojetos de investimento. Myers e
Majluf (1984) exploram que a geréncia age sempreamiido de maximizar a riqueza dos
acionistas ja existentes na empresa. Assim, natdsipode financiamento, por meio da
emissdo de acdes no mercado, 0 que importa parremtg € o valor gerado para 0s

acionistas ja existentes no momento da decisdimaeciamento.

Para a possibilidade de financiamento por meio dédal os financiadores, por néo
conhecerem todas as informacdes da empresa, exigimduneracao e garantias maiores que
as necessarias, cobrando ao inicio do financianenisro de ndo desempenho do projeto a
ser financiado, para todo o prazo de amortizac&siedeComo solugdo da assimetria
informacional, os gestores poderiam avaliar o éamento da divida ou definaalls’ nos
contratos de divida de longo prazo, de forma alpestcer o valor perdido pelos acionistas,
uma vez que possibilita a revisdo das condicodmadeciamento dos projetos e/ou o0 seu pré-

pagamento.

A teoria dePecking Orderdestaca a existéncia de assimetria de informagdiesia que a

empresa deve seguir uma ordem hierarquica de faraeato. As incertezas quanto ao
comportamento dos agentes, originados na assinmefdemacional, € também objeto de
preocupacgao na formulacdo de leis e contratos ripos. Os dirigentes tém controle da

informac&o da empresa por estarem no centro dolegmpe contratos que a constitui. Eles

" Traducao livre: “Clausulas contratuais que projam@m vencimento antecipado do contrato.”
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podem manipular a informagéo, ter um comportamepiartunista quanto a informacéo e
maximizar a sua utilidade em detrimento dos insgeglos demais interessados na empresa.
Ja o problema de selecdo adversa trata da podadelide uma parte contratual conhecer,
antes da contratacéo, detalhes que afetam a @a@li@ctransacdo e que sdo desconhecidos da
outra parte. Ocorre em virtude de uma possivelpecdade do principal (investidor) em
identificar corretamente os riscos de uma transacda possivel inexisténcia de vontade do

agente em declarar sua verdadeira condicao.

Booth et al (2001) sugerem que a importancia dos fatores d&mescdos paises em explicar
decisbes de endividamento das empresas pelo mstacetacionada a arranjos institucionais
especificos para cada pais, como a estrutura dofseinceiro, a tradicdo do sistema legal e
as praticas de contabilidade geralmente aceitagetBnto, a literatura sobre contagio
financeiro levanta a hipétese de que semelhancasosw@nomicas pode ser um fator
determinante para os investidores, ao consideligepaom riscos financeiros semelhantes.
Da mesma forma, é possivel que ambientes macro@dor®iguais possam levar empresas a
adotar quocientes de endividamento semelhantes. s&m estudo, 0os mesmos autores
registram correlacdo positiva para a influéncidatees governamentais de financiamento e
lucratividade, em empresas de paises em desenwritomTal fato estd relacionado ao
problema de agéncia e assimetria informacionaledessipresas.

2.2.4 Abordagem Institucionalista

Tal abordagem assume que a estrutura de capitabndicoonada por estratégias de
competicdo e caracteristicas de produtos e insuassorganizacdes. Williamson (1985)
argumenta que a estrutura de capital escolhida paths proporcdes de divida e acdes na
empresa, sera a que minimiza os custos de conttansficiando os acionistas diretamente.
De maneira geral, todos 0s contratos existente&snmesa contém riscos envolvidos: para os
credores, existindo o risco de ndo pagamento dagagbes; os fornecedores e funcionarios
tém incerteza sobre os precos do produto e setssals producdo, sobre 0s quais ndo tém
controle. Uma vez que esses agentes sao avessosc@oeles aceitam um contrato de

pagamento fixo, mediante um prémio, pois ndo careaagransferir ou mesmo diversificar o
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risco da transacao, ao contrario de acionistagpgdem diluir o risco por meio do mercado

de capitais.

Williamson (1988) aborda a decisdo de endividameéat@mpresa como uma consequéncia
das caracteristicas de seus ativos, sob a otibda Economia Institucional. Dessa forma, o
autor demonstra que a Economia dos Custos de T&@m¢BCT) proveria explicacdes para o
uso de capital de terceiros (divida), para passinmsespecificos, e acdes para financiar os
ativos especificos. Ao buscar contratos eficiente§CT examina formas alternativas de
arranjos com base na sua capacidade de salvaguedaansacdes contra os perigos de
atitudes oportunistas.

Harris e Raviv (1991) destacam que empresas quesepam produtos exclusivos ou
companhias que estédo relacionadas com produtogruigas de alta qualidade geralmente
sdo menos endividadas. Os autores destacam a émgiartdo desenvolvimento de estudos
que explorem pesquisa e desenvolvimento, capaciddeproducdo, localizacdo e

caracteristicas de produtos.

A seguir, apresentam-se alguns estudos mereceder@encao relacionadas a SToT e POT.

A principal contribuicdo destes modelos € a utiima de varidveis contabeis, de facil

aplicacao para explicacdo do nivel de alavancageneshpresas.

2.3 ESTUDOS ANTERIORES RELACIONADOS A STOT

Para o Balanceamento Estatico ou SToT, a estrukeiraapital é direcionada a partir do
objetivo de reduzir conflitos entre os interessgueles recursos da empresa, dentre 0s quais
se destacam administradores e credores. Mostr@ quaieninistrador financeiro melhora sua
estrutura de capital por meio da ponderacdo emnefftios do endividamento, custos de
agéncia e de faléncia do capital de terceiros. T®mo resultado a procura por um
endividamento meta. Seguindo este modelo racideaiempos em tempos a empresa deveria

avaliar sua estrutura de capital e compara-la cestratura de capital 6tima definida.
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O modelo detrade-off apresenta trés proposi¢coes acerca do endividamé@nfarimeira
proposicao relacionada pelos autores mostra geenpeesas com maiores riscos de negocios
devem buscar menor nivel de endividamento do quelas, com menores riscos, que atuem
em mercados e ambientes maduros e constantes.oQunaiares os riscos da atividade, maior
a possibilidade de insolvéncia, em qualquer nieekddividamento. A segunda proposicéo
cita que as empresas com ativos com valor de nmersaphificativo podem usar maior

endividamento do que aquelas, cujo valor € derivadocipalmente, de ativos ndo tangiveis.

Esses ativos, em um cenario de turbuléncia, podemep valor rapidamente. Por fim, a
terceira proposicdo destaca que empresas com pame tributaria deveriam utilizar maior
endividamento, usufruindo do beneficio fiscal (ROB&ESTERFIELD, JAFFE, 2002).

Inicialmente, é apresentado o Modelo de AjustameddoEndividamento, amplamente

utilizado nos estudos relacionados a STOT.

Modelo de Ajustamento do Endividamento

A relacdo apresentada para ser testada para o ondéetrade-off € um modelo de
ajustamento do endividamentddfget adjustment mod¢lpara a estrutura de capital-alvo

dado por:

Di=a+ b *(D*; - Di.1 ) t+ & (Eq. 1)

O indice meta de endividamento (P*em algum momento seria igual ao indice de
endividamento observado (D Segundo esse modelo, a taxa de endividameneongeesa
no tempot aumentara se, no periodo anterior (t-1), a empsesancontrar abaixo de seu

endividamento 6timo, e vice-versa.

Esse processo pode ser representado no modelastanagnto parcial abaixo, em queé a
velocidade de ajuste (SOGORB-MIRA; LOPEZ-GRACIAP20apud DAHER, 2004).

Di, - Di,, = i, (Di; - Diy_,) (Eq.2)
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Um segundo estagio deve ser usado para se estimari@avel ndo observavel D*it,
considerando os fatores determinantes do indicendesidamento. Esta equagdo pode ser

escrita da seguinte forma:
Di= f(F_FINANC, F_IND, F_TEMP) (Eq 3)

Sendo que:

F_Financ refere-se a relacdes financeiras advindas datesdrde ativos, passivos e capital
proprio das organizacoes.

F_Ind: refere-se aos fatores individuais, préprios dgamizacdes e ndo observaveis de cada
empresa e também aos fatores setoriais - podemitados motivacdo e treinamento da
equipe, atitude frente ao risco, barreiras de datretc. Para este trabalho, destaca-se 0 acesso
aos financiamentos bancérios no Pais a taxas nitiadas.

F_Temp:refere-se a caracteristicas macroecondmicas gastasda empresa a estes fatores.
Para este trabalho, destaca-se a variacdo normdoi do Pais, medida pela variacdo do
PIB.

Transcreve-se a equagao anterior em forma notdcamrdorme a seguir:
Di, =a +[B,]*[V]+F _ind + F _Temp+e¢, (Eq.4)

ondeV é o vetor-coluna das variaveis explanatoriag]eo| vetor-coluna dos coeficientes
angulares;F_ind representa os efeitos individuais e ndo observaleisada empresa ou
setoriais,F_Temprepresenta os efeitos temporaisiteé o termo de erro. A equacao [Eq. 2]
deve ser modificada para que a variavel dependanie isolada do lado esquerdo. Para

tanto, define-sgp como(1-4i) €6 como o propridy; multiplicado pela constante
Combinando as equacoes)[3 e [Eq.4 e rearranjando os termos, obtém-se:

Eqg.5
Di, =5+, *D,,+BV]+F_ind+F_Temp+e, (Ea-5)

Para toda empresana datd, e:
Di = Indice de endividamento;

Di..1= Indice de endividamento defasado emeriodo;
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V = Vetor das varidveis dependentes a serem testedaquacao;

E = termo de erro.

Alguns autores, como Shyam-Sunder e Myers (198g@grem usar uma média mével de trés
periodos de Dit. O termo defasado ndo esta utdizedmodelo para evitar autocorrelacao dos
termos. Diversos fatores vém sendo caracterizado$iteratura para explicar o nivel de
endividamento de uma empresa sob a ¢ética da $lieTpressupde uma tendéncia entre as
empresas de buscarem um nivel 6timo de endividamentjual seria atingido caso nao
houvesse custos de transagdo nem assimetria denagides. A seguir serédo citados alguns

estudos relacionados.

2.3.1 Toyetal (1974)

Os autores testaram para empresas do setor maeufatde paises industrializados as
variaveis: independentes crescimento, lucratividadisco. As hipoteses dos autores para as
trés variaveis em analise foram: i) empresas comcabscimento de ativos (representando o
crescimento da propria empresa) sdo mais endiggaglaampresas com alta lucratividade
sdo menos endividadas em virtude da capacidadetofenanciamento com recursos gerados
internamente; iil) empresas com maior risco sdoas@mndividadas, em virtude do risco de

faléncia e dos limites impostos pelos forneceddessrédito.

Em sua andlise, eles identificaram uma relacaotivegentre lucratividade e endividamento.
Contudo, a relagéo negativa entre risco e endivatidonnao foi confirmada. Trata-se de um
dos primeiros trabalhos identificando e relaciomadributos (variaveis) para explicar o
endividamento das empresas. A principal criticardmelo é que outros atributos também
vém se mostrando significativos, conforme comentaeguir, podendo caracterizar que o

modelo e as variaveis iniciais seriam insuficiemi@s uma aplicacdo mais ampla.

2.3.2 Titman e Wessels (1988)
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Para Titman e Wessels (1988), as corporactes escathia estrutura de capital de acordo
com variaveis proprias, que determinam os vari@sosue beneficios relacionados a decisao
de financiamento, cuja comprovacdo € dificil pedtofde tais atributos serem conceitos

abstratos, ndo diretamente observaveis.

Os autores analisaram os fatores determinantesstilatuga de capital para o mercado
americano referente ao periodo de 1974 a 1982.rniacam que o nivel de endividamento
das empresas americanas apresenta uma relacéwaegat os fatores endividamento (curto
e longo prazos), rentabilidade (curto e longo pazotamanho (curto e longo prazos). O
artigo destaca que firmas menores apresentam aisstesdividamento inferiores ao custo de
emissao de agles, especialmente no curto prazendi@wmanter, neste caso, maior nivel de
endividamento no curto prazo. A evidéncia empigoaontrada por eles de que empresas
com maior nivel de rentabilidade tendem a apreseméaor nivel de endividamento mostra-
se coerente com a teoria SToT. Os autores avaliatailvutos/fatores determinantes da
estrutura de capital das empresas em diferentesadus (paises) para explicar a propensao
para o endividamento (curto prazo e longo praZos)autores selecionaram o seguinte elenco

de fatores:

Quadro 1 - Principais atributos pesquisados por Titman e We$$888)

Atributo | Proxy utilizada

EST: Estrutura dos ativos da empresa (colaterais) « Ativos intangiveis/ativo total; (estoques+equipatos)/ativo total;
TAX: Usufruto de outros beneficios fiscais que ndo o « Subsidios / ativo total; Dedugées de compras pdtital ;
gerados pelo endividamento

CRESC: Expectativa de crescimento da empresa » Gastos de capital / ativo total; Crescimento deoatbtal;, - P&D /
Vendas

SINGUL: Grau de singularidade da empregaouct * Dummy igual a 1 para empresas de Bens de Capéipitét intensivo e

uniqueness elevado ciclo de producéo), e zero para as demais

TAM : Tamanho da empresa * Logaritmo de vendas

RISCO: Volatilidade de seus resultados operacionais » Desvio padréo do lucro operacional

LUC: Lucratividade » Resultado operacional de vendas; Lucro Liquido

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de Perobdlama (2002).

Os autores tomaram o cuidado de normalizar aswesiadividindo-as pelo valor do ativo
total de cada empresa, propondo o0 seguinte modaia@ explicar o endividamento das

empresas:

End =a, + B,Estr+ g, Tax+ B,Cresct S,Singul+ S.,Tam+ S Riscot S, Lucro+ &, (Eq.6)
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O modelo proposto vem sendo utilizado recorrentéenans estudos empiricos no Brasil,
servindo de base para o aprimoramento dos estéddpsncipal contribuicdo de Titman e
Wessels foi adicionar a avaliacdo dos padrdes rgulsiidade de cada empresa — a qual
denominaranproduct uniquenes®s autores afirmam que ha uma correlacéo entraloges
contdbeis e os valores de mercado para os valaegligidas, reduzindo o risco de ma
especificacdo do modelo. A principal critica ao elodé a dificuldade de determinar um

padrdo de comportamento para os sinais das vagiavei

2.3.3 Rajan e Zingales (1995)

Rajan e Zingales (1995) exploram a hipdtese de esaprcom maior volume de ativos
tangiveis se endividarem mais, uma vez que estiripm ser usados como garantia e, dessa
forma, reduziriam o custo do endividamento. Aprés@m que empresas maiores tendem a
apresentar maior acessibilidade aos recursos frasce maior diversificacdo de seus
negoécios, 0 que resultaria em menor probabilidadeterem dificuldades financeiras e,

consequentemente, em menores custos de endividament

Os autores propuseram a sequéncia dos estudosmgnTe Wessels (1988)tilizaram dados
econbmicos agregados para paises, avaliando ficsiguia deles para explicar o padrdo de
endividamento. Foi incorporada a variavel Oportad&l de Crescimento, representando o
grau de intangibilidade das empresas, conforme dstraalo no QUADRO 2.

Quadro 2 - Principais atributos pesquisados por Rajan; Zirmg@l695)

Atributo | Proxy utilizada
TAN: Estrutura dos ativos da empresa (colaterais) « Tangibilidade de curto prazo
TGL: Estrutura de ativos da empresa (colaterais) « Tangibilidade de ativos de longo prazo
MBYV: Oportunidade de Crescimento « Indice de valor de mercado sobre valor patrimonial
SING: Singularidades da empresa « Dummy por setor

TAM: ( Tamanho) o endividamento seria maior para empresasogaritmo natural de venda
maiores
LCR: Lucratividade: quanto maior, melhor (efeito tribig# « Lucratividade (margem)

Fonte: Valle (2008), adaptado

Rajan e Zingales (1995) observaram que as emprasasicanas e anglo-saxonicas

apresentam, em média, uma taxa de capital dernescaeide proprio em torno de 56% e 44%,
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respectivamente, ao passo que as companhias eagapfponesas apresentam, em média,
um percentual de capital de terceiros de 70% @lapibprio de 30%), ao contrario do que se
poderia pressupor. Contudo, se o indice utilizadafrelacdo entre endividamento e capital,
as companhias americanas, canadenses e alemasmo38% de crédito a mais do que
capital, as empresas do Reino Unido 28% a maisétita, e as empresas da Francga, Italia e
Japdao detém, respectivamente, 48%, 47% e 52% diéoceémais que capital.

Segundo Valle (2008), os autores utilizaram o nwdealbit, considerando como dados de
entrada os valores médios de quatro anos de olh&ervAssim, a equacdo SToT assume a
seguinte forma:

End =a, + S Tan+ B,MBV + B,TAM + £,Singul+ B,LCR+ &, (Eq.7)

Uma importante contribuicdo do modelo é a utilirad@ dados econémicos e o valor de
mercado da empresa. A principal critica consisteestticdo de utilizacdo do modelo apenas
para empresas de capital aberto que apresentemakiracdo mensurada integralmente a
mercado.

2.3.4 Terra (2002)

Terra (2002) utiliza dados de balancgos para empiadéviduais e também dados econdémicos
agregados para paises, avaliando a significanclas dpara explicar o padrdo de

endividamento. Como variaveis explicativas foraitizadas em seu estudo as seguintes:

Quadro 3 - Principais atributos pesquisados por Terra (2002)

Atributo (variaveis) | Proxy utilizada
TAN: Tangibilidade « Ativo Fixo + ativo total
TAX: Aliquota Média e (LAIR - Lucro Liquido) + LAIR
TAM: Tamanho  Ln (Ativo Total)
INT.: Opcgoes (Intangibilidade)  Valor Mercado + Valor Patrimonial da Acao
LUC: Lucratividade * LAJIR + ativo total
RISCO: Oportunidade » Desvio Padrao (LAIR + ativo total médio)
MACRO: Variaveis Macroeconémicas » Crescimento do PIB, Taxa de inflagcdo, Taxa de juresorno das A¢les

Fonte: Terra (2002), adaptado.
Nota: LAJIR = lucro antes de juros e impostos; LARicro antes dos impostos
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A variavel dependente utilizada no estudo é uncamtbr de estrutura de capital medido por
quatro quocientes (G1: passivo exigivel=ativo td&f: passivel exigivel+patrimonio liquido;
G3: exigivel a longo prazo+patriménio liquido; e:G4lor contabil das dividas+valor de

mercado). Portanto, a equacdo SToT assume a sefuimia:

End =a, + S Tan+ B, Tax+ B,Tam+ B,Int. + B, Luc+ SBsRisco+ B,MACRO+ ¢, (Eq.8)

O autor destaca fatores institucionais signifieaivpara explicar a alavancagem destas
empresas, como, por exemplo, 0 acesso a créditonge prazo, disponivel a apenas um
reduzido numero de empresas. Seu estudo foi compost839 empresas selecionadas dos
seguintes paises: Argentina, Brasil, Chile Colémb€exico, Peru e Venezuela, com
observacoes referentes ao periodo de 1986 a 2@@ac@do com o estudo, a rentabilidade
foi a Unica variavel que teve um comportamento isterste para todos os paises, possuindo

sempre relacdo negativa com o endividamento e,aloremte, com alta significancia.

A principal contribuicdo do estudo foi abordar amidveis tangibilidade, rentabilidade,
tamanho, oportunidades de crescimento, econonsieaidi e risco para 0s sete paises latino-
americanos, incluindo o Brasil. Os resultados imdim relacbes positivas entre

oportunidades de crescimento e endividamento, pa&arde forma conclusiva.

2.3.5 Faulkender e Petersen (2006)

Os autores avaliaram a acessibilidade a diferefirtes de crédito e a variavel “ter
classificacdo de crédito”. Encontraram que quantmoma acessibilidade a diferentes
mercados, maior € o nivel de endividamento das esaprpesquisadas (VALLE, 2008).

Como variaveis explicativas foram utilizadas emestudo as apresentadas no QUADRO 4.

Quadro 4 - Principais atributos pesquisados por Faulkendeterg§en (2006)

Atributo | Proxy utilizada
TAN: Tangibilidade « Ativo Fixo + ativo total
TAX: Aliquota Média ¢ = (LAIR — Lucro Liquido) + LAIR
TAM: Tamanho ¢ Ln (Ativo Total)
Acesso:acesso a mercados * % divida contraido em mercado ndo doméstico
RAT: Ratingde crédito « Score de Crédito obtido junto as agéncias de fitzsgio de risco de crédito

Fonte: Valle (2008), adaptado
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A equacdo utilizada pelos autores é a seguinte:

End =a, + B,Fatores_Financeirs+ 3,Acesso Mercadost S,RatingdeCédito (Eq.9)

A principal critica ao modelo é que os dados refee a acessibilidade séo estritos aquelas
empresas que ja realizaram ofertas publicas e eapiees uma classificagdo de risco, e

somente poderia ser aplicado em mercado de capitassmaduros.

2.3.6 Parsons e Titman (2009)

Realizando uma nova leitura dos trabalhos realgaddre estrutura de capital, os autores
concluem que os principais fatores determinantesnddvidamento relacionados na literatura
sdo: tributos, volatilidade dos fluxos de caixamaaho, tangibilidade, liquidez,
intangibilidade harket-to-book ratiy singularidade, setor, efeitos fixos (explicados
diferencas na regressao), e capacidade de realféiola (PARSONS e TITMAN, 2009).

De forma complementar, na analise dos determinaetes-se também investigar:

(i) Os fatores que justificam o desvio do endividameétiimo, como: lucratividade,
janela de oportunidademérket timing, retorno das acgles, preferéncia dos
gerentes e gerenciamento de resultados, dandeédes a intencdo dos agentes;

(i) Avaliacdo emcross-sectiorem virtude de particularidades sazonais de empresa
que serdo melhores explicadas por meio da utilizalgste tipo de andlise, e
analise de dados com defasagens;

(i) Necessidade de avaliar as mudancas na estrutui@amitl, principalmente:
escolha entre divida ou capital, velocidade deta@ju® modelo, analise da
aderéncia a POT e ao MTT;

(iv) Avaliagdo da destinacdo da divida: investimenessus capital humano; e

avaliacao da divida sob a perspectiva de cliefaasgcedores, concorrentes.

Outras referéncias na literatura também testamlidade de alguns atributos segundo a

SToT. Um quadro com algumas referéncias é aprekemtaeguir, relacionando as relacdes
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esperadas dos principais atributos ao endividamdatempresa (influéncia positiva ou

negativa), dividindo-as em fatores financeirosprieé préprios das organizacoes e fatores de

mercado.

Quadro 5 - Resultados das principais relag8es esperadas esabias na Literatura

Atributos estudados

Autores

@

® [ @@ [ e | @©

Fatores Financeiros

Tangibilidade

Estrutura-meta de capital (+)
Tamanho (+)
Valor Colateral de ativos

Lucratividade

™)

*) *) *)
)
(@) @) @) 0

Fatores proprios das
organizacoes

Controle Acionario
Especificidade dos ativos
Escudos fiscais ndo divida
Rating

Setor

—
0
-

)

(+) NC
NC

NC NC

Mercado

Risco

Cotacéo das acdes (+)
Liquidez

Crescimento

-2

¢ ¢ *)

NC
@) ) ) &)

Elaborado pelo autor a partir de Santos, Pimentadé Cicconi (2005),
Legenda: (1) Marsh (1982); (2) Bradley, Greeg e Ki®B4); (3) Titman e Wessels (1988); (4) Klockreeb
(1992); (5) Rajan e Zingales (1995); (6) Jorge m&da (1999); NC = Ndo Confirmado.

2.4 ESTUDOS ANTERIORES RELACIONADOS A POT

A Pecking Order Theor{POT), proposta por Myers (1984), explora as nagifes para
emissOes de divida. O autor desenvolve uma moetelagpbre o financiamento de novos

projetos por meio de a¢bes, que é resumida poeSedkloeckner (2005) e aqui descrita.

Considerando uma empresa que possua ativos opwaaciAO), cujo valor é conhecido
somente pelogsiders e uma oportunidade de investimento em um prdjgt@ujo valor é
conhecido pelo mercado, sendo seus ativos cotaglosnpercado (VM), decide-se, entéo,
lancar acdes (A) no montante exato necessario paréinanciamento do projeto.
Considerando-se que 0 novo projeto possua val@epte liquido positivo, seu valor sera
maior que o montante necessario para financiadosaja, | > A. Agindo no sentido de
maximizar a riqueza dos acionistas ja existentede@sao gerencial deve ser tomada em
relacdo a aceitar o projeto, emitindo acles, owaroptla rejeicdo, ndo emitindo acgdes.
Considera-se, entdo, a possibilidade de ocorraeidois estados de natureza igualmente
provaveis para os ativos operacionais da emprésavaor (AO+) ou baixo valor (AO-).
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Numa situagcdo de assimetria informacional, a gexérmnhece o valor real de AO, mas o
mercado sabe somente que a probabilidade de ammlastamlos € a mesma (VM).

Se a empresa emitir agdes e investir, seu valoneteado sera VF, que € igual ao valor AO,
dos ativos operacionais, mais o valor esperado a@tojeto de investimento. Assim, o valor
do capital possuido pelos antigos acionistas (Nidsp€ dado pela seguinte relacéo:

NKsocios= (VF/(VF + A * (AO+1) (Eq. 10)

Essa expressao € valida qualquer que seja o valaOd(AO+ ou AO-). Dada a existéncia de
assimetria de informacdes entre os individuosnioea empresa e ao mercado, se o valor dos
ativos operacionais for alto (AO+), € melhor pasaagionistas ja existentes na empresa que
se rejeite a oportunidade de investimento I. Istoqpe o0 mercado possui informacdes
somente de que os estados AO+ e AO- sdo equiplisydedendo, portanto, a precificar as
acOes pela média entre os valores. Assim, no caseaaldr real ser alto (AO+), as acdes
estariam subvalorizadas. Os novos acionistas irgemhar uma parcela dos ativos
operacionais a custa dos antigos, uma vez que gamhiaais do que o valor presente liquido

do novo projeto, apropriando-se de parte do valsradivos antigos.

A condicdo determinante para a decisdo de invésfjue os antigos acionistas estejam em
melhor situagéo com a realizagéo do investimentqu#ose iSso ndo acontecer. Dito de outra
forma, para que o investimento aconteca, a riq@&2y dos antigos acionistas, no caso da
nao ocorréncia do investimento, deve ser menorqispieza deles, no caso da firma investir

Nno Novo projeto,

NovoKsocis > AO (Eq. 10)

Expondo de outra forma ainda, o valor do novo poojeie vai para 0s antigos acionistas, no
caso de a empresa investir, devera mais que coampamneerda para 0s novos acionistas dos
ativos operacionais da empresa (sem o projeto).oCameréncia busca aumentar a riqueza
dos acionistas ja existentes, a firma somente fingese o valor do investimento capturado
pelos antigos acionistas for maior que o dos atwpsracionais capturado pelos novos
acionistas. Essa condicdo se torna verdadeira Wedaque a valorizacdo dos Ativos

Operacionais pelo mercado (VM) for maior que aiagdb da geréncia (AO+I).
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Dada a existéncia de assimetria informacionalpassdes de a¢gdes passam a funcionar como
um sinal negativo para o mercado, ou seja, um sid@ue as acdes estdo supervalorizadas.
Raciocinio analogo pode ser desenvolvido quand@renge tem a expectativa de déficit

financeiro e 0 mercado sobrevaloriza a empresasd\&tiacao, também valeria a emisséao.

Quadro 6 - Resumo — Hierarquia de Fontes de Financiamento \POT

Expectativas do Mercado

Quadro de Decisao Sobrevalorizado Subvalorizado
Resumo -Pecking Order Theoryem um VM > AO VM < AO
ambiente de assimetria informacional
Mercado esta
subvalorizado Lucro retido ou Divida Lucro retido ou divida
(VF > VM)
Mercado esta
Expectativa dos Gerentds sobrevalorizado Emite Acdo Lucro Retido ou divida
(VF < VM)
Déficit Financeiro Emite Acio Emite acdo dependendo do
(VF < AQ) custo da divida

Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com raciocinio do QUADRO 6, Myers e Malli®84) demonstraram que, na

busca da maximizacéo da riqueza dos acionistadgteetes, a geréncia somente ira recorrer
a emissao de acdes para financiar novos projetosnea atitude oportunista, se a sua cotacéo
estiver supervalorizada pelo mercado. A reacdoradaenos casos de financiamento através
de novas emissdes, passa a ser, entdo, de qupdecoalas acdes, prejudicando 0s acionistas

ja existentes.

O modelo proposto por Myers e Majfuf (1984) demmmsentdo, a existéncia de uma
hierarquia 6tima para o financiamento de novosgosjna empresa. Assim, ndo haveria uma
estrutura 6tima de capital, mas uma estrutura gssefuma resultante das necessidades de
novos investimentos e da disponibilidade interneedarsos. De acordo com a POT, as fontes
de recursos seriam utilizadas na seguinte ordermpreferéncia, da mais vantajosa para a
menos vantajosa para 0s acionistas existentes piesan (i) Recursos internos a firma ou de
emissdo de divida livre de risco; (ii) Divida; )(iEmissdo de acdes. Dessa forma, a POT
propde que a firma emitird divida: ou seguindo [mn€ele oportunidade ou quando os fluxos
de caixa gerados internamente forem insuficientga ponrar 0S seus compromissos (com

dividendos, investimentos previstos e recursos cometidos com o capital de giro).

A sequir, sdo apresentados alguns estudos relevsotiee 0 tema.
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2.4.1 Shyam-Sunder e Myers (1994;1999)

Shyam-Sunder e Myers (1994) afirmam que a emprsarge recorrera a emissao de acoes
se o0 seu nivel de alavancagem estiver excessivarakat A preferéncia pelo financiamento
por meio de recursos gerados internamente se dagetes nao sofrem efeitos da assimetria
informacional. A divida seria a segunda opc¢do, Bsi® menos sujeita a esses efeitos. A
emissdo de acdes seria, entdo, a ultima opcacdaranciamento da empresa. Desse modo,
0S autores apresentam que a empresa nunca eagties, exceto quando ela pudesse apenas
emitir divida com alto grau de inadimpléncia, o querre justamente quando os custos de
faléncia sdo excessivamente altos, ndo incentivaneodividamento. Os autores definem o

déficit agregado de fundos como:

DEFt = Divt + It +DLPV+ AWt —Ct (Eq. 12.3)

onde,

DEF;: Déficit de fundos das empresas no trimestre t

C: : Caixa operacional gerado ap0s juros e impostegngpresas no trimestre t
Divi: Pagamento de dividendos das empresas no trimestre

I Investimentos de capital das empresas no triméstr

AW, : Variacéo do capital de giro das empresas neesira t

DLPV= Divida com vencimento no Curto Prazo

A partir da equacéo (12.a), € possivel obter gaeléestada pelos autores:
ADi=a+b DER+ & (Eq. 12.b)

Onde,
ADt = variacéo da divida exigivel de longo prazo das esg® no trimestre t.
et =erro esperado.

a eb: coeficientes

Assim, a POT testa as seguintes hipoteses (Hoe H1)
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Hp:a=0eb=1, considerando que todos os coamies do endividamento
apresentados sao exdgenos. Quando esse valotigqpasse
montante foi emitido;

Hi: b<1 em caso contrario, quando o DEFt é negat montante foi

amortizado.

Os autores sugerem que a variavel DEF é exdgena, wem que os dividendos e
investimentos sdo decididos pela assembléia deniatds. Espera-se que o valor do
coeficiente de regresséo da variavel DERjque proximo de 1, e que o coeficiente “b”, que
mede a velocidade com que se da o ajuste do grandeidamento da meta, seja

relativamente elevado. O valor esperado para ccepéo em ambos 0s modelos é zero.

A principal contribuicdo do modelo foi testar a matdo da emissdo de acdes pela empresa,
em conjunto ao modelo déafget adjustment modelcomo o utilizado por Titman e Wessels
(1988) e assim, poder comparar resultados. A n&ttagéo de seu modelo poderia ser
explicada pelo target adjustment modelA principal critica da aplicagdo do modelo é
assumir que nado havera recompras de acbes ou ddyig@r isso, 0s proprios autores
demonstram gque nao se trata de uma identidadebilpnida vez que o célculo do DEF néo
inclui novas emissfes ou recompras (de divida 6es3¢cE o modelo, embora significativo,
mostra haver um baixo nivel de endividamento aglegar meio de divida.

2.4.2 Chirinko e Singha (2000)

Chirinko e Singha (2000) demonstram que para andss coeficientes da equacdo de
Shyam-Sunder e Myers (1994;1999), a equacdo [l2dhhitiria duas formas de
endividamento: a forma forte e a semi-forte. Sdbraa forte, a empresa nao emite agcoes e
se financia apenas com lucros retidos e endivideon&xssim, o coeficientdd assumiria
valores apenas positivos (b>0). A forma semi-fadenite certo nivel de emissao de acdes,
considerada por Chirinko e Singha (2000) a maisgiN@l e provavel de ser encontrada e
testada. Assim, o coeficiente esperado estarianteovalo O < b < 1, portanto, ndo haveria
uma hipotese nula muito precisa, e a constanteripoaie ser diferente de zero, sem que isso
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invalidasse o modelo. A principal critica dos aesoé que 0s modelos propostos para a POT
nao tém a capacidade de verificar se a hierarquideglecida em termos doning das

emissdes, mas apenas em termos do volume das emissd

Especificamente, 0os autores argumentam que 0s ason®stram que o volume de emissdes
de acdes € bem menor do que o das outras forméeamheiamento, mas ndo revelam a

sequéncia temporal adotada pelas empresas.

2.4.3 Frank e Goyal (2003)

Os autores propuseram a realizacado de um testevalaar as condicbes da POT de forma
similar a proposta por Shyam-Sunder e Myers (19@®)déficit em fundos (DEF) é
representado pela diferenca entre os investimertdzados na empresa, tanto em bens de

capital quanto em ativos de giro, e a geracao ile.cA equacao proposta € a seguinte:

DEFt = Divt + It + AWt —Ct = A D+ AE (Eq. 13)
Sendo:

A D = Divida liquida emitida pela empresa | no ano t

AE = Emiss0fes liquidas de a¢les pela empresa i nb ano

A principal contribuicdo dos autores foi 0 agrupatoedas empresas em funcdo do tamanho
(definidos em funcdo dos ativos), obtendo a nadesgé® do modelo da POT para alguns
setores testados e para alguns paises. Eles anoregite o modelo deveria ser ajustado,

conforme o desenvolvimento do mercado de dividgsads

Os autores mostram ainda que um aumento nas texasod levaria a emissao de acoes, ja
que juros maiores levam a empresa a atingir suactigrle de endividamento de modo mais
rapido. Assim, taxa de juros e endividamento seriagativamente relacionados. Citam que a

diminuigcdo no valor das agdes é mais acentuadadgsedividas, levando ao aumento da

proporcao entre capital proprio e de terceiros (NRA GOYAL, 2003).
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2.4.4 Fama e French (2002 e 2005)

Conforme exposto nos trabalhos de Amaral, Iquiapa&eatjo (2008), Fama e French (2002)

propdem a seguinte simplificacdo contabil:

DEFt = (A;— Aw1) — (RE{— REw) (Eq. 14)
Sendo:

At = Ativos totais da empresa

REt = Lucros retidos da empresa (lucros acumuledis reservas de lucros)

O déficit financeiro da empresa (DEFt) é calculadm base nas variagdes do seu ativo total,
subtraindo as variagdes dos lucros retidos delse Eélculo do déficit permite encontrar

todos os incrementos de ativo total na empresalgenaor outros recursos que néo os lucros
retidos, ou seja, que nao tenham surgido da progaacidade da empresa de se

autofinanciar.

Os resultados obtidos indicaram que as firmas qags imvestem possuem menor nivel
desejado de distribuicdo de dividendos de longagearelacdo negativa entre alavancagem e
lucratividade, o que poderia confirmar a hipotes@eatking order mas rejeitaria a deeade-

off; as firmas que mais investem tém menos alavancagewalor de mercado; variagdes de
curto prazo em investimentos e lucros sdo abs@\pda divida; e os dividendos nédo variam

para acomodar varia¢des de curto prazo em inveasiise

Segundo Fama e French (2005), sobre a POT, a bgdeehierarquizacao apresenta algumas
limitagbes e ndo pode ser considerada uma teoriasttatura de capital. As limitacdes

estariam nos seguintes fatos:

(1) na desconsideracdo das caracteristicas das emgezsaxio a verificacdo da POT
como se a amostra fosse homogénea (agrupamentopilesas com caracteristicas

diversas$;

® Como assinalado por Fama e French (2005), quandmalésa a amostra conjunta de empresas ou uma
empresa representativa, pode-se ocultar as verdaderacteristicas da definicdo da estrutura gaatalas
empresas.
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(i) as empresas vendem e recompram agdes com maioérfieg do que 0 previsto
por essa teoria,;
(i) as empresas possuem fontes diversas de financiamativersas praticas desviam

as empresas de escolhas por estruturas de finamt@ansegundo a POT (por
divida

conversivel,warrants as fontes alternativas de pagamento de sala€as esn

exemplo, colocacdo privada, aquisicdo por interecdmbe acoes,

acOes, seja em opcdes, incluso com empréstimasoplde beneficios, além da
modernizacdo do mercado de capitais). Usualmestes egitras formas de emissao

sé&o menos afetadas pela assimetria de informagast@s de transagao.

2.4.5 Estudos Realizados no Brasil sobre a POT

Soares e Kloeckner (2005) apresentam um resumdraloalhos em que Becking Order

Theory foi testada empiricamergara o mercado brasileiro, conforme transcrito nadpo 7.

Quadro 7 - Estudos realizados no Brasil a respeito da POT

Autores Tipo de Pesquisa Método Utilizado Resultados
Eid Janior (1996) Surveycom executivos brasileiros | Survey Consistentes com 0 POT
Ferreira e Brasil (1997) Teste do POT no Brasil Aswali  exploratérig Consistentes com o POT
univariada

Gomes e Leal (2001) Determinantes da E.C. no Brasil greRedo multipla Elementos consistentes com o POT

e demais teorias de E.C.

Santana e Turolla (2002) Teste do POT contagle-off no | Réplica de  Shyamt Inconclusivos

Brasil Sunder e Myers (1999)
Medeiros e  Dahef Teste do POT contrérade-off no | Réplica de Shyam; Consistentes com o POT em sua
(2004) Brasil Sunder e Myers (1999) | forma fraca
Soares e Kloeckner Determinantes da E.C. no Brasil Réplica de Shyp@ensistentes com o POT em sua
(2005) Sunder e Myers (1999) | forma fraca
Iquiapaza, Amaral] Teste do POT Validacdo de Fama| &nfraquecem a aplicacdo da POT

Araujo (2008)

French (2005)

para o mercado brasileiro

Bressaret all (2009)

Teste do P.O. contra SToT no Br3

para empresas do agronegocio.

isRéplica de
Sunder e Myers (1999)

-Shyam

Enfraquecem a aplicacdo da POT

para o mercado brasileiro

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de Soareloedkner (2005apudBressan, 2009).
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Destaca-se em primeiro lugar que foram necessari@alizacdo de ajustes para obter as
variaveis necessarias ao teste do modelo. Citasexemplo que em Medeiros e Daher
(2004), algumas informacdes referentes ao fluxo cdexa das empresas ndo eram
recorrentemente divulgadas, pois, a época, umartaspais fontes de informacdes sobre o
fluxo de caixa das empresas era obtida por mei@ldtdrio das Demonstragfes das Origens
e Aplicacdes de Recursos. Em segundo lugar, evesecque ndo ha consenso quanto a

aplicacdo do mesmo para o caso brasileiro.

2.5 EVIDENCIAS EMPIRICAS E DETERMINANTES - BRASIL

Um dos fatores apontados na literatura como causdalndo criacdo de valor, para as
empresas brasileiras, foi o financiamento que, rsdglAssaf Neto (2005), é feito no curto
prazo e de maneira onerosa. Demonstra tal afirmagéiicando que, no Brasil, as empresas
ou sao bastante capitalizadas ou operam extremansmtividadas. O problema critico
identificado pela maioria dos estudos € a esca@sealificuldade) de financiamento de

passivo de longo prazo para uma ampla gama de saspre

Os estudos sobre estrutura de capital se dividentré&srprincipais grupos: i) avaliacdo dos
padrées de financiamento e estrutura de contrplanalise dos fatores determinantes para o
endividamento das empresas brasileiras; iii) coag#ar entre teorias STokersusPOT. A

seguir estao relacionados alguns estudos queamaxiios testes propostos nesta dissertacao.

Eid Jr. (1996) destaca que empresas brasileiraspeniodo de 1986 a 1994, também
motivadas pelo periodo inflacionéario, pareciam gniefo endividamento a emisséo de acdes
para financiar novos projetos, e grandes empresaranam um comportamento oportunista
guando se financiam, ao invés de procurar umatesdrde capital ideal. O trabalho foi feito
a partir de um questionario enviado a 1.126 empra$as quais 161 responderam; destas,
59% eram empresas de capital aberto; 35%, de kcdpithado; e 6%, composto de

associagoes, fundagdes e outros.

O autor destaca a idéia de oportunismo na captigdiecursos: as empresas usam a fonte de

financiamento economicamente mais proveitosa serpr&gcuparem com a estrutura de
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capital (ndo tomam como fixas as relacdes ent@ogponentes da estrutura de capital). Os
resultados obtidos apontaram para uma hierargt@eedie dgecking order.

E sugerido, também, que muitas empresas consideravexisténcia de uma hierarquia de
captacdo predeterminada por motivos de sobrevigénadependéncia e flexibilidade

financeira, o que confirma a previsdo da teoriaskEimetria de informacdes. Por exemplo,
80% das empresas de capital aberto no estudo eomsidsuas acfes subvalorizadas. A
pesquisa registrou, em uma amostra sem estrafiicac seguinte ordem: primeiro o capital
de terceiros, apesar das taxas de juros elevad®s),(Seguido pelo capital proprio (35%) e

pelos lucros retidos (11%).

Leal (2006,apud SAITO, 2008), em artigo recente revisa os prinsigeabalhos dos anos
1980 até os atuais, concluindo que as empresasagaspemergentes alavancam-se menos
gue seus pares em paises mais desenvolvidos. Aspeetentes do pais (acesso ao mercado
de capitais, crédito bancario, questdes laboramaer protecdo de crédito) sdo fatores
importantes na determinacdo de maior alavancageandeira. Com a globalizacdo, ha
evidéncias de que as empresas tém se endividadoer@m um maior prazo. Ao final, o
autor destaca que as empresas com maior dificuftfzieceira tendem a endividar-se menos
do que aquelas que possuem melhor desempenhoh@@mdo, de certa forma, as idéias de
Myers (1977). A partir das evidéncias empiricasstag, o autor confirma parcialmente as
hipoteses de M&M.

Reis, Branco e Bielschowisky (1997) demonstram quecapital de terceiros esta
possivelmente associado a ampla disponibilidadéindaciamento internacional com que
contam as grandes empresas, além do financiament8NIDES. Para tanto, os autores
levantaram dados junto a 730 dirigentes de empresasultados via questionario, de forma
personalizada, abordando perguntas do periodo@eda 2999. Os resultados da pesquisa, no
que se refere as fontes de financiamento, apontamseguintes valores: 55% para
financiamento interno, 40% para uso do capital eteeiros e 5% para emissao de acoes.
Tem-se pouca representatividade da subscricdo piéalce o predominio dos recursos
préprios sobre os de terceiros, exceto nos settranaterial de transporte, téxtil e bebidas,
nos quais ha relativo equilibrio. No periodo estiedpelos autores houve significativas

captacoes externas, por meio de ADRSs.
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Rodrigues Jr. e Melo (1999) avaliaram a Demonstraii® Fluxo de Caixa — DFC — de
empresas de capital aberto, entre 1987 e 1996hstataram que 64% de suas necessidades
eram originadas por meio de lucros retidos, 30% eowlividamento e somente 6% com

emissao de acoes.

Zonenschain (1988) estudou os padrdes de finanotantas empresas instaladas no Brasil,
no periodo de 1989 a 1996. Conclui que: mesmo enodee da realizacdo de grandes

captacOes externas via DRDgposit Receip)s as empresas nacionais registraram uma
participacdo ainda significativa do autofinanciatnoeeomo fonte de recursos (padréo),

chegando a 58% em 1996, conforme demonstrado na ZAB

Tabela 2 -Padrédo de Financiamento no Brasil

Ano | Autofinanciamento | Endividamento | Emiss6es | Amostra
1986/96 25 27 48 97

1989 42 20 38 111
1990 10 13 7 94
1991 14 18 68 92
1992 21 15 64 85
1993 55 22 23 128
1994 58 23 19 135
1995 53 28 19 104
1996 58 38 4 88

Fonte: Retirado de Zonenshain C.N. (1998).
(1) Metodologia proposta pela International Financep®mtion - discutida por Singh (1995) e Singh e
Hamid (1992).
(2) Autofinanciamento, Endividamento e Emis6es em Yrdastra.

Os resultados de Rocca, Silva e Carvalho (199&at (2000) ressaltam que apenas algumas
grandes empresas de capital aberto tém acessoaroadws de crédito e de capitais, com
despesas de juros relativamente baixas. Os mesmae® complementam citando que as
empresas menores usam mais divida de curto prazueale longo prazo. As dividas de
curto prazo podem ser mais caras para as empresawes do que as de longo prazo. O
financiamento de longo prazo pode, simplesmente,eséar disponivel para essas empresas
menores. A emissdo de agfes € minima. O retorme sshativos é bem menor que o custo de
financiamento. As empresas de capital fechado t@&nmivel de endividamento menor que o
das empresas de capital aberto. O custo do pase®@so € menor para as empresas de
capital aberto e para empresas maiores. Esteseausmreditam que 0s estudos que 0s
precedem sé&o falhos, porque utilizaram dados dengalpatrimonial, que séo distorcidos
pela inflacdo (observados quando da realizacdo stiod@ e sujeitos a manobras para

diminuir a tributacao.
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Moreira e Puga (2001) avaliaram como as empresasdiam seu crescimento mostrando
que firmas menores, menos intensivas em capitak haerativas e que apresentam maior
crescimento usam mais financiamento via recursgsrims do que do mercado de capitais, a
partir de uma amostra representativa. O financidgmeia mercado de capitais, tanto por
endividamento como por ac¢des, € mais importani @apresas maiores, mais intensivas em
capital, menos lucrativas e com crescimento mai®lé)s mesmos autores concluem que as
empresas brasileiras de grande porte, no periode €986 e 1996, apresentaram
dependéncia do financiamento em detrimento dazati#io de recursos proprios do que a
média de outras economias - a média para todan@esas de capital nacional era de 54%,
com pequenas empresas usando 63% do financiamentoeesursos proprios, e grandes
empresas 44%. A principal contribuicdo do seu estimil apresentar que a POT seria

configurada no Brasil conforme o porte da empresa.

Gomes e Leal (2001) desenvolveram estudo com lmaser& amostra de 144 empresas nao
financeiras listadas na Bovespa, relativas ao gerde 1995 a 1997, considerando os fatores:
tamanho, tangibilidade, crescimento, risco e setdustrial. Encontraram relagdo positiva

entre endividamento e os fatores tangibilidadeseori bem como relacdo inversa entre
endividamento e os fatores rentabilidade, cresdimnen tamanho. Observe-se que 0s
resultados em relacdo a risco e tamanho contraanteorias prevalecentes. Em relacdo a

classificacao industrial, os resultados mostrarampesico significantes.

Santana e Turolla (2002) desenvolveram estudocaiha@o dados do periodo de 1991 a 2000,
referente ao setor petroquimico e fazendo uso dksande regressdo. Dezenove empresas
foram abordadas. Os autores concluiram que estatdgPecking Ordemao apresentaram

superioridade em relacdo a estratégiasrdde-off.

Procianoy e Schnorrenberger (2002) estudaram 30fresas brasileiras listadas na
BOVESPA, nos anos de 1995 a 2000, testando, par deeuma regressao linear multipla, as
variaveis independentes de controle acionario, thmaucratividade, setor e ano, estas duas

tltimas medidas como variavalammy

Brito e Lima (2003), a partir de estudo com emmeso financeiras com a¢des negociadas

na BOVESPA entre 1995 e 2001, descrevem que:ajmgmesas de controle privado nacional



54

se endividam mais do que as de controle publi@nipresas privadas utilizam mais divida
de curto prazo, empresas publicas utilizam maiglaide longo prazo; iii) quanto maior a

empresa, maior o endividamento.

Com relacdo a estrutura de capital de empresasacées negociadas na BOVESPA entre
1999 e 2002, Moraes e Rhoden (2005) concluiram @acdo a elas: i) quanto mais
lucrativas, menos endividadas; ii) quanto maisceatrado o setor em que atua, mais
endividada; ii) quanto maior a empresa, mais eddoa; iv) quanto maior o poder de

barganha dos empregados, menor o endividamento.

Perobellli et al (2005), em estudo sobre empresas nao financeuaspgssuiam acdes
negociadas na BOVESPA entre 1998 e 2002, descreveeu comportamento da seguinte
forma: i) quanto mais lucrativas, menos endividadgs quanto mais novas, menos
endividadas; iii) quanto maior a qualidade da go&eca corporativa, mais endividada; iv)
quanto mais especifico o produto fabricado, menandividamento; e v) quanto mais

incertos os resultados, menor o endividamento.

Soares e Kloechner (2005), em relacdo as empresasilelbas que publicaram
demonstran¢des financeiras entre 1996 e 2002, weentl: i) quanto mais lucrativas, menos
endividadas; ii) quanto maior a empresa, mais éalila.

Soares e Kloeckner (2005), examinam se a preseacand controlador influenciaria a
estrutura de capital. Em particular, analisam thiisres determinantes: (a) o papel do credor
como monitor, e (b) a participagcdo do controladorcapital da empresa introduzindo uma
analise da relacdo custo—beneficio entre exproprige os minoritariosversus futuras
emissdes/fluxo de caixa futuro. Os resultados rapstjue as empresas de controle definido
tendem a ter menor alavancagem, evidenciando d pagivo do credor como monitor. Por
outro lado, quando esse controlador possui umivataente "alto" direito ao seu fluxo de
caixa, ele se beneficia igualmente pela maior aleagem, contrabalancando o resultado

anterior.

Cicogna, do Valle, e Toneto Jr. (2005) sobre enggre®sm acbes negociadas na BOVESPA
entre 2000 e 2004, constataram que: i) quanto naiadesdo a padrdes de governanca
corporativa, mais endividada; ii) quanto mais e#mec o produto fabricado, menor o

endividamento; iii) quanto mais incertos os reslds® menor o endividamento.
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Leandro (2006), em estudo contemplando empresasfindoceiras de capital fechado,
realizando analise de dados em painel, que permditompanhamento de 6.396 empresas ao
longo dos anos de 2000 a 2004, obtidas no banatades da Serasa (atualmente, Serasa
Experian), registra que o fato de uma empresa secapital aberto também pareceu
influenciar no seu grau de endividamento, apresdotacorrelagdo negativa com o
endividamento de curto prazo, positiva com o eqldiviento de longo prazo e negativa com o
endividamento total. Quanto aos segmentos de aiualg® empresas (classificacdo
industrial), os resultados mostraram evidénciaguieeles influenciam a estrutura de capital,

tendo em vista que os resultados foram difererdaes @s diversos segmentos analisados.

Santos, Lustosa e Ferreto (2006) buscaram versiears anuncios de novos endividamentos
de longo prazo influenciam nos retornos das acésesethpresas brasileiras que integram a
carteira IBOVESPA. Estes autores encontraram casoltados dos testes paramétricos que
a decisao de financiamento de longo prazo afethoono das acdes e que este efeito pode ser
verificado no momento em que se formaliza o cootdd operacdo de empréstimo ou o
protocolo da emissdo de debéntures na CVM. Os neeamtores concluiram que, para testes
nao paramétricos, a resposta foi que “o0 mercadergaxcomo fator positivo o anuncio de
aumento no endividamento de longo prazo” (SANTASSTOSA e FERRETO, 2006).

Copat (2007) estudou os direcionadores-chave dat@st de capital corporativa nas sete
maiores economias da América Latina, durante a@erde 1996 a 2006, seguindo estudos
de Terra (2002). Para tanto, levantou 28 potendetisrminantes do grau de alavancagem a
partir da literatura, segmentando-os em fatoresa@ipos da empresa, do setor e do pais.
Foram identificadas 10 varidveis que apresentarégitoecausal significativo sobre o
endividamento das empresas. Ao todo foram tréselatspecificos das empresas, trés fatores
especificos dos setores, dois fatores especifioegpdises em nivel macroecondmico e dois

fatores especificos dos paises em nivel institation

Brito e Silva (2005) estudaram os fatores determesana estrutura de capital das maiores
empresas do Brasil e concluiram: tamanho, compwsigé ativos e crescimento sédo fatores
determinantes da estrutura de capital das empbeaaseiras, enquanto a rentabilidade e o

tipo de capital ndo se mostraram relevantes pfmarea como as empresas se financiam.
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A qualidade das garantias prestadas e os compmsnes®brigacoes de fazer e nao fazer,
também denominadokovenants contratuais ndo vem sendo amplamente discutidos n
literatura. Contudo, para a correta avaliacdo sgelrle endividamento das empresas, tornar-
se-ia oportuno avaliar qualitativamente como oarfailamentos foram contratados e quais as

garantias foram assumidas.

Valle (2008) discorre que os credores podem trabbals contratos de dividas por meio de
clausulas restritivas e podem representar custtengalmente mais significativos que os
custos incorridos apés a faléncia. Citando SmitWaner (1979), o autor lista um rol de
atitudes potenciais de gerentes, no sentido dedetemos interesses dos acionistas: (i)
decidem por reduzir o valor da divida em detrimensceitar a limitacdo de dividendos; (ii)
promovem a emissao de dividas adicionais que temgramdade idéntica ou superior; (iii)

rejeitam projetos que, apesar de apresentaremlidede econdmica, priorizariam 0s

detentores dos titulos da divida.

O mesmo autor chama a atencado, para o caso b@sdei relevancia da participacdo de

fontes publicas (governamentais) de financiamertoestrutura de capital das empresas,
correspondendo a cerca de 30% do total do finameitonde empresas de maior porte. Em
seu estudo foram analisadas empresas de capittd,ale periodo entre 1997 e 2006, a partir
do uso de linhas diferenciadas de captacdo, desardmo aquelas com taxas de juros
formadas a partir de critérios que nao os de meraano as linhas de crédito dos bancos de
desenvolvimento. A premissa inicial do estudo d#eV@008) é que as fontes diferenciadas
de crédito possibilitaram as empresas brasileimasperiodo de altas taxas de juros, uma
compensacao e reducdo do custo da divida (em oelagddemais fontes de crédito

disponiveis no Brasil).

Num primeiro momento, as empresas usaram como tégaarecursos em moedas
estrangeiras, quando o diferencial entre as taggsards DI-Libor foram mais elevadas (até
2002, e a queda do uso a partir de entdo). Expéicgrie enquanto a Taxa DI representa a
base das taxas de juros, para a economia emplesaribaxa Libor representa uma
aproximacédo para taxa de captacdo minima extgraesempresas brasileiras.

Num segundo momento, ressalta-se o uso de font#gas] variando no periodo de 32% a
37% dos financiamentos dessas empresas. Desse ma@imor destaca que no Brasil, no

periodo da analise, caracterizado como um amb@ntdta taxa de juros e falta de liquidez,
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fontes diferenciadas de financiamentos, como fogdesrnamentais e subsidiadas de crédito,
influenciam na definicdo da estrutura 6tima detedpUm quadro comparativo é apresentada
na TAB. 3.

Tabela 3 -Composicéo das Fontes de Financiamentos de EmBessiteiras (%)

Financiamento | 1997 ‘ 1998 | 1999 ‘ 2000 | 2001 | 2002 ‘ 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Abertura 1: Fontes Diferenciadas x Fontes Mercadd)
Tipo 1: Fontes Diferenciadas 34 36 34 37 37 34 34 4 3 32 35
Tipo 2: Fonte Mercado 66 64 66 63 63 66 66 66 68 5 6
Abertura 2: Passivo bancario denominado em Moeda N#nal x Moeda Estrangeira (%)
Tipo N — Em Moeda Nacional 45 46 42 46 46 a7 52 55 59 60
Tipo E — Em Moeda Estrangeira 55 54 58 54 54 53 48 45 41 40
Abertura 3: Fontes e Moedas (%)
Tipo 1N — Diferenciadas (Reais) 31 31 28 30 30 26 9 2 30 29 33
Tipo 1E — Diferenciadas(Estrang.) 3 5 7 7 7 7 5 4 3 2
Tipo 2N — Mercado (em Reais) 14 15 14 15 19 21 23 5 2 30 27
Tipo 2E — Mercado (em M.Estra.) 52 49 52 48 44 45 3 4 41 38 38
Principais Taxas de Juros de referéncia observada® periodo
Juros N (DI) % a.a. 39 29 19 16 19 25 16 18 18 13
Juros 1 (TILPYs a.a. 9 12 13 10 10 10 11 10 10 7
Juros E (Liborps a.a. 5 5 7 6 2 1 1 3 5 5
Spread Dl/Libor — B.P. 680 480 171 167 850 2400 1500 500 260 160
SpreadDl! / TILP -B.P. 333 142 46 60 90 150 45 80 80 86

Fonte: Valle (2008), adaptado pelo autor.

Nota: Tipo N = Financiamento em Moeda Nacional
Tipo E = Financiamento em Moeda Estrangeira

Tipo 1 = Fonte Diferenciada de Financiamentos

Tipo 2 = Fonte Mercado

Também relevante, para alguns setores industrigiara o setor bancario, outras fontes
governamentais de recursos, como as fontes inslicarecursos financeiros representadas
pela concessao de beneficios fiscais e pelo repassrursos federais para atender a setores

especificos da economia.

Quanto a concessao de beneficios fiscais, no Boasé-se relevante a isencdo do pagamento
de tributos, como Imposto sobre a Comercializagédldrcadorias e Servigos (ICMS) e o
Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1), @ipde contrapartidas das empresas, como o
investimento do valor correspondente ao imposto,peojetos de expansao de ativos. E,
ainda, a utilizacdo de recursos publicos pelo setimado, para atender as prioridades do
governo federal, como € o caso, no Brasil, da gfiwara carteira de crédito dos bancos
comerciais, de parcela consideravel destinado éditGrRural.
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Contudo, tais fontes indiretas de recursos goveengais — retorno de tributos e linhas de
crédito subsidiadas - sao utilizadas de modo caomgi¢ar pelas empresas como formas de
captacdo de recursos, as tradicionais preconizaelasteoria de financas, comentadas no
decorrer deste trabalho, quais sejam: fontes @®pempréstimos bancéarios e, por fim,

emissao de acoes.

Quando se analisa a estrutura do mercado de caprasileiro, percebe-se que as empresas
que, atualmente, apresentam-se como “capital dbditeram-no, historicamente, com a
perspectiva de usufruir os beneficios fiscais arnfoeiros concedidos pelo governo, nas
décadas de 1960 e 1970 (VIEIRA e CORREA, 2000). @aatdo ao apoio governamental,
este tem sido realizado de diferentes formas rtomad 50 anos. Contudo, nos ultimos anos,
destaca-se a atuacdo do BNDES na preparacadopestad, colocacdo e acompanhamento de
empresas na BOVESPA. O BNDES configura-se como aso especifico e relevante de
fonte de captacao de recursos para a formacadrdéues de capital de empresas brasileiras.
Para a maioria das empresas de maior porte, prestabelecer uma parceria de longo prazo,

seja através de empréstimos, seja por meio deipagéo direta no capital

Cita-se ainda, o estudo de Jorge e Armada (1992@),atpordaram a importancia de outros
beneficios, excluidos os gerados pelo endividamemim a existéncia de deducdes fiscais

(como a depreciacéo), que deveriam reduzir a neleelgsda empresa por endividamento.
Para melhor contextualizar a pesquisa, contemplasdufertas publicas de a¢fes realizadas
no Brasil no periodo de 2004 a 2008, apresentanegaroximo topico algumas definicbes

relacionadas ao tema e exploram-se as principagstesisticas do processo de abertura de

capital e as motivacbes descritas na literatura paua realizacao.

2.6 ABERTURA DE CAPITAL - ESTUDOS ANTERIORES

2.6.1 Principais MotivagGes para Abertura de Capital
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A OPA funciona como uma ferramenta de acesso @&goté recurso de longo prazo, que
visam financiar projetos de investimentos, promowercrescimento e possibilitar a
reestruturacdo de capital das empresas brasil€esa. Pagano, Panetta e Zingales (1995), a
decisdo de fazer IPO néo faz parte do ciclo natdealcrescimento da empresa, mas é
consequéncia das suas necessidades de crescimexgarnsao para novos negoécios. Ritter e
Welch (2002) citam que as principais motivacdes aabtencdo de capital para financiar
projetos da firma e a criacdo de um mercado emogueindadores da companhia e outros
acionistas possam converter parte ou totalidadeutas acbes em dinheiro no futuro. Dentre
as motivacdes nédo financeiras, destaca-se: o aameat divulgacdo da companhia
desempenha um papel secundario na tomada de dgoisétm a abertura de capital. A Bolsa
de Portugal, por exemplo, disponibiliza os pringpéatores positivos e negativos que

suportam a decisdo de abrir ou ndo o capital daesap

GRAFICO 1.1- Fatores positivos relevantes para a GRAFICO 1.2- Fatores negativos relacionados
deciséo de abrir capital em bolsa a decisao de abertura de capital
Reforgo Estrutura
o Outros Dimenséao da
de Acionistas 4% Outra

Financiamento Complexidade empresa
250 IPO 6% Inadequada
13% 24%

11%

Valorizacéo
12% .
Exposicao
Intensa
13%

Estratégica ndo
adequada
15%

Crescimento

12% .
Expanséo

o Obrigagéo de
Visibilidade 24% Divulgagdo Diluigdo do
12% 14% Poder

15%

Gréfico 1 - Fatores Relevantes para um IPO: Exemplo de EnpRmduguesas
Fonte: Euronext (2006).

A pesquisa foi realizada com um grupo formado pgpresarios portugueses (Principais), em
2006. Em destaque, foram apontados a complexigadea realizacdo da OPA e o tamanho
das organizagcbes como as maiores dificuldades paealizacdo da oferta publica. Outro
importante fator € a identificacdo, por parte dogpmeséarios, que um forte impacto do
processo de abertura de capital € a mudanca garemsiolvida. Como ponto positivo da

pesquisa realizada em Portugal, apresenta-se dogoeha estrutura de acionista”, com 11%
das respostas apresentando igualdade com itens Gtescimento” e “visibilidade”. A

pesquisa menciona, ainda, que o0s usuarios necesdiainformacdes adicionais aquelas
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disponibilizadas nos demonstrativos financeirogpnando-se necesséaria a publicacdo de
informagBes adicionais (voluntarias) como: quadroaliico suplementar, tabelas,

informacdes entre parénteses, parecer dos audgareslatorio da administracao.

Pagano, Paneta e Zingalez (1995) citam também er rig&ilidade para obtencdo de fundos,
destacando: aumento da liquidez de seus ativog)lisg@io do poder de barganha com os
bancos, e possibilidade de troca de portfélio daresa. Como desvantagem, cita 0 aumento

das despesas administrativas.

Santos, Pimenta Juanior e Cicconi (2006) estrutoraman levantamento contemplando 40
empresas abertas, utilizando um questionario fech@dando solicitados a enumerar, de
acordo com o grau de importancia, 0os motivos quexrden a optar por determinadas fontes de
recursos, 73% das empresas escolheram “o custon@érnggie o custo financeiro de

financiamento bancario”, representado pelos juros)o o fator que mais influencia a escolha

das fontes de recursos.

Através de unsurveyconduzido por Brau & Fawcett (2006), quando 336@€HKdiretores
financeiros, do inglé€hief Financial Officey americanos responderam a um questionario
sobre abertura de capital, concluiu-se que os w®fpara abertura de capital, por ordem de
importancia, sdo: facilidade em fechar novos negd¢compra e venda de companhias),
totalizando 59% do total de votos. Em segundo lugamento da popularidade da empresa,
seguido por minimizacdo do custo de capital, caida que corroboram afirmacdes de
outros autores citados.

Outro ponto a destacar, relacionado ao presentelesé o fato de que a alavancagem de

recursos nao é destacada como a principal motivaa&oa realizacdo de uma Oferta Publica
de Acdes.

2.6.2 Abertura de Capital no Brasil

As caracteristicas positivas e negativas do procabertura do capital foram elencadas na

literatura nacional por Ness e Pereira (1980), Ro&ilva e Carvalhet al (1998) e Leal
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(2001), entre outros. Segundo os autores, no peramthlisado, englobando emissfées
realizadas até a década de 90, as desvantagenmavsupeas vantagens, pois a abertura de
capital por emisséo publica de acfes ainda € umevaro ou concentrado em momentos de

alta liquidez dos mercados internacionais.

Casagrande Neto (20084 relevancia para o mercado de capitais ndo str apenas como
uma fonte alternativa de recursos, mas como origemmanente de capitalizacdo pela
empresa, desde que haja uma boa politica de magfotetos valores mobiliarios pos-
mercado. A abertura de capital proporciona a commpamma fonte de captacdo de recursos
permanente, pois, quando bem conduzida, pode, rentanrbuscar no mercado recursos para
investimentos e, também, para reestruturacado devpascom perfil inadequado. Na emisséo
de acdes também ocorre a divisdo do risco com wEsrsncios e 0 aumento da alavancagem

financeira.

Assaf Neto (2005) afirma que uma empresa, ao &kdr capital, objetiva incrementar as
alternativas de captacao de recursos e proporcimpaaez patrimonial aos seus acionistas,
além de buscar o fortalecimento da imagem insthalie a profissionalizacdo da gestao.
Espera-se que as empresas que apresentam capited s#ndam a perseguir resultados
financeiros de forma mais eficiente, em virtudeud®&a cobranga maior por parte dos novos
stakeholders Da mesma forma, a cobranca pelos bancos privaéts adimpléncia e
controles decovenantdleia-se: obrigacdes contratuais) tendem a sebbéammaiorevis-a-

vis 0 aumento dos respectivos limites de endividamento nivel de transparéncia dessas
empresas. Assim, tanto junto aos bancos privad@sitqg junto aos bancos publicos houve no
periodo, em virtude do processo de abertura deatapnaior acessibilidade ao crédito
bancario no Brasil para essas empresas. Outroqdest o impacto da presenca e do
relacionamento com 0S NOvVOS acionistas nas empresss investidores profissionais, 0s

estrangeiros, os institucionais, além dos investglindividuais, pulverizados.

Quanto as consequéncias da abertura de capitabbs@ovadas mudancas significativas nas
firmas, a comecar pela melhoria nos padrées derganea atingidos por essas empresas. Ha
melhorias nos indicadores financeiros que postsdin a capitalizacdo da empresa, a
reducdo do custo da divida, a alteracdo dos indieesndividamento e, por consequéncia, o

alivio de caixa. E também, relaciona-se a criaghwatbr por meio da ativacao de intangiveis,
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tais como a imagem, a governanga corporativa,tensésde comunicagéo, a sua presenca no
mercado.

2.6.3 Estudos sobre a Rentabilidade das Ofertas Publicale Acdes

As principais referéncias na literatura internaalorelacionada as evidéncias empiricas
identificadas ao processo de oferta publica de sagb@ sua rentabilidade registrada séo
segregadas em trés principais grupos de eventsabex: (i) existéncia de retorno inicial

positivo ou ocorréncia de desagimderpricing) e (ii) existéncia de bolhas especulativas e
retornos negativos no longo prazo. No QUADRO 13%talmm-se as principais hipoteses para
a existéncia de retornos anormais quando da emissfie as empresas que realizaram OPA,

registradas na literatura.

Quadro 11- Resumo das Relagdes Tedricas de Atributos e RetdPA

Hipotese Autor(es) Atributo (1) Relacéo
tedrica
Evento: Deségio Inicial Quando da Colocacéo
« A transferéncia de riqgueza entre emissores e iidloess Ibbston (1975) % capital proprio Positivo
» Ofertas maiores apresentam retornos menores Beatty e Ritter Volume da oferta Negativo
(1986)
» Ofertas realizadas por bancos com melhores repegagiresentam Carter e Manaster ~ Reputagéo bancos Negativo
menores retornos (1990) intermediadores
« Investidores nado informados seguem investidoresibfarmados. Welch (1992) Retorno emissfes  Indetermin.
Relag&o direta com emissdes precedentes precedentes
* Empresas com padr@es mais elevados de governamsaiam um Lex (2007) Padréo de governanga Negativo
menor retorno inicial
* Emissdes de empresas mais antigas apresentam meatmes Ritter (2002) Idade empresas Negativo
» Quanto maior a pulveriza¢éo, maior o retorno Loughran e Ritter
(1999)
Evento: Ocorréncia de Mercados Aquecidos e Retornddegativos de Longo Prazo
* Retorno diretamente relacionado com a liquidez docado Da Costa (1990) Volume diario Positivo
Leal (1993) negociado
« Incerteza das condi¢cdes do mercado periodo anterior Barclay e Smith  Volatilidade mercado Negativo
(1995)
» Empresas mais alavancadas emitem quando os pregasivbs estdo  Baker e Wurgler Endividamento Positivo
mais valorizados (2001)

Fonte: Elaborado pelo autor.
(1) Atributo principal utilizado para a validagdo d@sdteses.

A literatura destaca que a previsibilidade paragsntes econémicos representa um papel
importante no aumento do crédito numa determinadaamia, e por consequéncia, o0 nivel

de endividamento das empresas. Contudo, em relagaoetorno acionario das novas
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entrantes, sao poucos os estudos que relacionaalidagle da estrutura de capital em relacéo
a valorizagdo das empresas, quando da realizacama@®©PA-IPO. Destacam-se o0 aumento
percentual da participacdo dos investidores estrevgyje das empresas publicas e privadas,

estas Ultimas com destaque para a participacaartiara da Bndespar/BNDES.

Em decorréncia do fortalecimento do mercado detaiapno Brasil desde 2002, novos
estudos foram realizados. Pereira (2005) avaliquozesso de alocacdo dos ativos entre
investidores que participam do processo de OPAto SaiMaciel (2006) destaca alguns
determinantes daunderpricing no Brasil: reputacdo do coordenador e a demanda pr
mercado. Carvalho e Pennacchi (2007) avaliarameatdo da governanga corporativa e dos
segmentos diferenciados de negociacdo da BovespalliG2008) avaliou as caracteristicas
da emissdo dessas empresas, destacando a presesweiod capitalistas quando da Oferta
Publica de Acgles, e identificou que o retorno deeta composta por empresas que
realizaram ofertas publicas de agbes é maior qoartaira do IBOVESPA e do IBrX, no

mesmo periodo.

2.7 ESTIMACAO DE RETORNOS ACIONARIOS ACUMULADOS

Ritter (2002), Ljungqgvist (2005), Kenourgios, Pdgaatasiou e Melas (2007) apresentam a
avaliacdo do desempenho da acédo, medido por meiordparacédo percentual entre o preco
de lancamento da acdo e sua cotacdo no fechamentoredo do primeiro dia de

negociagdes. Os dados das cotagfes de acdes follsidos sem atualizacdo monetaria, mas
corrigidos para proventos. Os autores utilizarandados de retornos diarios das a¢gbes das

empresas emitentes, sendo:

AR =a, +1, = Bl t & (Eq. 15)
onde AR (Abnormal Return) € o retorno em excesso calcutagartir da diferenca entre o
retorno do ativo i no dia t e o retorno do indiepresentativo da carteira de mercado

(Ibovespa), em igual periodo.

Para que a mensuracdo dos retornos fosse maisgyrexs retornos das acdes foram

calculados pelo logaritmo neperiano da razdo enpeeco de fechamento da agéo eme B
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preco de fechamento da acédo em Por exemplo. Assim, a equagdo (21), sera utitizdal

seguinte forma:

AR =aqa; + In[Pij -B In(—j &, (Eq. 16)
t

t ¢ o preco da acdo, ajustada para proventos, endatadase (t);

R

-1 é o0 preco da acdo, também ajustada para proventosin dia imediatamente anterior a data base (t).
I ; € acotacdo do indice de mercado em uma datdtpase
I -1 € acotacéo do indice de mercado em um dia insediéatte anterior a data base (t)

[ é o coeficiente do risco sistematico das agdes

O Coeficiente beta é calculado para cada empresibtiio o valor a partir do conceito de
beta alavancado, quando a empresa nao apresesttaicol Para calculo dos betas dos ativos
para cada dia, foi usada uma janela mével de &0 dia

Uma vez calculados os retornos anormais, estemfa@mulados (somados) em cada um
dos dias relativos para todas as empresas pampmoieder-se aos testes estatisticos.

Ja a agregacéao dos retornos anormais foi feitatpetaca doCumulative Abnormal Return
(CAR) conforme assinalado por Mackinlay (1997), comeaternos sendo acumulados pelos

titulos e no tempo:

N
CAR =) ARit (Eq.17)

t=1

Para os dias em que ndo ha observacdo de mercadloddg semana ou feriados), foram
consideradas as cotacfes imediatamente anteretepdra o sdbado, considera-se a cotacao
de sexta-feira). A estatistica-T para o retornormab acumulado foi calculada a partir da

formula:
Tstat= CAR* ﬂ (Eq. 18)1
Sq

Onde CARt é o retorno anormal acumulado médio dgwesas disponiveis na datatéro

namero de observacdes na data t,; € eddesvio-padrao dos retornos ajustados partad.da
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As discussodes sobre qual modelBecking Orderou Trade-Off- seria mais bem aplicado

para o caso brasileiro, na literatura, ndo direci@mma unica conclusdo. Um quadro-resumo

com as principais evidéncias favoraveis e cong&iapresentado no QUADRO 10:

Quadro 10 - Principais Evidéncias Favoraveis e Contrarias

Teoria Evidéncia Favoravel Evidéncia Contraria

Trade- - Intuicdo da utilizacdo moderada do endividamentp- Relacdo negativa entre lucratividade e

off - Relagdo negativa entre oportunidades | @éadividamento.

Theory | investimento com VPL positivo e endividamento. | - Elevada importancia dos lucros retidos
- Fortes evidéncias em favor dos modelos basealpsomo uma fonte de financiamento distinta
teoria de agéncia. da emisséo de novas acdes.

- Evidéncias em favor do ajuste parcial no curazpr

Pecking | - Relacdo negativa entre endividamento | -ePouca explicacdo oferecida para muitas

Order lucratividade. das variaveis usualmente consideradas na

Theory | - Forte evidéncia de relacdo entre endividamenbo| diteratura.
déficit de financiamento. - Falha em lidar com evidéncias
- Bom suporte desurveyspara justificar a hierarquinfavoraveis ao uso das emissées de novas
das fontes de financiamento. acles em determinadas situacdes.

- Relagdo negativa entre oportunidades |de
investimento com VPL positivo e uso de dividas.

Fonte: Rocha e Amaral (2007).

Tais teorias, quer em suas raizes, quer pela metagiio de seus seguidores, explicam o
comportamento das variaveis consideradas impoganée determinacdo da estrutura de
capital das empresas. Contudo, a principal contdloudelas é a utilizacdo de variaveis
contabeis para entendimento do endividamento d@sesas. Muitas vezes, as opinides sao
divergentes, principalmente ao que se refere ael-nieta do endividamento, ponto néo

aceito pela POT, enquanto que, em outras, elasogem.

Na pratica, o Brasil viveu um longo periodo em quausto da divida era maior que o custo
do capital proprio. Estes fatores somados levamnalasao de que, mesmo se houvesse um
nivel-meta de endividamento para ser alcancad@aexcteristicas econémicas do Pais se
tornavam um obstaculo bastante forte para atingBlaambiente econdmico e o mercado
financeiro brasileiro fizeram com que muitas emgsgzrocurassem utilizar recursos proprios
a recursos de terceiros e, quando estes Ultimésrs@am necessarios, recorreram sempre,
primeiro, ao endividamento e, depois, a emisséac@es — corroborando ao apresentado pela
Pecking Order TheoryDestaca-se que a economia brasileira possui CHeliti@s que muito

a afastam das condi¢cbes em que as teorias testagmssente trabalho se desenvolveram em
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economias ricas. O mercado acionario tem papelngécio na capitalizacdo das empresas

brasileiras, quer seja por meio da emisséo de agfsvia langamento de debéntures.

Na literatura, alguns estudos relacionados ao telmertura de capitaldestacam: as
motivagBes para a sua ocorréncia e o momento tlaag® de uma OPA-IPO. Quanto as
motivagoes, os elementos relevantes para a abeltucapital, na literatura brasileira, séo
representados de forma geral como uma decisdo mueve custos e beneficios para a
empresa. Quanto ao momento da abertura, destagasserréncia de deséagio, recorrente
quando da ocorréncia de uma OPA (caracterizadateratura comad‘underpricing”). A
investigacdo das motivacbes da sua ocorrénciaaiggias de estabilizacdo de precos, a
influéncia dos assessores da colocacao de acdeker(vriterd, a participacdo de soOcios
capitalistas, entre outros), caracterizam, também, campo relevante para o estudo de

Financas e corroboram a investigacdo da sua estrdgéucapital .
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo apresenta a metodologia da pesquisstrutura dos testes, o periodo de estudo
e a descricdo da amostra. Inicialmente serd apeskem definicAo da pesquisa cientifica
proposta. Na sequéncia, seréo relacionados osdmnmoeetos metodoldgicos necessarios para
a realizacao da investigacao cientifica. Finalmesgea demonstrada a descricdo do universo
e da amostra, relacionando, também, o critériceieedo da amostra, o periodo de estudo e o
tratamento dos dados.

3.1 DEFINICAO DA PESQUISA

O delineamento da pesquisa caracteriza-se comdoedtscritivo, documental, com uso de
fontes secundarias, com abordagem l|6gico-dedufivaatureza desta pesquisa pode ser
considerada descritiva, tendo em vista que seuiwabjeonsiste em levantar opinides, atitudes
e crencas de uma populacdo, além de verificar istepx associacdes entre variaveis (GIL,
2007). Busca-se conhecer o assunto com mais pidadal Apenas em anos recentes, apos
um longo periodo de inseguranca politica e ecormiouve uma firme retomada do
processo de financiamento de empresas por meieatiaacdo de uma abertura de capital no
Brasil. Dessa forma, o trabalho foi desenvolvidoseatido de proporcionar uma visao geral

acerca do tema.

Pela definicdo de Andradegud BEUREN, 2006), “a pesquisa descritiva preocup&ise

observar os fatos, registra-los, analisa-los, fleddos, interpreta-los, e o pesquisador nao
interfere neles”. O autor defende o uso deste métodho forma de estudo dos fendémenos,
sem que estes sejam manipulados pelo pesquisaeknrilva porque pretende expor o efeito

do processo de abertura de capital no Brasil, g@cesd pela emissédo de acoes.

Quanto aos procedimentos, pode-se dizer que € maminéa pesquisa documental, que,
segundo Silva e Grigol@apudBEUREN, 2006),
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(...) vale-se de materiais que ainda ndo recebemhuma analise aprofundada.
Esse tipo de pesquisa visa, assim, analisar, eabaci tratar e interpretar a
informacgdo bruta, buscando extrair dela algum dergiintroduzir-lhe algum valor,
podendo, desse modo, contribuir com a comunidaaigtifica a fim de que outros
possam voltar a desempenhar futuramente o mesn®. [&ilva e Grigolo §pud
BEUREN, 2006, p.89)

Pretende-se realizar o estudo por meio de dadasd@cos, ou seja, de informagdes
obrigatérias divulgadas na Bolsa de Valores, queeherdo o tratamento adequado,
transformando-se em informagdes Uteis. Segunddinda2000), “quando as informacdes
analisadas ndo podem ser modificadas pelo pesgujsthdo em vista que se referem a

dados passados, trata-se de pesaxgaost-facto”.

Para a obtencdo dos resultados da pesquisa seafivades testes com abordagem
quantitativa, por meio de um estudo empirico. QGarema-se também como empirica, visto
que os resultados sé@o obtidos por meio da mensurAginalise desenvolvida é quantitativa,
utilizando procedimentos estatisticos, com o olgetde produzir inferéncias para a

populacdo-objeto com base nas amostras considerdeims funcdo dos objetivos

apresentados, adotou-se uma abordagem empiridtiealendo em vista a utilizacdo de

técnicas de coleta, tratamento e analise de dadoditativos. A preocupagdo com a relagédo
causal entre as variaveis e a validacdo da premifita foi alcangada por meio de testes de
instrumentos, graus de significancia e sistemdiesigdas definicbes Martins (2000). O
processo de analise de dados normalmente perciweesas estagios, conforme Roesch

(1999) ensina a seguir:

(...) andlise univariada: a andlise de frequéndéasada questdo pesquisada; andlise
bivariada: inclui tabulacBes cruzadas e a posdddke de calcular diferentes
medidas de associagdo entre as variaveis; andlikamiada: utilizam-se medidas
qgue buscam explorar o padrdo de relagfes entrargs/eis do estudo; analise de
subgrupos especiais: surge apds os principaistadssl da pesquisa terem sido
tabulados e digeridos. (ROESCH, 1999).

3.2 ESTRUTURA DOS TESTES A SEREM REALIZADOS

Para atingir os objetivos secundarios proposto€apitulo 1 deste estudo, os testes serdo

realizados em 4 etapas, conforme a seguir.
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Quadro 12 -Resumo dos Testes Propostos e Metodologias Utilizad Estudo

Etapa Pergunta auxilar Objetivos Descricdo do Teste | Como se espera avaliar os
da Pesquisa especificos ( Modelo Tedrico) resultados?
12, Qual é a participacdo do BNDES na EC  Objetivo Analise descritiva Indicadores de estrutura.

Etapa das empresas que realizaram OPA-IPOno  “a”
periodo de 2004-2008?

22, Qual a motivacdo dos administradores Validagao POT: Analise dos Coeficientes
Etapa guando da emisséo: Cobrir Déficit Objetivo Shyam-Sunder (1999) e testes estatisticos
Financeiro ou aproveitar janelas de “b” especificos para validagdo do
oportunidades? modelo
32 Como os principais atributos que Objetivo Modelo Titman; Comparacéo dos sinais dos
Etapa determinam o endividamento de uma “c” Wessels (1988) e Terra atributos: SToersusPOT-
empresa, descritos na literatura, se (2002)
comportaram no periodo de 2004-2008? Testes estatisticos
especificos para validagao do
modelo
43, Como o mercado avaliou a presengca do  Objetivo Testes paramétricos Comparacédo dos principais
Etapa BNDES na nova estrutura de capital? “d” indicadores.

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.3 LIMITACAO DO ESTUDO

Tendo em vista a utilizacdo das demonstracoesdaia@s e 0 numero de investidores nas
OPAs realizadas desde 2004 na Bovespa, uma premésta estudo é que os valores
publicamente disponibilizados podem ser considera@idequados para a estimativa dos
indices e das caracteristicas de interesse, nafdareficiéncia semi-forte. As cotacbes de
acOes tomadas como amostra sdo representativaspdis,pnegociados na Bolsa de Valores
de Sao Paulo, de empresas que realizaram Oferti@d@db A¢cdes. Como os precos das agdes
séo influenciados por diversos fatores, a considerala resposta do mercado acionério aos

eventos avaliados neste estudo é de certa fornitadian

3.4 DESCRICAO DO UNIVERSO E DA AMOSTRA

O universo da pesquisa envolvera apenas empresedeivas de capital aberto que
realizaram distribuicdo publica de acbes na BOVES®Aperiodo de janeiro de 2004 a
dezembro de 2008, totalizando 164 empresas, selftlofértas iniciais de acdes (OPA-IPO),
e, 54 séo ofertas continuadas (OP#llow or). Tal escolha € justificada pela possibilidade

em se obter os dados econémico-financeiros desga®sas, inclusive em periodos pré-IPO.
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Desta forma, a amostra inicial do presente estudon@osta por empresas que efetuaram
distribuicdo publica inicial de acbes na BOVESP@A periodo de janeiro de 2004 a dezembro
de 2008, totalizando 110 empresas, demonstrada p@ndice A. Esta amostra sera
denominada Amostra 1, conforme QUADRO 13.

Quadro 13 -Definicdo das Amostras da Pesquisa

Caracterizagdo dos grupos de estudo | 2004 | 2005 2006 2007 | 2008 ‘ Total
= Total de OPAs (UNIVERSO) 15 19 42 76 12 164
(-) OPA do tipo Follow on 8 10 16 12 8 54
= AMOSTRA 1 - Apenas OPAS - IPO 7 9 26 64 4 110
(-) BDRs 2 6 8
(-) Excluidos™eta2 1 3 12 40 0 46
= AMOSTRA 2 6 6 14 24 4 56
Nivel 2 2 2 4 4 12
Novo Mercado 4 4 10 20 3 41
Bovespa Mais 1 1

Fonte: elaborado pelo autor.
(1) Amostra 1: Empresas que realizaram IPO entre 2008,
(2) Principalmente setores :Financeiro e ImobilidriaraFlista completa, vide Apendéncie A.

A partir da amostra 1 serdo excluidas 54 empr@kasetor financeiro, imobiliario e as
emissdes do tipo BDR), por apresentarem impedimeata obtencdo de empréstimos junto
as linhas de financimento do BNDES, foco do presestudo, respectivamente. Ja a relacéo

das empresas a serem avaliadas, encontra-se no ROAR, segregadas conforme o setor
de atuacéo.

Quadro 14 - Abertura da Amostra por Setor e por Relacionameom o BNDES

Setor Quant. Relacionamento com o BNDES no momento da OPA (**)
Passivo Financeiro Passivo Financeiro +
participacdo no Capital Social*
1. Alimentos 09 Guarani, Renar Magas, Minerva, SL@ g, Cosan, JBS, Marfrig, S&o
M. Dias Branco Martinho
2. Computadores e 02 Positivo Bematech
Equipamentos
3. Farmacos 02 Cremer e Profarma
4. Inddstria 09 Ecodiesel, OGx Petréleo, Nutriplant, Springs,
Fertilizantes Heringer, Grendene, Satipel Lupatech, Metalfrio
5. Produtos Diversos 05 Marisa, Hypermarcas, Péndih, Le Lis Blanc Natura
6. Servicos 16 Amil, Medial Saude, Odontoprev Totvs, Vivax, Datasul

Estéacio Participagao, Kroton, SEB,
Anhanguera,GVT Holding, Localiza,
Submarino, Uol, Dasa, Santos Brasil

7. Transporte e Logistica 5 GOL, TAM, Tegma ALL, GON
8. Mineragao 1 MMX
9. Concessionaria 7 Copasa, OHL, Terna CPFL, EneBfragquatorial,
MPX Energia,
Total 56 36 20

Elaborado pelo autor a partir dos prospectos de ®RAlatérios Financeiros das Respectivas Empresas.
(*) Considerado a posse da opc¢édo de convertibiéidam debéntures.
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Algumas das participacdes séo realizadas diretanentuanto outras, indiretamente.

Como exemplo de participagéo direta, cita-se afdaam que a BNDESpar detinha posse de
acOes e realizou, juntamente com o bloco de caalooés, a venda da participacdo que
detinha na empresa, equivalente a 2,54% no monuantOferta Publica de Acbes. Como

exemplo de participacéo indireta, cita-se a Logzontrolada pela Vale, empresa na qual a
BNDESpar detém participacdo e que o BNDES partidiga decisdes de investimento de

longo prazo.

3.4.1 Periodo de Estudo e Fonte de Dados

O estudo contempla o periodo antes e depois daag@b da OPA, conforme apresentado a

seqguir:

Quadro 15 - Grupos de Estudo

Pré-OPA OPA P6s-OPA
Até sete trimestres anteriores ao ano da OPA  Ttimesn que a empresa fez  Até sete trimestres apés a
a OPA realizacao da OPA
Dados trimestrais do Prospecto da OPA ou Dados do Prospecto da OPA Dados trimestrais
linearizados disponibilizados na CVM

Fonte: elaborado pelo autor

Para a obtencdo dos dados foram efetuadas pesqosdrospectos Definitivos da Oferta

Publica de Acdes, disponiveis para consulta na @Viilizando os pregos de fechamento,
apos a realizacdo da oferta publica. Na elabordgaprospecto de abertura de capital, as
empresas sao obrigadas a divulgar um histéricafdemacdes financeiras de dois exercicios,
pelo menos, e sao apresentadas, em sua maiof@nue anual. Contudo, alguns dados sao
informados referentes aos trimestres imediatanserttriores a realizacdo da OPA.

Apé6s a abertura em bolsa, as empresas sao obrigagaslicar trimestralmente suas
demonstracdes financeiras, que sdo disponibilizadasebsiteda CVM e das respectivas
empresas. Um diagrama demonstrando as informagiletadas (dados trimestrais e as

interpolacéedrealizadas) para o conjunto de empresas é deradnsio APENDICE B.

° Para aproveitar um maior nimero possivel de dadadequar-se a este formato trimestral de divutgdod
dados das empresas ap6s a abertura, foram intéogads dados trimestrais, utilizando os dados arfgaando
nao divulgados) referentes ao periodo pré-OPA.
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3.5 METODOLOGIA DE ANALISE

Gil (1999) define método como caminho ou a maneara se chegar a um determinado fim, e
metodologia como os procedimentos e regras utdizgubr determinado meétodo. Lakatos e
Marconi (1993) descrevem que a metodologia da pesguum conjunto de conhecimentos
tedricos e préticos, sistematizados e com propesiddgicamente correlacionadas sobre o
comportamento de certos fendmenos. A metodologédescrita em secao especifica.

No entendimento de Gil (1999),

para que um conhecimento possa ser consideradtificentorna-se necessario

identificar as operacdes mentais e técnicas quahplitam a sua verificacdo. Ou, em

outras palavras, determinar o método que possibilithegar a esse conhecimento
(GIL, 1999).

Martins (2000) reforca o carater da aplicacdo ddodeé indutivo considerando a natureza
desse processo, isto é, as consideracdes finagbtidas a partir de observacdes empiricas e

mensuragao dos dados dessas observacoes.

3.5.1 Etapa 1: Anélise Descritiva

Foram calculados a média, a mediana, a moda e vodwrdo para facilidade de
comparacao de alguns indicadores econdmico-finarsceglacionados a estrutura de capital
destas empresas, apresentadas. Para cada medigl@ps®e-a descrever 0s seus efeitos sobre
a estrutura de capital das empresas da amost@deid ¢entral é descrever de que forma a
Oferta Publica de Ac¢des (OPA-IPO) impacta a estautie capital das empresas da amostra,
conforme A FIG.1.

OPA

Periodo Pré-
OPA

Periodo Pés-
OPA /

—

/
/

Figura 1 — Comparagéo Periodos de OPA.
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Foram analisadas as empresas relacionadas na Anf®sttomposta por empresas nao
financeiras de capital aberto, que realizaram aggptiblicas na Bovespa do tipo OPA-IPO no
periodo compreendido entre 2004 e 2008. Paragmage de analise (divididos em setores
de atuacao) foram comparados alguns indicadoremgaesa em periodo anterior e posterior
a realizacdo da OPA, da seguinte forma: o periodeCPA corresponde a média de até 7
trimestres, anteriores a realizacdo da OPA; jarimge Pds-OPA corresponde a média de até

7 trimestres, posteriores a realizacdo da OPA.

Adicionalmente, demonstrado no Apéndice B, foramlisados as seguintes medidas: a
segregacao das dividas da empresa, as garantieseagadas, o grau de tangibilidade,
indicadores de liquidez, lucratividade, nivel degyoanca, natureza da oferta, destinacéo dos

recursos da OPA e participacdo de socios capésalist

3.5.2 Etapa 2: Motivacao para realizacdo da OPA

Testou-se a relagéo entre os principais atribil@gionados na teoria utilizando a abordagem
descrita por Shyam-Sunder; Myers (1994;1999). Ddéssaa, as equacdes [12.a e 12.b]

assumem a seguinte forma:

DEF; = Al + AW, + Div;— COG (Eq. 19a)

ADt=a+ b DER + et (Eq. 20)

Para o tratamento estatistico dos dados coletadte astudo, utilizou-sesoftwareSTATA.

O teste empirico dRecking Order(POT), de Myers e Majluf (1999), pressupde a atiien
de dados de fluxo de caixa e de origem e aplicaghoecursos. Assim como em Daher
(2004), foram realizados alguns ajustes nas vasiadevido a ndo obrigatoriedade de

divulgagéo dessas informacdes no Brasil para ogednterior a 2008. Tornou-se necessario
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gue alguns ajustes fossem realizados para se wbtsevariaveis necessarias. As variaveis
foram construidas a partir de dados de balancodemienstrativo de resultados. do segui:

Ja o Caixa Gerado nas Operacdes foi obtido diretemmea demonstracédo de fluxo de caixa
do exercicio. Quando as empresas ndo publicararalébrio, as informacdes foram obtidas
pelo relatério DOAR (Demonstracao de Origem e Aggldo de Recursos), da seguinte forma:
Caixa Gerado nas Operac0Oes (curto prazo) + Vardgatecessidade do Capital de Giro.

Dessa forma, o Caixa Gerado nas Operacfes de ogmtasa em cada periodo foi apurado

assim, a partir da DOAR:

Lucro Liquido do Exercicio
(+) Depreciacdo, Amortizacéo e Exaustao
(+) Perda/Ganho da Variacdo Monetéria Cambial
(+) Perda/Ganho da Venda de Ativo Permanente
(+) Valor Contabil do Bem Vendido (Valor Residual loens baixados)
(+) Perda e Ganho da Venda da Equivaléncia Patrahon
(+) Ajustes dos exercicios Anteriores
(+) Ganho e Perda Minoritarios
(+) Impostos Diferidos
(+) Outros fluxos operacionais
= Caixa das Operacdes (DOAR)
(+) Perda e Ganho de Ativos e Passivos Cicifcos
(+) Perda e Ganho néo Caixa (Variacdo da Necesswlafapital de Giro)

= Caixa Gerado nas Operacoes

3.5.3 Etapa 3: Comparagédo SToTversusPOT

19 Contempla as seguintes contas: Reducdo (aumenth)mlicatas a receber + Reducdo (aumento) deuestoq
+ Reducao (aumento) de outros ativos de curto prakomento (reducéo) de Fornecedores + Aumento
(reducdo) Impostos e Obrigacdes Trabalhistas ‘eator{(reducéo) de outros passivos + outros iterfeigo de
caixa operacional.
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Utilizando a abordagem de Titman e Wessels (1988j)a (2002.a), e Parsons e Titman
(2009), sera testada a relacéo entre os princgpdisitos relacionados na teoria, e a equacao

[5] assume a seguinte forma:

End=a, +STant S,Tan¥ S,Luct 5,Dispt BNDES £, (Eq 21)

— N . _/
YT Y

Variaveis amplamente testadabtaeratura  Novas variaveis proposta no estud

Com a finalidade de averiguar empiricamente quaklacdo existente entre o grau de
endividamento, a curto e em longo prazo, das firbrasileiras, e os fatores que podem ser
considerados os determinantes da estrutura deakafoitam observadas informagdes que
serviriam para o calculo das aproximacogsoXie9 das variaveis dependentes e

independentes.

Comenta-se a seguir a descricdo das variaveis ustificativa para utilizacdo das novas

variaveis utilizadas no estudo.

a) Variavel Dependente: Endividamento

Neste estudo, dentre as possibilidades de critéieosndividamento discutidas na literatura
contabil e financeira, utiliza-se o arcabouco @tpdr Daher (2004) e Valle (2008), conforme
demonstrado QUADRO 17:

Quadro 17 -Critérios para Definicdo de Endividamento na Litra

Autores Relacdes contabeis

Marsh (1982) a) Divida de longo prazo = Divida degb prazo + agdes preferenciais / capital_tdtdlDivida de curto prazo =
Divida de curto prazo/financiamentos totais.

Titman e Wessels a) Dividas de curto-prazo; b) Dividas de longo-praz) Debéntures Conversiveis.

(1988)

Matarazzo (1988) a) Participacéo de capital deeiers = capital de terceiros/ patriménio liquidy;@omposicdo do endividamento =
passivo circulante/ capital de terceiros; c) Imab¢do do patrimonio liquido = ativo fixo/patriméniiquido; e d)
Imobilizagdo dos recursos néo correntes = ativa fdatriménio liquido + exigivel a longo prazo.

Rajan e Zingales a) Alavancagem = total do passivo/total dos atilmsDividas Totais (curto e longo prazos/Ativos distou Ativos

(1995) Liquidos); ¢) Divida Total (curto e longo prazos/idas totais + valor de mercado das acdes) e ddnitk cobertura de
juros.
Kayo e Fama a) Endividamento sobre ativo total contabil = vadtial das dividas financeiras / ativo total coilfdl) Endividamento

(2997): sobre o valor de mercado = valor total das divitl@sceiras / valor total de mercado da empresa.
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Autores Relacdes contabeis

Hovakimian, Ople a) Alavancagem = dividas totais/ (valor contabd dévidas + valor de mercado das acdes).

e Titman (2001)

Boothet al (2001) a) Endividamento = exigibilidades totais / exigitéides totais + patriménio liquido; b) Alavancagernbrigacoes de
longo prazo/(obrigagBes de longo prazo + patrimdfgaido); e c) Alavancagem = obrigacbes de longaz@/
(obrigagdes de longo prazo + valor de mercado ¢iéessq

Baker e Wurgler a) Endividamento contébil = dividas totais em tesrnontabeis / ativos totais, b) Endividamento decadd = valor

(2001): contabil das dividas / ativos totais - valor patnmal das a¢Ges + valor de mercado das agdes.

Ross, Westerfiel e a) Total das dividas / total dos ativos; b) Tow@s dlividas / patrimoénio liquido; ¢) Multiplicadoe dapital préprio =

Jaffe (2002): Total dos ativos / patrimdnio liquido; e d) Cobeatde juros = LAJIR/ Despesas com juros.

Gitman (2002) e a) Endividamento Geral = exigivel total / ativoalpth) Exigivel a longo prazo / patriménio liquidg); Cobertura de

Weston e Brigham juros = LAJIR / despesa anual com juros; e d) Gabeerde pagamentos fixos = LAJIR + pgto fEa&sing/ juros + pgto

(2000) porleasing+ {(amortiza¢des do principal + DivPref) x [(1/T}}}.

Assaf Neto (2005) a) Capital de Terceiros/ Capital Proprio; b) CdmisaTerceiros/ Passivo Total; c) Imobilizac&o eleursos permanentes
= ativo fixo/ exigivel a longo prazo + patrimoénigjuido.

Daher (2004) a) Divida total / Ativo liquido; b)\ida total / Valor de mercado das acdes + totgdaksivo oneroso; c) Divida total /
Ativo total; d) Divida total / Patriménio liquido tetal do passivo oneroso; e) Divida de longo p¥a&tivo liquido; f)
Divida de longo prazo / Valor de mercado das a¢gesssivo oneroso de longo prazo; g) Divida dedgmmazo/ Ativo
total e h) Divida de longo prazo/ Patrimonio liquiel passivo oneroso de longo prazo.

Damodaran (2004)a) indice de divida para capital = divida/ dividgatrimdnio liquido; b) indice de divida para panio = divida /
patriménio liquido; ¢) indice de divida de valor mercado para o capital = Valor de Mercado da dividvalor de
Mercado do patriménio liquido; d) indice de divitiavalor de mercado para o patriménio liquido =ovae Mercado
do patriménio liquido.

Marion (2005): a) Capital de Terceiros/ PassivtalFd) Capital Préprio/Capital de Terceiros e onfposicéo do endividamento.

Valle (2008) a) Passivo Oneroso / Ativo total; b) Passivo Oneras@drto Prazo / Ativo total, ¢) Passivo Onerosd.alego

Prazo/Ativo Total

Fonte: Daher (2004) e Valle (2008), Bressan (208&3ptados pelo autor.

Em virtude da disponibilidade de informacfes apriegtas nos prospectos de oferta publica
referente ao periodo anterior & oferta publica d@es e pela recorrente utilizacdo nos
modelos SToT, optou-se por utilizar as medidas rivelamento diretamente obtidas do

balanco das empresas, exploradas também por \2al&), como:

GEL1: Passivo Circulante / Exigivel Total (Var.01)
GE2: Passivo Financeiro / Exigivel Total Var.02)
GE3 = Exigivel Total / Ativo Total (Var.03)

b) Variaveis independentes

b.1) Tan: Tangibilidade
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Espera-se que empresas que tenham mais ativosvdengipresentem maior nivel de
endividamento. Os ativos poderdao ser utilizados cc@arantia. Os autores na literatura
utilizam a relacdo entre o ativo fixo e o ativaatatomoproxyda variavel. Alguns incluem o
estoque na medida pelo fato de que as dividassséilas parcialmente para financiar estoques

e, em muitos casos, 0s estoques mantém algumaquelodo as empresas séao liquidadas.
TAN = (IMOBILIZADO / ATIVO TOTAL ) (Var.04)

b.2) Tam: Logaritmo Natural de Vendas Liquidas

Empresas maiores tendem a apresentar maior valpardatias (ex: recebiveis e menor risco
de faléncia, podendo, portanto, carregar um maidivelamento (TITMAN e WESSELS,
1989). Marsh (1982) espera que a proporcao entrdadi de longo prazo e curto prazo seja
maior para as empresas maiores. As empresas mederesiam ter suas dividas
concentradas no curto prazo. O maior motivo seetldsfaltos custos de emisséo, que torna o
mercado financeiro inacessivel para as menoredoftoe discutido no Capitulo 4 desta
dissertacdo). O logaritmo natural das vendas élmgenée utilizado coma@roxy para o
tamanho das empresas. A utilizacdo do logaritmojnaés das vendas, se da pela néo
linearidade entre vendas e tamanho da firma arp&riterto ponto. Titman e Wessels (1989)
justificam o uso desta variavel porque, caso exigieefeito do tamanho da empresa sobre 0

endividamento, ele seria maior sobre as emprespgepas.

TAM = ((LAJIR/ ATIVO) (Var. 05)

b.3) Luc: Lucratividade

Quanto maior a lucratividade das empresas, mais telaam motivos para recorrer ao
endividamento. Diversas relacfes sao propostasollliquido/PL, proposta por Brito e Silva
(2005); LAJIR/Ativo Total, proposta por Jorge e Ada (1999) e Salim (2004); (Resultado
Operacional)/Vendas e Resultado Operacional/Ativotall proposta por Titman e
Wessels(1988); e EBITDA/Ativo, conforme sugestds dmbalhos de Rajan e Zingales
(1995), Soares e Kloeckner (2005), Moraes e Rh¢ae05) e Brito e Lima (2005). Neste

trabalho, essa variavel foi definida como:
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LUC = ((LAJIR/ ATIVO) (Var. 06)

Sendo: LAJIR = Lucro Antes de Juros e Imposto dedde
b.4) Disp: Disponibilidades

Incluiu-se como regressor a variavel disponibilelaBesta forma, espera-se que, quanto
maior a disponibilidade de recursos, maior a pdsfide das empresas planejarem melhor a
estrutura de capitais e avaliarem a realizacdo dmento correto de realizar captacdes

financeiras de longo prazo.

DISP = (DISPONIBILIDADES / ATIVO TOTAL) (Var. 07)

Esta variavel torna-se relevante para a amostemeesas que realizaram oferta publica de
acdes no periodo. Capitalizadas, supde-se queitivaroportunidade de planejar o melhor
momento para a contratacdo de divida ou, aindarativ a oportunidade de buscar um

endividamento meta para a empresa.
b.5) BNDES: Participacdo do BNDES no passivo financeiro

Incluiu-se como regressor uma nova variavel bindtia indica se a firma obtém ou né&o
empréstimos junto ao BNDES durante o periodo amloder 2004 a 2008. Esta variavel é
relevante porque uma parte significativa dos inwesitos de longo prazo de empresas
brasileiras de capital aberto €, como se sabeajaptir meio do BNDES.

Empresas com empréstimo junto a essa instituigédete a apresentar menores custos de
agéncia teteris paribus em comparacdo a empresas que ndo apresentaemtpigstimos,
uma vez que as taxas de juros ofertadas por amséikaicéo sdo, de forma geral, subsidiadas

e, portanto, menores que as taxas a mercado.

A variavel é descrita de duas formas: i) como aemual do endividamento financeiro
contratado junto ao BNDES com relacdo ao totalrdbvedamento financeiro; e, ii) em forma

de varidvedummy da seguinte forma:
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D_BNDES1 {ar08) = 1: Empresas que apresentavam percentual dieig@cdo no
Passivo Financeiro superior a 20%, quando da zeg#lo da
Oferta Publica de Acdes,

0: demais situacgoes.

3.5.3.1 Defini¢cdo das Hipoteses Auxiliares e Resultados &sulos

As hipoteses de pesquisa foram construidas tendbgse o referencial teorico, os estudos
empiricos ja realizados e a disponibilidade de dad@onforme exposto anteriormente,
algumas variaveis contabeis vém sendo utilizadasmentemente para explicar a estrutura de
capital de empresa no Brasil, (tamanho, risco, Btg®) tangibilidade, lucratividade)
adicionados a outros atributos de avaliacao incipiésetor, crédito, governanca, estrutura de
controle). Utiliza-se neste estudo a classificqu@posta por Terra (2002a; 2002b) a respeito
dos atributos capazes de diferenciar entre STOE Pa@hforme demonstrado no QUADRO
18.

Quadro 18- Relagdo Tedrica entre Atributos e Endividamento

Atributos SToT POT
Tangibilidade Positivo Positivo
Lucratividade Positivo Negativo

Tamanho Positivo Negativo
Oportunidade Negativo Positivo

Risco do Negécio Negativo Negativo

Fonte: Terra (2002) e Soares e Kloeckner (2008pt@dio pelo autor.

No QUADRO 19 é apresentado um resumo das principiisdes esperadas para os atributos
estudados, que sera adotado para proceder a aiddisesultados, descritas na literatura em

trabalhos analogos.

Quadro 19 -Quadro-Resumo Principais Atributos e Hip6teses elstel

Ref | Atributo | Sinalizacdo | Hipotese do teste

Variaveis Independentes

TAN Tangibilidade: (+) HO: Ha uma relacdo positiva entre o ativo feo
= A Investimento Permanente / o endividamento da empresa.
Ativo total

TAM Tamanho (+) HO: Ha uma relacao positiva entre o tamanho dos
=LN (ROL) ativos e o endividamento total da empresa.

LUC = LAJIR/ ATIVO O] HO: Ha uma relacdo negativeentre a

lucratividade e o endividamento total da
empresa.
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Ref | Atributo | Sinalizacdo | Hipotese do teste

Variaveis Independentes

DISP = (disponibilidades + aplicacdes O] HO: H& uma relagcdo negativa entre o0 montante de
financeiras)/AT disponibilidade e o endividamento da empresa.
BNDES Relacionamento BNDES Indeterminado  HO: Ha uma relagéo positiva entraréigipacéo
= (Passivo BNDES / do BNDES e o endividamento total da empresa.

Passivo Oneroso*)

(*) Neste caso, Passivo Oneroso = Passivo Financeir

3.5.4 Etapa 4: Influéncia da Participacdo do BNDES na Varizacdo Acionaria

Comparou-se o retorno acionario das empresas qaesempavam a participacdo do BNDES
em seu Patriménio Liquido com aquelas que néo esaptavam apos a realizacado da OPA.
Acumularam-se o0s retornos de duas carteiras tedrib@a composta por empresas que
apresentaram a participacdo do BNDES no Patrim@igaido da Empresa (participacao
acionaria) e/ou relevante participacdo no passnanteiro quando da abertura de capital, e a
segunda carteira com as demais empresas da Ar@pstravaliados num periodo igual a 360
dias corridos do langamento das agdes.

Analisou-se a valorizacdo das acdes no médio peroyelacdo ao preco, descontada a
variacdo do indice IBOVESPA no periodo. Espera-s& @s duas curvas tenham
caracteristicas distintas (média e variancia) e guetorno acumulado da Carteira IPO-
BNDES seja superior ao retorno das demais cartemma®dos os dias.

Especificacdo do Modelo

Para analisar e interpretar os dados coletadogjti@ado o Modelo de Regressédo (MR).
Neste modelo, a variavel dependente - rentabilidkdeacdes - depende de uma variaveis
explicativas (X’s), quais seja a dummy que tratapdaicipacdo do BNDES no passivo
bancério da empresa. A especificagcdo matematica @amodelo econométrico pode ser

visualizada a sequir:

Valor =a + ,D _Bndest ¢, (Eq. 22)
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Para operacionalizacdo do modelo, foi utilizadoftveare STATA 9.1. As estatisticas que
foram analisadas ap0s as estimativas, dizem respeit testes de hipoteses t-Student para os
parametros individuais. O coeficiente de explicagéale determinacéo do modeldRjue
mostrard o grau de ajuste do modelo estimado, di@érteste de autocorrelacdo serial de

primeira ordem, conhecido como estatistica Durbiffatson (DW).

Definicdo das Variaveis Dependentes e Independente

- Variavel Dependente: Valorizagdo acionaria

RET%0 = [In(iﬂ (Eq 23)
R

R € o preco da acédo, ajustada para proventos, aladfinperiodo analisado;

onde:

R € 0 preco da acdo, também ajustada para provewattencamento do papel.

A formula logaritmica gera uma distribuicdo de mnet@ mais proxima a distribuicdo normal,
premissa dos testes estatisticos paramétricos. Fa96&, 1969) utilizou a transformacéo

logaritmica.
Variavel Independente: Dummy — Participacdo BNDES
D_BNDES2 = 1; Empresas que apresentavam part@gpaio BNDES nem seu

Patriménio Liquido;

0; demais casos.

3.5.5 Utilizacdo de Dados em Painel

A analise de dados em painéis consiste em regessikiplas contendo dados em corte e

longitudinais ao mesmo tempo. Essas unidades pahlrmempresas, paises, grupos de
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pessoas, etc. A dimensédo temporal diz respeitossareéicdes periddicas de um conjunto de
variaveis, caracterizando essas unidades num esigaigmpo. Uma vantagem de se utilizar
regressdes multiplas € a possibilidade de conti®latores exdégenos ao modelo. Em sintese,
com dados em painel, podemos explorar simultang@waniacées das variaveis ao longo do
tempo (dimensdo temporal) e entre diferentes iddod (unidades ou grupos) — dimenséao

espacial. O modelo geral para os dados em panegrésentado por:
Yit =at blit Xit1 + bKit int o + uit (Eq.24)

Nessa notagdo, o subscrito i denota os diferentigiduos, e o subscrito t denota o periodo
de tempo que esta sendo analisajoefere-se ao parametro de intercepto (ou vetonad e

bk, ao coeficiente angular (ou vetor coluna) corregieote a K-ésima variavel explicativa do
modelo. Neste modelo geral, o intercepto e os petrés resposta sédo diferentes para cada
individuo e para cada periodo de tempo, existinadsim, mais parametros desconhecidos do
que observagdes, ndo sendo possivel, neste ctswgrass seus parametros. Nesse sentido, é
necessario especificar suposi¢cdes acerca do mogetacional (BRESSANMNt al, 2009).

Em patrticular, neste trabalho, tem-se que:

(1) A dimensdo espacial serd representada como umnpeateem relagdo as
vendas da empresa para cada uma das variaveis.d8gcaracterizada a
importancia do volume dos recursos financeiros, wea que serdo as
informacdes contaveis divididas pelo valor do atal.

(i) A dimensao temporal serd representada pela maginpidade ou distancia da
data da emissao das novas acdes. Dessa forma, csenparadas empresas
distanciadas pelo mesmo intervalo de tempo (triregstda data da emissao
das acoes.

(i)  Foi utilizado o formato de dados de painel equaldlar, ou seja, com 0 mesmo
namero de observacdes para cada unidade secciooasiderando 14
observacdes para cada empresa — sete anteriofea @ €ete depois da OPA.
Assim, foram excluidas duas empresas, pois nguofsivel a obtencdo das 14

observacdes.
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4 APLICACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 PRIMEIRA ETAPA: ENDIVIDAMENTO JUNTO AO BNDES

O total do passivo da empresa € apresentado como:

+K +K (Eq. 25)

t_ fixo t_Bndes t_n_Bndes

Passivo= PL+ K

Onde:
PL = Patriménio Liquido
kt bndes= Passivo oneroso contratado junto ao BNDES
kt n_bndes= Passivo oneroso contratado junto aasuinstituicbes
Kt fixo = Passivo Exigivel deduzido passivo finarce
Kt fixo = Passivo - PL - kt bndes - kt_n_bndes,

O quadro a seguir apresenta um resumo da partopdg BNDES no passivo financeiro das
empresas em periodo anterior a realizacdo da Oftitdica de Acbes, conforme as

informacdes disponibilizadas nos respectivos preisge

Quadro 20 -Composicao do Nivel de Endividamento junto ao BNDES

PL KLfixo  K_BNDES  K_n_BNDES  K_BNDES/K_n_BNDES

Setores (a) (b) (c) (d) (c)/ (d)
1. Alimentos 33 27 7 33 21%
2. Computadores e Equipamentos 53 37 2 8 25%
3. Farmacos 37 36 3 24 13%
4. Industria 37 36 7 20 35%
5. Produtos Diversos 42 39 6 13 46%
6. Servigos 38 23 4 35 11%

Fonte: Elaborado pelo autor.

O quadro anterior apresenta a relevancia da gaatéo do BNDES na estrutura de capital de
empresas, representando, em média, 5% do totalatlees da empresa e 22% do
endividamento financeiro destas empresas. Sendmgjwalores sdo de até 7% do total de
ativos da empresa, e até 46% do endividamento smepara alguns segmentos. Alguns
setores sdao formados por um percentual maior deresiap nacionais, mais avessos a
capitacdo externa, sendo que para estas empreBMDEBS € a principal alternativa de
financiamento de longo prazo.
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Uma descricdo mais detalhada a respeito do ambéeot@dmico e das Ofertas Publicas de
AcOes realizadas no periodo analisado e uma bredésa descritiva a respeito da estrutura
de capital das empresas da amostra 2 é apresemiadBENDICE C. Ja uma descricdo da

atuacdo do BNDES nos mercados de crédito e deasagitelacionada no APENDICE E.

4.2  SEGUNDA ETAPA: ANALISE DA MOTIVACAO DO ENDIVIDAMENT O

A matriz de correlagbes mostra que as variaveislicativas ndo estdo altamente
correlacionadas entre si. Utilizando o arcabougesgmtado por Myers (1999), os resultados
direcionam que cerca de 13% da divida é explicattmsDéficit Financeiros da Firma (DEF),
e assim, intui-se que as empresas sao geradoraabde e decidiram ir a mercado (abrir
capital) por motivag@es diversas aquelas relaciamad DEF.

Quadro 21— Comparacéo entre as relacdes esperadas e asaglaser POT

Atributos Avaliados Relagbes Coeficiente | Erro Padrao P (Value) Resultado
Esperadas
DEF ) -0,1268 0,0509 0,01 -
Const 0,0235 0,0039 0,00
R? 716
No. Observ. 0,6

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: Os nimeros entre parénteses representarn pasrao.

Uma das suposicdes € que existiu no periodo unmenalprizacdo do mercado em relacéo a
estas empresas. Através do preconizado por Myiglaf (1984), na busca da maximizacéo
da riqueza dos acionistas, a geréncia recorreu ias&mn de acbes para financiar novos
projetos, em uma atitude oportunista, uma vez quesua cotagcdo encontrava-se
sobrevalorizada pelo mercado. A reacdo esperadaeldcado, nos casos de financiamento
através de novas emissoes, passa a ser, entaoedi p preco das acdes, prejudicando os
acionistas ja existentes. De outra forma, indiexiaténcia de uma hierarquia 6tima para o
financiamento de novos projetos na firma. No ewtant resultado final, demonstrado no
QUADRO 30, foi que grande parte dos recursos fatidada a aumentar o valor de

disponibilidade das empresas.
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4.3 TERCEIRA ETAPA: DETERMINANTES DO ENDIVIDAMENTO

Utilizando o arcaboucgo apresentado por Titman eséles(1988), Terra (2002) e Daher
(2004), explorou-se o comportamento de determinadeaveis presentes na literatura, por
meio do uso da andlise de dados secundarios, ctimag#io de ferramentas estatisticas e

andlise de dados em painel.

Antes de proceder a analise das hipoteses dos,téstaa-se necessaria a realizacdo de
algumas consideracdes a respeito dos resultadagosbtPara evitar problemas de

especificacdo, o método de painel foi escolhidosgoiindicado para a necessidade de reduzir
o efeito de varidveis omitidas, mesmo sem obsavdaé¢ fato, atraves da andlise da variavel

dependente ao longo do tempo, se forem constantes.

Para testar a presenca de multicolinearidade erdreegressores incluidos no modelo,
utilizou-se o Fator de Inflagdo da Variancia (FI\Qs testes indicaram que n&o houve
violacdo do pressuposto da inexisténcia de muitieatidade entre as variaveis explicativas.
A analise também pode ser confirmada por meio dazrde correlagbes, que mostra que as
variaveis explicativas ndo estdo altamente colnmiadas entre si, exceto a variavel E_CP
(Endividamento de Curto Prazo), descartada (paeavesiavel, considerava-se utiliza-la na
forma defasada, também n&o sendo significativa).vAsaveis que se mostraram mais
relacionadas foram (Tam) e (Disp), as quais aptasan coeficiente de correlacdo de 0,2 e

0,3., considerado adequado.

O resultado do teste estatistico direciona par@lliaagdo de dados em painéis modelo fixo
robusto. As variaveis apresentam comportamentesc#gms em resposta ao elevado aporte
de capital originario das captacdes externas. Diesgga, ndo foi identificado um modelo
definitivo que relacione a estrutura de capitat@ssdeterminantes. E em algumas situacoes, o0

comportamento das variaveis se mostrou contrarapessentado pela teoria.

Constata-se que as empresas apresentavam um paalsdaproximado pel&tatic Trade-off
Theory sem, contudo, poder concluir sobre uma tendétefiaitiva. Um quadro resumo dos
resultados é apresentado a seguir para analise.
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Quadro 22 -Comparagdo entre as Rela¢des Esperadas e as @laserva

Atributos Avaliados Relacdes Dados em Painel Resultado mais
Esperadas GE 1= GE2 = GE3 = ET/AT frenquente
PC/ET PF /ET
TAM (+) 0,0389 0,0355 -0,0427 (+)
(0,002) (0,0017) (0,001)
TAN ) -0,942 -0,071 -0,0779 )
(0,0384) (0,0375) (0,0347)
LUC ) 0,2871%+* 0,0804 -0,0126%** )
(0,0457) (0,0447) (0,0413)
BNDES ¢ -0,1540 0,0300%** -0,0475* )
(0,9589) (0,0382) (0,035)
Disp ) 0,4427 -0,4601 -0,3168 )
(0,0561) (0,0548) (0,0506)
R? 0,812 0,7041 0,7951
No. Observ. 715 714 715

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Os numeros entre parénteses representarn pasrao.

(*) Significancia de 0,10; (**) Significancia del (***) Significancia superior a 0,20

GE1: Passivo Circulante / Exigivel Total; GE2: s§leo Financeiro / Exigivel Total; GE3 = Exigivebtal /
Ativo Total.

A partir dos coeficientes estimados pela regregsaae-se avaliar a relacdo existente entre os
diversos indicadores de endividamento (variavepeddentes) e cada um dos seus potenciais

fatores explicativos (variaveis independentes).

O QUADRO 22 demonstra o sinal das relaces espemdaservadas nas variaveis. O sinal
“+” indica uma relacao positiva, o sinal “—* indicana relacéo negativa e o “NS” indica uma

relacdo ndo significativa, estatisticamente.

A seguir, serdo comentadas individualmente cadatésp da 32. etapa.

12 Hipotese:Ha uma relacao positiva entre o ativo fixo e o eiddimento da empresa.

Conforme prescrito pelas teorias, a tangibilidads dtivos apresenta um impacto positivo
sobre o endividamento empresarial. Esta constatacapresentada por Rajan e Zingales
(1995), e confirmada pelos trabalhos Gomes e 28411, Terra (2002), Brito e Lima (2003),

Daher (2004) e por Bressan (2009). Os resultaddglosb no presente trabalho néo

demonstraram tal relagéo.

Para as empresas avaliadas, no periodo, constgtees& uma relacado negativa entre o ativo

fixo e 0 endividamento da empresa. Dessa formahdamas empresas que realizaram oferta



87

pubica de a¢bes, mas que apresentavam um maioneale ativos tangiveis tenderiam a se
endividar mais. Contudo, parte dos recursos obtidoSPA-IPO foi utilizada para reducao de
divida e, a0 mesmo tempo, parte (pequena parta)goapliacdo de ativo fixo, direcionando a

uma relacdo negativa entre as variaveis, demomstrad\péndice C

Observa-se, portanto, que para futuras necessid@desixa, tais ativos poderiam ser usados
como garantias dos empréstimos, ampliando o vakximo disponivel para contratacao.
Assim, os resultados estdo parcialmente ao encaatpoposto por Rajan e Zingales (1995).
Por um lado, destaca-se que tal fato pode congtitaiciclo “virtuoso” para a empresa, uma
vez que parte do destino das captagfes de recumsasnpliacdo da capacidade de producao;
a ampliacdo da base de ativos levara, num segumaoentio, ao aumento dos limites de

crédito das empresas junto aos Bancos.

Por outro lado, destaca-se que o0 momento exteropepso a realizacdo de captacdes via
mercado de capitais pelas empresas e abundantefed@a ae crédito, influenciou
significativamente a decisdo da Estrutura de Clagiia empresas; e a tangibilidade de ativos

ganha uma importancia secundaria nesta analise.

Uma critica comum era que as empresas elaboramndémragdes financeiras principalmente
para propositos tributarios. No entanto, na Ulttéeada o tépico governanca corporativa tem
ganhado prioridade na agenda dos participantes elwagio em todos os lugares, e 0s
reguladores de mercado tém fortalecido sua vigaasobre a transparéncia dos relatérios
contabeis. Vide a mudanca ocorrida na Lei das BrAsileira em 2007 e 2009. Por outro
lado, constata-se que o momento externo propemealiaacdo de captacdes externas pelas
empresas e abundante de oferta de crédito, influengignificativamente a decisdo da

Estrutura de Capital das empresas.

22 Hipdtese: HA uma relacdo positiva entre o tamanho dos atieosvendas) e o

endividamento total da empresa

Observou-se uma relagéo positiva entre o endividsomde curto prazo e o volume de vendas
da empresa. Contudo, o fator tamanho ndo se coafigpmo determinante tanto para o

endividamento total quanto para o endividamentéodgo prazo, o que leva a confirmacao
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das hipoéteses estabelecidas. Em relacdo as dilédasrto prazo, esse fator também néo se
mostrou relevante. Os resultados estdo de acorddBceibo e Silva (2003).

Analisaram-se as empresas ao longo do processapitalizacdo — durante todo o periodo
entre a preparacéo para a OPA e depois destdizag#do dos recursos obtidos no processo.
Portanto, o principal movimento observado aposaizagdo da OPA foi no sentido de

reduzir passivo bancario (variavel dependente)reeatar disponibilidades e, num segundo
momento, aumentar capacidade produtiva (aumentdides tangiveis, ou seja, aumento da

variavel independente em questao).

Dessa forma, intui-se que outros fatores demonssemelevantes — a expectativa de
crescimento de ativos, por exemplo — para a coéoeds crédito para as empresas, em
detrimento a estrutura de ativos da empresa. Titensvessels (1988) alertam queraxy
utilizada para esta variavel necessita ser bastantisa, a fim de eliminar completamente o
efeito do endividamento sobre o nivel de riscojntoito de evitar uma correlacédo espuria.
Entretanto, se esta fosse a verdadeira causaagd@oetntre alavancagem e risco, o parametro
do fator deveria apresentar sinal positivo, e négativo, conforme encontrado (para o
ET/AT). Conclui-se que o sinal do atributo deveasliado conforme a sua utilizacao.

32 Hipotese: HA uma relacdo negativa entre a lucratividade endivelamento total da

empresa

Identificada a relacdo negativa entre a lucratidda o exigivel. Os resultados obtidos estdo
alinhados aos apresentados por Soares e Kloec?®d@s)( Novamente, apds a realizacdo da
OPA, mesmo apresentando aumento de margem, hoduedre de divida (os recursos da
OPA foram direcionados para reducédo da divida dpresa), conforme demonstrado no

Apéndice B.

42 Hipotese:Ha uma relacdo negativa entre o montante de disipdade e o endividamento

da empresa

Quanto mais recursos em caixa, menor a divida mgsesas. Tal fato foi comprovado pela
reducdo do endividamento apds a realizacdo da @BAesultados estdo alinhados aqueles

obtidos por Rajan e Zingales (1995). Novamentetadasse que o momento externo,
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propenso a realizacdo de captacdes via mercadapii@is pelas empresas e abundante de
oferta de crédito, influenciou significativamentedacisdo da Estrutura de Capital das
empresas. Destaca-se ainda que as algumas emppesas realizacdo da Oferta Publica,
planejava um crescimento via aquisicfes. Destadpinaumento do endividamento seria
realizado apenas apds a aquisicdo realizada. Ba r@8iacdo, havera reducdo do

endividamento e aumento do exigivel.

Hipdtese: H& uma relagéo positiva entre a participacdo d®BSl e o endividamento total da

empresa

De forma analoga aos recursos financeiros em cquanto maior o percentual de divida no
BNDES, menor é a relacdo de divida da empresafafalcorrobora a afirmagdo que o
BNDES pode representar a melhor relacéo de divadaipel para as empresas.

4.4  QUARTA ETAPA: INFLUENCIA DA PARTICIPACAO DO BNDES NA
VALORIZACAO ACIONARIA DAS OPAS

Inicialmente foram segregadas as empresas da arigstontemplando as 110 empresas que
realizaram OPA no periodo de 2004 a 2008, em quittpos e comparadas a variagao

percentual do preco da acdo no primeiro dia de giag@o, em relacdo ao valor obtido no

processo deébookbuilding Os quatro grupos de andlise foram caracterizadoseguinte

forma:

Grupo 1: OPA_N_FINANC (BNDES): empresa pertencente a araditcaracterizada como
empresas ndo financeiras e ndo pertencentes ao isgtbiliario e que apresentavam a
participacdo do BNDES no capital social da emprgsas meio de investimento realizado
pela BNDESpar;

Grupo2: OPA_N_FINANC (N_BNDES): demais empresas da amdstra

Grupo 3: OPA_REAL STATE: Empresas do setor imobiliario (inmiidias, Shopping
Center, e Construtora);

Grupo 4: OPA_FINANC: demais empresas do grupo 1 (Bancosrfe@iras, empresas que

realizaram BDR, Seguradoras).
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Para os grupos acima, foram obtidas as estatistirasnstradas no QUADRO 23:

Quadro 23 -Comparacao da Valorizacao Inicial do Preco de Faehto no 1°. dia de Negociacdo em Relacao
ao Preco d@ookbuilding(Descontada a Variacédo do indice Ibovespa do Dia)

OPA-N_FINANC OPA-N_FINANC | OPA-CONST | OPA-FINANC e
(BNDES) (N_BNDES) OPA
No. Observagéo 20 36 27 27
Média 6,05% 2,22% 4,90% 8,02%
Mediana 7,19% 1,74% 1,39% 6,42%
Desvio Padrao 0,09 0,12 0,09 0,13

Nota: Elaborado pelo autor

Observa-se que as empresas Nao Financeiras qiranraa OPA-IPO e que apresentavam a
caracteristica de terem o BNDES como sécio (ountimtede debéntures conversiveis)
registraram uma valorizacdo significativa, em méika6% (descontada a valorizacdo da
Bovespa em igual periodo), mediana de 7% e o nmisxio padrédo em relagcdo aos demais
grupos. Apesar das OPAs-IPO de Empresas Finandgrapo 4) apresentarem a maior
valorizagédo inicial de acoes, estas foram afetadavalores extremos: as OPAs da Bovespa
Holding e BM&F, que apresentaram valorizacdes exaede 52% e 22% no primeiro dia de
negociacdo (destaca-se que tal grupo apresentoaiar nesvio padrdo), Dessa forma, as
OPAs apoiadas pelo BNDES conduzem a uma valorizag@al significativa. Apresenta-se
um resultado comparativamente entre 0s quatro grygmy meio de uma visualizagao grafica
no GRAFICO 2.
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Grafico 2 - Comparacéo Valorizacao Inicial Pregco FechamentBrduoeiro Dia de Negociacdo em Relagdo ao

Preco ddBookbuilding— (Descontada a Variacdo do indice Bovespa emdiajla

No GRAFICO 2, e considerando o estudo de sinaigjsét) as observagdes de valorizagéo

maior que o indice Bovespa: constata-se que mai68ée das OPAs-IPO apoiadas pelo



91

BNDES registraram uma valorizacao positiva no primndia de negociacéo. E, considerando
o conceito de Retorno Anormal Acumulado (CAR) &ipdo primeiro dia de negociacdo, ou
seja, desprezando a valorizacdo quando da colodqésiaese: Oferta Publica de Acdes),
observa-se que estas empresas apresentaram unm@ nabrizacdo que as demais OPAs-
IPO. O GRAFICO 3 registra 0 Retorno Anormal Acundalaou seja, a valorizacdo diaria
acumulativa, utilizando a transformacéo logaritmidascontando a valorizagdo do indice

Bovespa no periodo.
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Gréfico 3 - Retorno Anormal Acumulado (CAR) — Agrupadas Conforme Caracteristicas da Emissao
(Descontada a valorizacdo do Ibovespa)

Constata-se, ainda, conforme demonstrado no GRAMCG@ue a carteira da OPA-IPO do
BNDES apresentou-se positiva para uma janela de#édias e ainda apresentou uma

valorizagdo maior que os demais grupos no perimalmaior parte do periodo.
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Gréfico 4 - Retorno Anormal Acumulado (CAR) — Agrupadas Confer@aracteristicas da Emisséo
(Grupo BNDES x Grupo Nao BNDES)

Destaca-se que, ao longo do segundo semestre d& @00 funcdo da alta volatilidade
observada nos mercados, o preco das acdes sofnemdenvariacdo. Dessa forma, o grande
namero de OPAs realizadas ao longo de 2007, pehlmignte ao final do segundo semestre
de 2007, sofreram impactos negativos quando adalbsam janelas superiores a 360 dias
corridos. Contudo, tal efeito foi observado pora®ds grupos da amostra. A comparacao do
Grafico 4 é oportuna pelo fato de demonstrar o @ostamento de grupos distintos,
principalmente ao longo dos seis primeiros mesés egalizacdo da OPA-IPO. As empresas
que apresentaram maior valorizacdo foram as qeeativ maior relacionamento junto ao
BNDES.

Foi realizado, também, teste paramétrico para agdid da duas curvas (BNDES e Néao
BNDES), considerando 395 observacfes e encontmafidagualdade das médias, para um
intervalo de confianca de 95%, conforme abaixo detrado no QUADRO 24.

Quadro 24 -Resultado do Teste Paramétrico — Retorno GrupoB3 P Grupo Ndo BNDES

Variavel Observactes Média Desvio Padrao Interdalo Intervalo de
Confianca LI Confianca LS
Grupo 396 0,0283756 0.08942 0.0195414 0372098
BNDES
Grupo Néo 396 -0,0591651 0.0396192 -.0630792 -.0552509
BNDES
Diferenga 396 0.0875407 0.0943907 0.078215 .096866
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4.5 SINTESE DOS RESULTADOS

Qual é a participacdo do BNDES na EC das empresasealizaram OPA-IPO no periodo?

Dentre as empresas analisadas, ou seja, emprestisariceiras que realizaram OPA-IPO no
periodo de 2004 a 2008, o BNDES estava presentenpar de operacdes de crédito em
100% da amostra, e por meio de participacdo adafdireta e indireta) em cerca de 20 das
56 empresas, correspondendo a 38% da amostra (QUAIZR Ja com relacdo as operagdes
de crédito, a participacdo do BNDES é em média %edd total dos ativos da empresa,

correspondendo a 22% do passivo financeiro dasesapiQUADRO 20);

Houve no periodo de 2004 a 2008 captacdes de oscncsmercado de capitais em volume
superior as captacées no mercado de crédito, par deeBNDES e uma substituicdo das
fontes tradicionais de crédito de longo prazo nis,Rapresentadas inicialmente pelas linhas
do BNDES, por captacOes realizadas a mercado pguenas empresas. Tal fato corrobora
com a elevada participagdo de Bancos Publicos nodwe Em julho de 2009, 40% do crédito
bancario no Brasil foi concedido por meio de ingtibes publicas, e 31% por meio de fontes

direcionadas e subsidiadas de recursos, notadaméfee crédito rural (Apéndice C);

Quais sd@o as principais caracteristicas relacionada EC das empresas que realizaram
OPA-IPO no periodo?

Com relacdo a EC das empresas de grande porteas, Bouve um aumento das operacoes
no mercado de capitais doméstico, que em 2000 semigvam cerca de 10% do total do
financiamento das empresas para 29%, em 2006. mBstemento absorveu quase
integralmente a reducdo no percentual de operag@@as no mercado internacional no

periodo, uma vez que a participacao do créditodrampermaneceu em torno de 61%.

De forma geral, o aumento do Capital Social, agale emissdo de novas ac¢des, mais que
compensou a necessidade de capital de terceirasmgeesa, proporcionando reducdo do
passivo financeiro da empresa e das demais obegag®pos a abertura de capital, as

empresas tenderam a se financiar com menor volenzapital de terceiros e maior volume
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de capital proprio. Foi observada a reducéo dovetatnento financeiro (bancario) em todos
os setores (Apéndice C).

Outro fato merecedor de atencdo € que 24 das 56esasp analisadas apresentavam a
participacdo de socios capitalistas na estrutureagéal, sendo que o BNDESpar participou

de grande parte destas operacoes.

Qual a motivacao da emisséao: Cobrir Déficit Finamo@

Todas as empresas ja apresentavam um histéricdedade indice de liquideze 75% das
ofertas realizadas foram do Tipo Primarias, caraeteam a troca de acionistas, mas nao de
controladores. Utilizado o arcabouco apresentado Sityam-Sunder e Myers (1999) os
resultados direcionam que menos de 13% da divielgplicado pelos Déficits Econdmicos
Financeiros da Firma (DEF). Os resultados diregciogqae as empresas que realizaram OPA-
IPO da amostra sdo geradoras de caixa, apresentalewada liquidez e algumas
apresentavam a presenca de um socio capitalistaidirdm ir a mercado (abrir capital) por

motivag@es diversas aquelas relacionadas ao DEF.

Como os principais atributos que determinam o @ddimento de uma empresa, descritos na

literatura, se comportaram no periodo?

Néo foram identificadas caracteristicas que diregeem a um modelo definitivo que
relacione a estrutura de capital e seus detern@safita-se ainda que a tangibilidade de
ativos ganha uma importancia secundaria nestasanpaim detrimento ao momento de
mercado da captacdo. Por outro lado, destaca-sk a@inrelevancia da constituicdo de
garantias através de hipoteca de imdveis e maqairgsipamentos (alienagéo), fortalecendo
a importancia do atributo “tangibilidade”, paraatatinacdo do endividamento de empresas.

Constata-se que as empresas apresentavam um paalsdaproximado pel&tatic Trade-off
Theory com relacdo as variaveis: Tamanho, Tangibilidaderatividade. E, em algumas
situacdes, o0 comportamento das variaveis se mostrttuario ao apresentado pela teoria.
Quanto mais recursos em caixa, menor a divida slestgresas. Tal fato foi comprovado
pela reducdo do endividamento apos a realizacdORIa. Quanto maior o percentual de

divida no BNDES, menor é a relagdo de divida daresap
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Como o mercado avaliou a presenca do BNDES na estvatura de capital?

As empresas Nao Financeiras que realizaram OPAelB@ apresentavam a caracteristica de
terem o BNDES como soécio (ou detentor de debéntooesersiveis) registraram uma
valorizagdo no primeiro dia de negociacdo signifiea em média de 6%, (descontada a
valorizagdo da Bovespa em igual periodo), mediam&@% e o menor desvio padrdo em
relacdo aos demais grupos. Constata-se que ma@8¥edas OPAs-IPO apoiadas pelo

BNDES registraram valorizacéo inicial maior quendi¢e Bovespa.

E, por meio de testes paramétricos ndo emparelhedostata-se diferenca de médias entre o
retorno acionario das empresas que apresentavain dpoBNDES apds 395 dias da
realizacdo da OPA-IPO, analisando-as individualmaat longo desta janela de observacéo.
A cotagOes das acdes do grupo de empresas emppesadas pelo BNDES que realizaram
OPA-IPO apresentou-se positiva para uma janela tde2@5 dias e ainda apresentou

valorizacdo maior que as demais carteiras nesteduer

Os resultados direcionam que as empresas que afaese 0 opoio do BNDES no momento
da OPA-IPO apresentaram resultados distintos dasjuélo apoiadas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A questao central que norteou a pesquisa foi coender de que forma a participacdo do

BNDES influencia a estrutura de capital de emprésasileiras que realizaram uma Oferta

Publica de Ac¢des (OPA) na Bovespa no periodo dd 2008. Foi Indagado, ainda, quais

seriam os fatores que demonstraram ser determsaat&strutura de Capital das empresas
brasileiras de Capital Aberto e negociada em Baés¥alores, no periodo. Para tanto, foram
analisadas as caracteristicas da estrutura dalcdpiempresas que realizaram oferta publica
de ac¢bes no Brasil.

Os resultados obtidos indicaram que:

® a intervencao governamental na estrutura de cajetaimpresas brasileiras, por meio
da participacdo do BNDES, néo é desprezivel e apt@suma relacdo negativa em
relacdo ao valor total do endividamento da emprBsssa forma, quanto maior a

intervencdo, menor sera a divida total;

(i) no Brasil, no periodo, 0 aumento do Capital Soatagvés da emissdo de novas acoes,
mais que compensou a necessidade de capital @eaosrda empresa, proporcionando

reducao do passivo financeiro da empresa e dasislebraggacoes;

(iii)  apods a abertura de capital, as empresas tendesarfireanciar com menor volume de
capital de terceiros e maior volume de capital podfE foi observada a reducédo do
endividamento financeiro (bancario) em grande pdo® setores analisados. Apesar
da reduzida janela de observacao, cerca de O7strigse tais resultados direcionam a
necessidade de avaliagdo de novos atributos paglicaxo endividamento, em

detrimento aos tradicionais;

(iv) nas empresas que apresentaram a participacdo d&8NIn sua EC, as acles
observaram maior valorizacdo inicial nas OfertabliPés Iniciais realizadas no

Brasil. E, por meio de testes paramétricos ndo estiElos, constata-se diferenca de
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médias entre o retorno aciondrio diario das emprege apresentavam apoio do
BNDES, em relacdo aquelas que ndo apresentavamoio, aapos 395 dias da
realizacdo da OPA-IPO;

v) a carteira da OPA-IPO do BNDES apresentou um ret@tionario positivo em
relacdo ao indice IBOVESPA para uma janela de & dlas e ainda apresentou

valorizagdo maior que as demais carteiras nesteduer

(vi)  os resultados direcionam que as empresas que afarese o apoio do BNDES no

momento da OPA-IPO obtiveram resultados distintapudlas ndo apoiadas.

Com relacdo as captacbes no mercado interno, asesaspque realizaram ofertas publicas
utilizaram os recursos, sobretudo, para reduzindivelamento bancario. Contudo, ndo ha
evidencias que estas empresas foram a mercadaré@méacdes) motivadas pela existéncia
de déficits financeiros. Os resultados mostramagiempresas que realizaram oferta publica
ja apresentavam nivel de endividamento bancariroba que pode caracterizar que tais
empresas ja haviam sido sanadas financeiramentaifola, que ndo precisavam realizar
captacOes para resolver problemas de déficits)sdDémma, parece existir uma ordem de
preferéncia entre lucros retidos, divida e acoesntando também na direcdo de uma teoria
POT, em que novas acdes sdo emitidas quando ag@esdle mercado sédo favoraveis, de
forma a manter na empresa uma capacidade de emuieio que Ihe permita aproveitar

futuras oportunidades de investimento. E, quandeercado ndo se mostra favoravel, ha um

aumento de captacdes de recursos de empreéstimosauBNDES.

A participacdo de bancos publicos para financiapresas privadas é relevante no Brasil e,

em alguns casos, torna-se recorrente a procura&slessursos por parte das empresas.
Contudo, deve-se ter por direcionador que a prahcipntagem é apresentar-se como fator

indutor de liquidez em periodo de crise. Outro panerecedor de atencédo é a presenca de
investidores privados na estrutura de capital deresas. Para algumas empresas, houve em
periodo anterior uma captacdo privada de recurqueta da capitalizacdo da empresa por

um socio capitalista. O novo sécio (sOcio capitalisu private equity vem contribuir,

principalmente, na captacdo e na gestdo de recdesdengo prazo, tendo em vista, na
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maioria dos casos, do acesso a estes recursoxpgr@sas de médio porte, e até para
empresas de grande porte. No Brasil, no period@0f#l a 2008, um sdcio capitalista
relevante foi o BNDES, através de sua subsidiategral, a BNDESPAR.

Destacam-se algumas criticas: (i) foram avaliadimipalmente empresas abertas e listadas
em bolsa; (ii) as captacOes realizadas no MercadG@apitais sdo acessiveis a apenas uma
pequena parcela de empresas e estas emissdes aidadas considerando janelas de
oportunidades — alternando entre emissdes no neerdachéstico e internacional; (iii) o
mercado bancério brasileiro € bastante desenvoleidmonsidera tanto fatores estaticos
(classificacao de crédito) quanto fatores dindm{cosportamento) para determinar o limite
de crédito de uma empresa em uma instituicdo feieme atributos tedricos para determinar
o endividamento relacionados nos modelos tedri@®xterior; (iv) ndo foram avaliadas

atributos relacionados a bens néo corpéreos.

5.1 Contribui¢cbes e Propostas para Estudos Similares

Contribuicoes

Uma das principais contribuicbes desta pesquisaviaiar a aplicacdo dos modelos de SToT
e POT em um ambiente de crescimento do mercadedea; presenca de investidor de risco
e de financiamento governamental na economia, gold que, para situacdes extremas
(realizacdo de uma OPA), os modelos ndo direciomamma Unica conclusdo. Foram
realizadas ainda comparacfes da estrutura finandeirempresas em periodo anterior e
posterior a realizacdo de uma OPA-IPO e constatpsoa capitalizacdo da empresa foi

utilizada, principalmente, para reverter uma sifisage endividamento da empresa.

Tais teorias, quer em suas raizes, quer pela metagiio de seus seguidores, explicam o
comportamento das variaveis consideradas imposgandée determinacdo da estrutura de
capital das empresas. Contudo, a principal contdloué a utilizacdo de variaveis contabeis

para entendimento do endividamento das empresas.
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O estudo sobre a intervencdo governamental nattistrde Capital das empresas brasileiras
ainda é um tema pouco pesquisado no Brasil, p@edgr parte das pesquisas realizadas
replicou modelos tedricos utilizados em outras endas, ndo levando em conta algumas
caracteristicas principais das empresas brasileélfasa-se, portanto, necessario avaliar o
impacto do acesso as fontes publicas de financimmem estudos sobre estrutura das
empresas no Brasil. Desse modo, 0 acesso ao medeadedito e o nivel de liquidez da

economia sao relevantes para o estudo da alavanaageempresas no Pais.

Conforme Daher (2004), os estudos empiricos sobestaitura de financiamento das

empresas das economias em desenvolvimento adotéodotugia distinta da aplicada em

estudos voltados para as empresas das econom@s/detdas. Uma dificuldade que surge,
portanto, consiste em determinar até que pontoifasedcas metodologicas entre ambos
afetam os resultados finais. Para a amostra noduerd arcabouco teérico da POT e SToT
deve ser ajustado.

Propostas para estudos similares

E necessario que um nimero maior de pesquisasesdigado nesta area, para que se criem
condicbes de formar um campo de conhecimento dmsat aplicacdo, tanto académica
guanto empresarial. Os determinantes da estrutarazagital até entdo encontrados na
literatura (como por exemplo: tangibilidade, ristm negdcio, lucratividade, tamanho, etc.)
podem estar correlacionados com o desempenho &oiomdrnando enviesada qualquer

analise até entao feita.

Neste mesmo sentido, outro ponto merecedor dedienque o mercado de capitais € grande
fonte de estudo de pesquisas, sendo que a ateagéicepestar voltada para o mercado de
acOes, em detrimento ao mercado de divida e suariémgia para o financiamento do setor

produtivo no Brasil. Assim, sugere-se a realizagécestudos da influéncia na formacao da
estrutura de capital de empresas de instrumentafivitla como debénturesammercial

papers.
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Destaca-se ainda a avaliagdo do momento do merdabeoria deMarket Timing- MTT, ou
Momento do Mercado, definida como a escolha dautes&r de capital, por meio da
observacdo sisteméatica de “janelas de oportunigdagidas ao custo de capital para o
financiamento das empresas. Descrita por Baker gMfu2001), o foco esta nas condicdes

externas dos mercados de dividas e de acdes.

Ja Welch (2004) inferiu que o principal determieada estrutura de capital a valores de
mercado é o préprio desempenho acionario, revelantoespécie de inércia gerencial. Se a
acao da empresa se valoriza, o valor de mercadeudaapital proprio aumenta, causando
uma queda no endividamento a valores de mercado;ala se desvalorize, ocorre o efeito
inverso, causando uma elevacdo no percentual dgadiutilizado. Dessa forma, o proprio
historico acionario implicitamente seria respons@eto aumento ou diminuicdo do nivel de

alavancagem das empresas revelando uma espéaiérca gerencial.

Assim, sugere-se também a replicacdo do presetigoesestando as hipdteses apresentadas

pela Teoria dMarket Timing— MTT e pela Inércia Gerencial.



101

6 REFERENCIAS

AMARAL, H. F.; IQUIAPAZA, R. A, ARAUJO, M. S. BTestando as previsdes dReckingOrder
Theory no financiamento das empresas brasileiras: uma novmetodologia. RAM. Revista de
Administracdo Mackenzie. 9, p. 157-183, 2008.

ASSAF NETO, AlexandreMercado financeiro. 6 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2005.

BACARIM, D. Papin.Abertura de capital no Brasil como instrumento de gpansao do crédito.
2007. 140. Dissertacdo ( Mestrado em AdministragdoEmpresas) — Faculdade de Economia,
Administrac@o e Contabilidade, Pontificia Univeasld Catdlica, S&do Paulo, 2007.

BAKER, M.P.; JEFFREY, WMarket timing and capital structure. Ohio State University andale
University. Yale International Center for Finance, 2001 (WogkiPaper, 00-32).

BARCLAY, M., & SMITH, C., Jr.The maturity structure of corporate debt. Journal of Finance,
50, 609-631., 1995

BEATTY, R.; RITTER, J. Investment banking, reputatiand the underpricing of initial public
offering, Journal of Financial Economics Lausanne , v. 19ssues 1-2January-Februaryp. 213-
232, 1986.

BECKER, J. General proof of Modigliani-Miller progitions | and Il using parameter-preference
theory.The Journal of Financial and Quantitative Analysis Cambridge University Press. 13, n.
1, p. 65-69Mar. 1978.

BANCO NACIONAL DO DESENVOLVIMENTO - BNDES.Politicas operacionais.Disponivel
em:<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_sgtitimcional/Apoio_Financeirot. Acesso
em: 18 set. 2009.

BEUREN, llse MariaComo elaborar trabalhos monograficos em contabilidde. 3 ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2006.

BOOTH, Lauranceet al. Capital structure in developing countrieBhe Journal of Finance.
CambridgeMassachusetts: America Finance Associatobb, n.1, p.87-13Geb. 2001

BRAU, J., FAWCETT, Sinitial public offerings: an analysis of theory and practice, The Journal
of Finance, v. 47, n. 3, 2006.

BRESSAN, Valéria; LIMA, J. Eustaquio; BRESSAN, Aliaao R; BRAGA, MarceloAnalise dos
determinantes do endividamento das empresas de ctgiaberto do agronegdécio brasileirg In:
Rev. Econ. Sociol. Rural vol.47 n.1 Brasilia Jam/M2009.

BRITO, Ricardo D. e SILVA, Julio César G. deestando as previses dade-off e pecking order
sobre dividendos e divida para o BrasjlAnais do 3°. Encontro Brasileiro de Financasljzado de
21 a 22 de julho de 2003, em Sao Paulo, SP.

BRITO, Ricardo D. e LIMA, Ménica RO que determina a estrutura de capital no BrasilAnais do
3°. Encontro Brasileiro de Financas, realizadoda 22 de julho de 2003, em Sao Paulo, SP.

. A escolha da estrutura de capitabsimaca garantia legal: o caso do BrasilRev.
Bras. Econ: Fundacéo Getulio Vargas.. vol.59 nmn.277-208, Rio de Janeiro Apr./June 2005.




102

CARTER, R.B. and S. MANASTERNitial Public Offerings and Underwriter Reputation , Journal
of Finance, Vol.9 (4), pp. 1045-1068 September 1990

CASAGRANDE NETO, HumbertoAbertura de capitais de empresas no Brasil: um entpe
pratico 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2000.

CASAGRANDE NETO, Humberto; CINTRA NETO, Manoel Beli MAGLIANO FILHO,
RaymundoMercado de capitais: a saida para o cresciment&érie ABAMEC. Séo Paulo: Lazuli,
2002.

CARVALHAL da Silva, A. A influéncia da estrutura de controle e propriedadeno valor,
estrutura de capital e politica de dividendos dasnepresas brasileiras.2002. 128p. Tese Doutorado
em Administracéo — Instituto COPPEAD de Adminisiiae- Universidade Federal do Rio de Janeiro,
2002.

CARVALHO, Anténio Gledson de; PENNACCHI, George Gan a stock exchange
improve corporate behavior? Evidence from firms’ mgration to premium listings in

Brazil. Cornell Legal Studies Research Paper No. 08-E&GI - Finance Working Paper No.
206/2008

CHARCHAT, Gerson EliasA triste historia das aberturas de capital no Bradi: um

retrato do comportamento de longo prazo das empresajue abriram seu capital

durante o plano cruzado em 1986In: LEAL, Ricardo P. Camara; COSTA JR., Newton C.
A. da; LEMGRUBER, Eduardo F. (Coord.). Financagooativas. S&o Paulo : Atlas. 2000.

CHIRINKO, R. S.; SINGHA, A. RTesting static tradeoff against pecking order modeal of capital
structure: a critical comment. Journal of Financial Economics, Vol. 58, p. 41 5£D00.

CICOGNA, Maria P. V.; VALLE, Mauricio R. do; TONETOR, RudineiO impacto da adesao a
padrBes mais elevados de governanca sobre o finaammiento empresarial XXIX ENANPAD.
Anais... Brasilia. 2005.

DA COSTA, G. P. BFatores caracteristicos da empresa emissora. Expditivos do desagio nas
aberturas de capital (1984-1989)130f. Dissertacdo de Mestrado em Administracéo,t®epe
Administracdo, Pontificia Universidade CatdlicaRio de Janeiro, 1990.

COPAT, R.Direcionadores-chave da estrutura de capital corp@tivo na América Latina. 45f.
Dissertacdo de Mestrado em Administracdo, ProgdenBés-Graduacdo em Administracdo — EA —
UFRGS, 2007.

COPELAND, T.; WESTON, J.FFinancial theory and corporate policy. 3rd ed. EUA: Addison
Wesley, 1992.

DAHER, C. E.Testes Empiricos de Teorias Alternativas sobre a Bminacdo da Estrutura de
Capital das Empresas Brasileiras Brasilia: UnB, UFPB, UFPE, UFRN, 2004, 106 p.deisacdo
(Mestrado em Ciéncias Contabeis) —Universidaderakde Brasilia, Brasilia, 2004.

DEANGELO, H. & MASULIS, R Optimal capital structure under corporate and [g@nal taxation
Journal of Financial Economics: North-Holland Pudiling Compannyg:3—-29, Sep. 1980.

DONALDSON. Corporate debt capacity. Boston Graduate School of Business Research/Hhrvar
University, 1961.



103

DURAND, D. Cost of debt and equity funds for business: treratgl problems of measuremerih:
Conference on Research on Business Finance, 1852 Ydrk. Proceedings... New York: [s.1.952.

The Cost of Capital, Corporate Finance and the Tmg of Investment Comment.
American Economic Review, 49, n. 4, p. 639-655, Sep 1959.

EID JR., W.Custo e estrutura de capital: o comportamento dasnepresas brasileiras Revista de
Administracdo de Empresas, v. 36, n. 4, p.51- 68/dez. 1996

FAMA, Eugene F.Foundations of finance: portfolio decisions and serities prices. New York:
Basic Books Inc., 1965.

. Efficient Capital Markefsreview of theory and empirical worki he
Journal of Finance, Papers and Proceedings of twerty-Eighth Annual Meeting of the
American Finance Association New York, N.Y25, n.2, p.383-417, mar. 1969

. & MILLER, Merton Hrhe theory of financelllinois: Graduate School of business
the University of Chicago, 1972.

FAMA, Eugeneet al.. The adjustment of stock prices to new informatidnternational Economig
Department of Economics, University of Pennsylvaaral Osaka University Institute of
Social and Economic Research Association, vol1)0p(1-21 Feb 1969.

FAMA, R.; GRAVA, J.W., Teoria da estrutura de capital: As discussfes pestem. Caderno de
Pesquisa em Administracdo, Revista de Adminisntr&a@dntemporanea. Vol.1, No. 11 p. 27-36 1o
Trim.2000.

. PEROBELLI, Fernanda Beterminantes da estrutura de capital: aplicacdo a
empresas de capital aberto brasileirasRevista de Administracdo USP. S&do Paulo: v.37,m.33-
46, jul/set. 2002.

FAZZARI, S.M. & HUBBARD, G. & PETERSEN, B.Financing constraints and corporate
investment.Brookings Papers on Economic Activity, 1,, n.1. -B&l jan 1988

FAULKENDER, M., PETERSEN, M.ADoes the source of capital affect the capital sttue? The
Review of Financial Studies, New York, v.19, 5479, mar. 2006.

FRANK, M.Z.; GOYAL, V.K. Testing the pecking order theory of capital strucéu Journal of
Financial Economics, Vol. 67, n.1, p. 217-248, f2003.

GIL, Anténio C..Métodos e Técnicas de Pesquisa Socialed. Sdo Paulo, Atlas, 1999.

GIOIELLI, Sabrina P. Osestores dePrivate Equitye Venture Capitalinfluenciam a governanca
corporativa das investidas? Evidéncias das empresastreantes na Bovespa Dissertacdo de
Mestrado em Administracdo de Empresas. FundacadiG¥argas, Sao Paulo, 2008

GOMES, G. & LEAL, R.Determinantes da estrutura de capitais das empresdwasileiras com
acOes negociadas em bolsas de valoregs LEAL, R. AND COSTA JR., N., & LEMGRUBER, E.
(editores), Financas Corporativas. Atlas, Sdo R20103.

GONZALEZ, Maximiliano; MOLINA, Carlos A Ownership concentration and the determinants of
capital structure in Latin Americaln: 2007 Financial Management Association Annual Meeting,
2007, Orlando. Anais... Orlando: p. 1-29. 2007



104

HARRIS, M. & RAVIV, A. The theory of capital structureThe Journal of Finance,Berkeley, CA.
46(1):297-355. Mar. 1991.

JENSEN, Michael C.; MECKLING, William HTheory of the firm: managerial behavior, agency
costs and ownership structurdournal of Financial Economics, v. 3, n. 4, (5-3860, out. 1976.

JORGE, S.; ARMADA, M. JFactoresdeterminantes do endividamento: uma andlise em paeél.
ENANPAD, Foz do Iguagu. Anais... 1999.

LAKATOS, Eva Maria; MARCONI, Marina de AndradBundamentos de metodologia cientifica.
Sao Paulo: Atlas, 1993.

LEAL, R. Euforia, timing, e o desempenho de curto e longo gro das aberturas de capital por
emissao publica de acgbes no Brasill55f. Tese de Doutorado em Administracdo — bnstit
COPPEAD de Administracdo — Universidade Federdidode Janeiro,, ago., 1993.

LEAL, R. P. C.Trés desafios para abrir o capital.Revista da CVM, Sao Paulo, v. 32, n. 2, p. 56-61,
set. 2000.

LEAL, R., SILVA, A. C., & VALADARES, S. Estrutura de controle e propriedade das
companhias brasileiras de capital aberto.Revista de Administracdo Contemporéanea, 6(1), 7-
18.,Jan-Abr. 2002.

LEX, A.C. IPO no Novo Mercado: Estratégias de Capitalizagdowde Saida?Dissertacdo de
Mestrado em Economia, Dpto. em Economia, PrograenBa$-Graduagdo em Economia . PUC-RJ,
2007.

LOUGHRAN, T., RITTER, J. RWhy don’t issuers get upset about leaving moneyttoa table in
IPOs?The Review of Finance StudigdprthWestern University, Working Pap@n. 1999.

LOUGHRAN, T., RITTER, J. ROwnership Structure, Conducting Seasoned Equity @fhgs The
Journal of FinanceAmerican Finance Associatios2, n. 5, p. 1823-1850, dez. 2002.

MACKINLAY, A. C. Event studies in economics and financdournal of Economic
Literature, Nashvillev. 35, n. 1, p.13-39, Mar. 1997.

MARSH, P. The choice between equity and debt: an empiricaldst The Journal of
Finance American Finance Associatio37(1), 121-144., 1982.

MARTINS, Gilberto de AndradéManual para elaboracdo de monografias e dissertacge? ed. P.
134. Sao Paulo: Atlas, 2000.

MEDEIROS, O. R.; DAHER, C. Elestando a teoria de hierarquizacdo de fontes aeficiamento
nas empresas brasileirafevista Contabilidade e Financas — USP, S&do Padla. 37, p. 37 — 45,
Jan./Abr. 2005.

MILLER, M. H. Debt and TaxesJournal of Finance, American Finance Associati@2(2): 261-75.
jan, 1977

MODIGLIANI, F., MILLER, M. H. The cost of capital, corporate finance and the thgoof
investment American Economic RevieNashville, v. 48, n.1, p. 201-297, jan. 1958.

:Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Stes Journal of Business,
Uchicago Press, 34: 411-433. , dez 1961




105

Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: Ar€zction. American Economic
Reviewb3(3): 433-43. jan. 1963.

MORAES, E. G.; RHODEN, M. I. SDeterminantes da Estrutura de Capital das Empresas
Listadas na Bovespa.XXIX ENANPAD, 29°, Anais...: Brasilia: ANPAD, se2005.

MOREIRA, M. M.; PUGA, F. PComo a industria financia o seu crescimento — umanalise do
Brasil pds-real. Revista de Economia Contemporanea, v. 5, ed. ie$pec35-67, 2001.

MYERS, S. C. and N. S. MAJLURCorporate Financing and Investment Decisions Whernris
Have Information That Investors Do Not Havelournal of Financial Economic$3: 187-221., mar.
1984

MYERS, S. Financing of corporations. In G. Condtades, M. Harris, & R. Stulz (Eds.). Handbook
of the economics of finance (Vol. 1, pp. 215-25&skerdam: Elsevier., 2003.

PAGANO, M., PANETTA, F. e ZINGALEZ, L.Why do companies go public? An empirical
analysis.The Jornal of Financ&merican Finance Association, Vol 3, nfeb. 1995.

PARSONS, Christopher, and TITMAN, Sheridagmpirical Capital Structure: A Review.
Foundations and Trends in Financ@8:1, pp 1-93, 2009

RAJAN, R.; ZINGALES, L.What do we know about capital structure? Some ewitke from
international data.Journal of Finangev. 50, n. 5, Dec. 1995.

REIS, José Guilherme; BRANCO, Flavio Castelo e BEHOWISKY, Ricardolnvestimentos na
industria brasileira — 1995/1999— Rio de Janeiro: CNI/CEPAL, 1997.

RITTER, J.R.; WELCH, |IA Review of IPO Activity, Pricing and Allocation. Journal of Finance,
vol. 57, p. 1795-1828, mar, 2002.

ROCCA, C. A.; SILVA, M. E.; DE CARVALHO, A. G.Sistema financeiro e a retomada do
crescimento econémicoFIPE/Bovespa. 1998.

Revolucédo no Mercado de Capitais no Brasil: o cresnento recente e sustentavel,
In: Rocca, C. Org; Veloso, Jodo Paulo. 2008

ROCHA, F. D. ; AMARAL, H. F.Analise dos Determinantes do Endividamento a Luz de
Abordagens Tedricas Tradicionais e Recenteg° Encontro Brasileiro de Finang2607, Sao Paulo.
Anais do 7° Encontro Brasileiro de Finangas. SadoP&ociedade Brasileira de Finangas - SBFIN,
2007.

RODRIGUES JR., W.; MELO, G. MPadrdo de financiamento das empresas privadas no &sil.
Rio de Janeiro: IPEA Documento de Trabalho 653, H829.

ROSS, SThe determination of capital structure: the incentve signaling approach.Bell Journal
of Economics, v. 8, n. 1, p. 23-40, jan. 1977.

ROSS, S. A; WESTERFIELD, R. W.; JAFFE, J.Administracdo Financeira S&o Paulo: Atlas,
1995.

RUBINSTEIN, Mark E.A mean-variance synthesis of corporate financial tory. Journal of
Finance,, America Financei Association, vol. 28ue 1, p. 167-181., mar. 1973



106

SAITO, R. Composicdo e Volume de Endividamento de Empresas &iileiras. XXIV Encontro
Brasileiro de Econometria, 2002, Nova Friburgo. iar XXIV Encontro Brasileiro de Econometria,
p. 1-15, jun 2002.

SAITO, R.; MACIEL, Luiz P.Underpricing of Brazilian IPOs: Empirical Evidence from 1999 to
2005. In: Encontro Anual da Associacdo Nacional de PimdGacdo e Pesquisa em Administracao,
2006, Salvador, Anais,..ENANPAD, 2006

SAITO, R.et al. Apresentacdo: Férum “O Cinquentenario de Modiglian & Miller: Reflexdes
sobre a Teoria e Prética das Finangcas no BrasiRAE Revista de Administracdo de Empresas
48, p. 64-66, 2008.

SANTANA, José Ricardo e TUROLLA, Frederic&scolha da Estrutura de Capital: Aplicacdo ao
Caso do Setor Petroquimico Brasileiro no Periodo $3-2000, Anais do XXVI ENANPAD,
realizado de 22 a 25 de setembro de 2002, em Sa\BA.

SANTOS, Sérgio C. dos, LUSTOSA, Paulo R. B., FERRETirane E.Influéncia dos anuncios de
novos endividamentos de longo prazo nos retornos slaacbes de empresas brasileiras.
CONGRESSO USP DE CONTROLADORIA E CONTABILIDADE, B006, S&o Paulo. Anais... Sao
Paulo : USP, 2006.

SANTOS, Carolina Macagnani dos ; PIMENTA JUNIOR,; TICCONI, E. G. Determinantes da
escolha da estrutura de capital das empresas brasilas de capital aberto: um surveyRevista de
Administracdo (FEA-USP), v. 44, p. 70-81, 2009.

SCHNORRENBERGER, Adalberto; PROCIANQY, JairoA.Influéncia da Estrutura de Controle
nas Decisbes de Estrutura de Capital das Companhidrasileiras. 2° Encontro Brasileiro de
Financas, Rio de Janeiro. Anais. 2002

SHYAM-SUNDER, Lakshmi; MYERS, Stewart O.esting static tradeoff against pecking order
models of capital structureJournal of Financial Economics, 51, p. 219-244, 1999.

SOARES, R. O.; KLOECKNER, G. QD Pecking Orderem empresas com controle acionario
definido: Um estudo no ambiente brasileiroln: ENCONTRO NACIONA L POS-GRADUACAO
EM ADMINISTRACAO, 29, 2005, Brasilia, Anais ...Biiia: ENnANPAD, 2005.

STIGLITZ, JOSEPHA Re-Examination of the Modigliani-Miller TheoremAmerican Economic
Reviewb9(5): 784-93, December 1969.

STULZ, R M. Managerial discretion and optimial financing polieis, Journal of Financial
EconomicsAmsterdam, 1990.

TERRA, P.An Empirical Investigation on the Determinants ofdpital Structure in Latin America
Salvador: Anais d@6° ENANPAD.2002.a

TERRA, P.Three Essays on International Business, 255Bh.D. Dissertation (Doutorado em
Administracéo) -McGill University, Montreal, Canada. 255p, 2002.b

TITMAN S. WESSEL R.The determinants of capital structure choicéournal of Financ&3(1), 1-
19., 1988.

TOY, N. et al. A comparative international study of growth, pradibility and risk as determinants of
corporate debt ratios in the manufacturing sectatournal of Finance and Quantitative Analysis,
Nov. 1974



107

VALLE, M. R. Estrutura de capital de empresas brasileiras num abiente de altas taxas de
juros e na presence de fontes diferenciadas de fimgamento. Tese de Livre Docéncia apresentada
a Faculdade de Economia, Administracdo e Contabiédie Riberdo Preto, USP, 2008.

VIEIRA, Edson Roberto; CORREA, Vanessa PetrMiercado de Capitais e Governanca
Corporativa no Brasil: reflexdes sobre os movimentmrecentes SBFIN:2004.

WEISS, LawrenceBankruptcy Resolution: Direct Costs and Violatiorf Briority of Claims,
Journal of Financial Economi¢27, no. 2, pp. 285-314. mar.1990,

WELCH, I. Sequencial sales, learning, and cascadel®urnal of Finance, American Finance
Association, .47, pp. 695-732., mar. 1992.

Columbus’ egg:The Real Determinant of Capital Structure. NationBlureau
of Economic ResearchWorking Paper 8782, 2002

WILLIAMSON, Oliver E. The Economic Institution of Capitalism: Firms, Mar&ts, Relational
Contracting.NewYork: The Free Press, 1985.

Corporate Finance and Corporate Governancehe Journal of Finanger. 43, n. 3,
p. 567-591, 1988.

ZONENSCHAIN, C.Estrutura de Capital das Empresas no BrasilRevista do BNDES. Rio de.
Janeiro, v.5, n.10, p.63-92, dez. 1998.

6.1 BIBLIOGRAFIAS ADICIONAIS

A. LEMGRUBER, E. FFinancas corporativas Sao Paulo: Atlas, p. 42-57., 2000.

AGGARWAL, R., LEAL, R.; HERNANDEZ L. The aftermarket performance of initial public
offerings in Latin Americg Financial Managemen®2, pp. 42-53., 1993.

ALMEIDA, M. A venda deaccdesem bolsa pelas entidades emitentes portuguesas.idéncia
sobre a eficiéncia do mercado portugué2000.Tese de Mestraddisboa: UTL/ISEG.

ANBID — Estatisticas do mercado de capitaiDisponivel em:<http//www.anbid. com.br.>. Acesso
em 18 abr. 2009.

ANDREZO, A. F.; LIMA, I. S. Mercado financeiro: aspectos histéricos e conceitig
FIPECAFI/USP. Sdo Paulo: Pioneira, 1999.

BACHA, E. L.; CHRYSOSTOMO, L. O. (Org.Mercado de capitais e crescimento econémico:
licbes internacionais, desafios brasileirofio de Janeiro: Contra Capa, 2005.

BAXTER, Nevins D.Leverage, risk of ruin and the cost of capitalhe Journal of Finanger. 22, n.
3, set. 1967.



108

BALTAGI, B.H. Econometric analysis of panel dat&nd Ed. West Sussex, Engladdhn Wiley,
2001,

BENVENISTE, L. e SPINDT, PHow investment bankers determine the offer pricedaallocation
of new issuesJournal of Financial Economic84, pp. 343-362., dez. 1989.

BENVENISTE, L. e WILHELM, W.Initial public offerings: going by the book, Journaof Applied
Corporate Finance 10, pp. 98-108, jan. 1997

BIANCARELI, A. M. Integracdo, ciclos e financas domésticas: o Brasiha globalizacdo
financeira. 2007, 145f. Tese (Doutorado em Economia) — Irtstitde Economia Universidade
Estadual de Campinas, 2007

BOVESPA. Bolsa de Valores de Séo Paulo  Disponivel em:
<http://www.bovespa.com.br/MercadoRendaVariavalidas/FormConsultaApresent
acaoP.asp?Indice=ISE>. Acesso em: 28 set. 2009.

BRENNAN, M. e FRANKS, J.Underpricing, ownership and control in initial puli¢ offerings of
equity securities in the UKJournal of Financial Economicg5, pp. 391-413., jan. 1997.

BUTLER, A.; GRULLON, G. & WESTON, JStock Market Liquidity and the Cost of Raising
Capital. Working Paper of University of South Florida - Regment of FinanceFlorida, nov. 2002.

CAVALCANTE FILHO, Francisco Silva; MISUMI, Jorge Yshio. Mercado de capitais Belo
Horizonte: CNBV, 1998

CAVALCANTE, FranciscoMercado de Capitais.Rio de Janeiro: Campus, 2002.

CVMN - IPO. Libere o Potencial de sua EmpresaDisponivel em:<http//www.cvmn. pt.br.>.
Acesso em 03 out. 2008.

FERREIRA, Luciano de Souza; BRASIL, Haroldo GuinesdEstrutura de Capital: um teste

preliminar da “ Pecking Order Hypothesis— Anais: In: ENCONTRO ANUAL DA ASSOCIACAO
NACIONAL DOS PROGRAMAS DE POS-GRADUACAO EM ADMINISEFACAO — ENANPAD,

21, 1997, Rio das Pedras/RJ...Rio das Pedras/RBABIN1997.CD-ROM.

FIEMG: Gestdo, Governanca e Mercado de Capitais —grspectivas das empresas mineiras
2007. Disponivel em 4ttp://www.bmfbovespa.com.br/Pdf/PesquisaGestan.pli€esso em 08 de
jan.2009

GOMPERS, P. A.Grandstanding in the venture capital industrylournal of Financial Economics
43, 133-156, 1996.

. J. LERNERhe venture capital cycle.Cambridge: MIT Press. , 1999.

HUGHES, P.J.; THAKOR, A.VLlitigation Risk, Intermediation, and the underpriog of initial
public offerings.Review of Financial Studiggol.5, p.709-742, 1992.

IBBOSTON, R. (1975)Price performance of common stock new issudeurnal of Financial
Economics2, pp. 235-272.

JEGADEESH, N., WEINSTEIN, M. e WELSH, An empirical investigation of IPO returns and
subsequent equity offeringgdournal of Financial Economi¢84, pp. 153-175., 1993.



109

JENKINSON, T.; LJUNGQVIST, AGoing Public - The theory and evidence on how comies
raise equity finance Oxford: Oxford University Press, 2001.

JUNQUEIRA, L.F, BERTUCCI, J.L., BRESSAMlavancagem Financeira como Estratégia de
Financiamento do Processo de Crescimento de Empraes®8rasileiras de Capital Aberto no
Periodo 1995-2002Encontro Nacional dos Programas de PoOs-Graduatédédministracao, 29,
2005, Brasilia, Anais ... Brasilia: EnANPAD, 2005.

LEVINE, R; ZERVOS, S.Stock Market Development and Long-Run Growtfithe World Bank
Economic Reviewol. 10, n.2. 1996.

HAUSMAN, J.A. Specification tests in econometricEconometrica,Vol. 46, Issue 6, p. 1215-1271,
Nov. 1978.

LEE, I.; LOCHHEAD, S.; RITTER, J.; ZHAO, Qrhe costs of raising capitalournal of Financial
Researchy. 19, n. 1, p. 59-74, 1996.

LINTNER, J. Distribution of incomes of corporations among diedds, retained earnings and
taxes.The American Review-46. p. 97-103, mai.1956.

Using Accounting Information in Prospects to Invesh Brazilian IPO’s During
High Inflation Years. Working PaperJFRJ COPPEAD, Rio de Janeiro, fev. 2004.

MATOS, J.A.Theoretical Foundations of Corporate Financ€&rinceton: Princeton University Press,
p. 160-161, 2001.

MEGGINSON, W. L. and WEISS K. AVenture capitalist certification in initial publicofferings.
Journal of FinanceXLVI(3), 879-903, 1991.

MEIER E SEERSPioneers in developmenhNew York: Oxford University Press, 1984.
MORSFIELD, Suzanne G, Tan, Christine E.[Do Venture Capitalists Influence the Decision to

Manage Earnings in Initial Public Offerings?The Accounting Review0l.81, N°.5, pp.1119-1150 ,
2006.

MUSCARELLA, C.J. and M.R. VETSUYPENSThe Underpricing of "Second’ Initial Public
Offerings, Journal of Financial Researct?, 1989b, pp. 183-192.

NESS JR., W. L.; PEREIRA, R. Mercado primério de a¢des no BrasjlMimeo, Rio de Janeiro,
IBMEC, p37-70, 1980.

NOVAES, A. Intermediacgdo financeira, bancos estatais e o0 merda de capitais: a experiéncia
internacional. In: PINHEIRO, A. C. & OLIVEIRA FILHO, L. C. (orgs.) Mrcado de capitais e
bancos publicos: analise e experiéncias comparRitasle Janeiro: Contra Capa, 2007.

NOVAES, Ana.Mercado de Capitais — Licdes da Experiéncia Interngional em “Mercado de
Capitais e Crescimento Econémico — LicGes Internamiais, Desafios Brasileiros”Edmar Lisboa
Bacha e Luiz Chrysostomo de Oliveira Filho (edsditora Contra Capa, Rio de Janeiro, 2005.

NOVIS NETO, J.; SAITO, RDividend Yield e Persisténcia dos Retornos Anormaisvidéncia do
Brasil. Working Paper, EAESP/Fundacédo Getulio Vargas, 2002

PAVANI, C. O Capital de Risco no Brasil.Rio de Janeiro: E-papers Servigos editorais, 2003.

PINHEIRO, Juliano LimaMercado de capitais Sdo Paulo: Ed. Atlas, 2002.



110

PRABHALA, N. and M. PURI.How does underwriter price support affect IPOs? Eimgal
evidenceWorking PaperYale University, 1988.

PROCIANOQY, J. L.; VEISMAN, E.Debéntures conversiveis em a¢cbes e o mercado degaap
brasileiro: revisdo e novos questionamentol: LEAL, R. P. C.; COSTA JR.,, N. C. A,
LEMGRUBER, E. F. Financas Corporativas. Sao PaMas, p. 42-57. 2000

RELANDER, K; Syrjanen A; Miettinen, SAnalysis of the trade —sale as a Venture CapitalitEx
Route Apud Ribeiro, L, Comportamento e Estratégia de Saida<apital de Risco: Uma Analise
Empirica dos Fundos de Venture Capital no BreBiksertacao de Mestrado USP. 2002.

RUUD, J. Underwriter price support and the IPO underpricingpuzzle Journal of Financial
Economics, 34, pp. 135-151, jan. 1993.

SALLUM, L..Fatores determinantes da estrutura de capital: umstudo das empresas brasileiras.
S&do Paulo, 112f. Dissertacdo (Mestrado em Admagéwo de Empresas) — Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade, Universidade de Béao., 2004

SHUMPETER, Joseph Aloid.eoria do Desenvolvimento: O mercado monetérioSao Paulo: Ed.
Abril, p. 86-87, 1984.

SIFFERT FILHO, Nelson Fonte§&overnanca Corporativa: Padrbes Internacionais e Bdéncias
Empiricas no Brasil nos anos 90Revista do BNDES, v..5, n. 9, p.123-146, set-d6988

SILVA, P. R. Governanca Corporativa, Mercado de Capitais e Cresmento Econdébmico no
Brasil. 2006, 147f. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade de Gestdiegocios, Universidade Federal
de Uberlandia, Uberlandia, 2006.

SOARES, K.; PROCIANQY, JO perfil de endividamento das empresas negociadas Bolsa de
Valores de Sdo Paulo ap6s o Plano RealENCONTRO ANUAL DA ANPAD, 24., 2000,
Floriandpolis. Anais... Florianopolis: ANPAD, 200DCD-ROM.

TEDESCHI, P.Estrutura de Capital: Uma Investigacdo sobre seus &erminantes no Brasil.
138f. Tese em Administragéo , Escola de AdminisinacEASEP - FGV, 1997.

TERRA. P.R.SDeterminants of corporate debt maturity in Latin Agnica. Annual Meeting of the
Academy of International Business, Pequim, Prodegddof the Annual Meeting of the Academy of
International Business. Bloomington: Academy oé&inational Business., 2006

TINIC, S. Anatomy of initial public offerings of common sto¢Kournal of Finance, 43, pp. 789-
822., jan. 1988.



111
APENDICE A — NOVAS ENTRANTES — BOVESPA — 2004 A Q08

Quadro 25— Caracteristicas do Processo de Emissao

1 —Ref:Ordem cronoldgica da OPA-IPOs realizadaslde004; 2 - Data OPAData em que iniciaram-se as negocia¢Ges da em@resempresaNome da Empresd; - Setor: 8gmento de
negociacéo da agcdo na BovedpaSegmento Listagem Bovespanforme niveis de governanga corporativaNétureza da Oferta: &Sprimaria, secundéria ou mista; 7 — Tipo de Of&&AO
(Acado Ordinaria) ou AP (Agdo Preferencial); 8 —derg;a de Venture CapitaPfivate Equity Sim/N&o; 9 - % Passivo Financeiro sobre AtivoaldPré-OPA-IPO); 10- % BNDES sobre o
total do Passivo Financeiro (Pré-OPA); Suiporte+ Greenshoe:% de a¢des recompradas durante o periodo delizstedd em relagcdo ao nimero de agdes oferecidg®i(®) + montante

de acdes adicionais adquiridas petalerwriterjunto ao emissor em relacdo ao nimero de agdescafas Greenshog 11 -Comiss@docomissédo. Percentual, recebida pahalerwriter; 12 -

VI. Captado- Ofer. Prim (R$ MM)montante distribuido em termos nominais (ndo dieffeeclo) em milhGes de Reais referente a Ofertagpianl3 - VI. Captado- Ofer. Sec. (R$ MM):
montante distribuido em termos nominais (ndo deflecio) em milhdes de Reais referente a Ofertarfsigeia. 14. VI. Captado Total (12+13); 15 — Nunuelst. Estrang.: participacédo de
investidores estrangeiros no total dos recursd3RIa-IPO;16 - Desagio (Underpricing)elagcdo entre o preco de fechamento do primeirde&iaegociacéo e o valor da emissao, ndo ajustado
ao mercado, owinderpricing= (Prego Fechamento 1° dia de Negociacéo / Pre@miksdo) — 18 — Retorno Mercado 1Bart. BNDES/PassivoEmpreséExigivel Total contratado no
BNDES+ Participacdo acionéria poder do BNDES )/M8tessivo;

-1- -2- -3- -4- -5-— -6-— -7- | -8- -9-— -10- -11- 12-VI. | 13-Vl | -14- -15- -16 - -17 - 18 - 19 -
Ref Data OPA Empresa Setor Segm. Natureza | Tipo Suporte + | Comissa Capt Capt. VI. NUm. Parti. Deségio Retor.
Lista. da Oferta vC/ VC/ | Green-shoe| o Under- Capta. de Invest. Under- Merc. Desagio
Bovespa PE PE writer Ofer. Ofer. Invest. | Estrang. pricing liquido
Prim Sec. IPO Mercado
BNDES (18/19)
1 26/5/2004 Natura Produtos| NM Secund. AD Simn Sim  3%1 3% - 768 768 5.460 67% 15,62% 1,11% 14,35%
2 24/6/2004 Gol Logistica N2 Mista AP Sin 0% 5% 849 380 878 12.380 75% 5,38% -0,619 6,03%
3 25/6/2004 ALL Amer Lat Logistica N2 Mista AO Sin] Sim 10% 1% 267 321 588 4.198 71% 0,06% -0,10p6 0,16%
4 29/9/2004 CPFL Energia Concess#io NM Mistg AD Sim Sim 4% 4% 685 136 821 3.271 69% 0,06% -0,09p6 0,15%
5 29/10/2004 Grendene Industrig NM Secungl. AD 15% 3% - 617 617 8.998 64% 6,45% -1,049 7,57%
6 19/11/2004 Dasa Servigo NM Mista AQ Sinj 15% 4% 261 311 437 3.482 68% 20,00% -0,45% 20,54%
7 22/11/2004 Porto Seguro Seguro NM Mistg AD 15% 3% 129 248 377 6.499 71% 6,40% 1,71% 4,61%
8 28/2/2005 Renar Alimentog NM Primarid Ad 0% 4% 16 - 16 1.781 5% -33,75% -0,95% -33,11%
9 30/3/2005 B2W Global Servigos NM Mista AQ Sin| %5 6% 135 338 473 4.368 65% -30,39%j -0,95¢6 -29,72%
10 23/5/2005 Localiza Servigos NM Secund. AD Sifn 5%1 6% - 265 265 958 87% 0,00% -1,25% 1,27%
11 14/6/2005 TAM S/A Logistica N2 Mista AO Sim 0% 4% 384 165 548 1.647 74% -7,69% 3,389 -10,71%
12 13/7/2005 Energias BR Concess{io NM Mist3 AD Sim Sim 6% 1% 1.170 15 1.184 1.473 26% 7,22% 1,250 %,90
13 15/7/2005 OHL Brasil Concessép NM Mista A 21% 3% 135 361 496 1.367 70% 0,00% 0,25% -0,25%
14 28/10/2005 Nossa Caixa Bancéarip NM Secungd. AO 15% 2% - 954 954 8.983 71% 17,58% 0,649 16,83%




112

-1- -2- -3- -4-— -5-— -6-— -7-| -8- -9- -10- -11- 12-Vl. | 13-Vl [ -14- | -15- -16— -17 - 18- 19—
Ref Data OPA Empresa Setor Segm. Natureza | Tipo Suporte + | Comissa Capt Capt. VI. NUm. Parti. Desagio Retor.
Lista. da Oferta VvC/ VC/ | Green-shoe| o Under- Capta. de Invest. Under- Merc. Desagio
Bovespa PE PE writer Ofer. Ofer. Invest. | Estrang. pricing liquido
Prim Sec. IPO Mercado
BNDES (18/19)
15 18/11/2005 Cosan Alimento NM Priméari A Sim mSi 15% 4% 886 - 886 10.35 72% 15,83% 0,05%0 15,77%
16 16/12/2005 uoL Servigos N2 Mista AP Sim 15% 4% 323 302 625 14.346 71% 18,11% 0,30% 17,76%
17 8/2/2006 Vivax Servigo N2 Mista AO Sim Sim 15% 6% 813 - 813 17.214 74% 10,26% -0,17% 10,45%
18 8/2/2006 Copasa Concesséo NM Priméria AO 15% 3% 59 470 529 9.017 69% 3,32% -0,17% 3,50%
19 17/2/2006 Gafisa Imobiliario NM Mista AO Sim 15% 3% 494 433 927 15.560 72% 29,46% 0,43% 28,91%
20 2/3/2006 Company Imobiliario NM Mista AO Sim 15% 3% 208 74 282 13.701 64% 18,75% -0,13% 18,90%
21 9/3/2006 Totvs Servigos NM Mista AO Sim Sim 15% 4% 345 115 460 17.600 69% 4,38% -2,62% 7,19%
22 3/4/2006 Equatorial Concessao N2 Mista AO Sim Sim 4% 186 355 540 7.886 7% 16,97% 2,01% 14,67%
23 27/4/2006 Abnote Financeiro NM Secund. AO 15% 6% - 480 480 16.861 70% 5,88% -1,63% 7,63%
24 2/5/2006 Ccsu Financeiro NM Mista AO Sim 100 241 341 15.585 72% -3,39% 1,62% -4,93%
CardSystem
25 2/5/2006 BrasilAgro Imobiliaria NM Priméria AO Sim 4% 583 - 583 39 82% 10,00% 1,62% 8,25%
26 15/5/2006 Lupatech Inddstria NM Mista AO Sim Sim 4% 155 298 453 12.203 73% 5,95% -2,34% 8,49%
27 1/6/2006 GP Invest Holding BDR Priméaria AO 706 - 706 2.524 76% 0,09% 3,33% -3,14%
28 2/6/2006 Datasul Servigos NM Mista AO Sim Sim 6% 151 166 317 5.973 72% -8,39% 0,51% -8,85%
29 24/7/2006 MMX Miner Mineragéo NM Priméria AO Sim Sim 4% 1.119 - 1.119 110 76% -0,12% 2,01% -2,09%
30 27/7/2006 Abyara Imobiliario NM Priméaria AO 164 - 164 37 83% 0,00% 0,80% -0,79%
31 22/9/2006 Medial Saude Servigos NM Mista AO 4% 474 268 742 3.596 76% 2,79% -0,09% 2,88%
32 9/10/2006 KlabinSegall Imobiliario NM Mista AO 361 167 527 5.131 65% 0,00% 1,23% -1,22%
33 13/10/2006 Santos Brasil Logistica N2 Mista AO Sim 4% 925 8 933 4.873 7% 7,61% 1,37% 6,16%
34 18/10/2006 | M. DiasBranco | Alimentos NM Secund. AO - 411 411 3.737 71% 0,71% -0,54% 1,26%
35 | 23/10/2006 Brascan Res Imobiliario NM Mista AO 940 248 1.188 | 4.735 87% 6,25% 1,51% 4,67%
36 26/10/2006 Profarma Farmaco NM Mista AO 4% 311 91 401 4.995 70% 14,44% 0,21% 14,20%
37 27/10/2006 Terna Part Concessao N2 Mista AO 4% 371 255 627 7.326 65% 9,05% -0,79% 9,92%
38 | 22/11/2006 Ecodiesel Industria NM Primaria AO 4% 379 - 379 9.841 59% -0,83% 0,82% -1,64%
39 1/12/2006 Odontoprev Servigos NM Mista AO Sim 4% 162 360 522 9.772 63% 15,68% -1,44% 17,37%
40 11/12/2006 Positivo Inf Tecnologia NM Mista AO 4% 66 538 604 19.543 64% -1,49% 0,74% -2,21%
41 18/12/2006 Lopes Brasil Imobiliario NM Secund. AO - 475 475 10.438 71% 15,75% -0,19% 15,97%
42 | 20/12/2006 Dufrybras Comércio BDR Secund. AO Sim - 850 850 10.805 69% 9,91% -0,20% 10,13%
43 26/1/2007 PDG Realt Imobiliario NM Mista AO Sim 3% 432 216 648 12.422 84% 0,00% -0,61% 0,61%
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-1- -2- -3- -4-— -5-— -6-— -7-| -8- -9- -10- -11- 12-Vl. | 13-Vl [ -14- | -15- -16 - -17 - 18- 19—
Ref Data OPA Empresa Setor Segm. Natureza | Tipo Suporte + | Comissa Capt Capt. VI. NUm. Parti. Desagio Retor.
Lista. da Oferta VvC/ VC/ | Green-shoe| o Under- Capta. de Invest. Under- Merc. Desagio
Bovespa PE PE writer Ofer. Ofer. Invest. | Estrang. pricing liquido
Prim Sec. IPO Mercado
BNDES (18/19)
44 31/1/2007 Rodobensimob Imobiliario NM Priméria AO 5% 479 43 522 23.552 48% -2,14% 1,36% -3,45%
45 31/1/2007 CC Des Imob Imobiliario NM Mista AO 4% 449 - 449 14.782 67% 16,67% 1,36% 15,10%
46 1/2/2007 Tecnisa Imobiliario NM Mista AO 591 201 791 18.216 59% 3,85% 0,38% 3,46%
47 7/2/2007 Iguatemi Imobiliario NM Priméria AO 549 - 549 18.100 72% 12,00% -1,68% 13,91%
48 12/2/2007 Sao Martinho Alimentos NM Mista AO Sim Sim 4% 260 164 424 | 25.864 53% 18,30% -0,79% 19,24%
49 16/2/2007 GVT Holding Holding NM Priméria AO 4% 1.076 - 1.076 | 15.645 76% 26,67% -0,23% 26,96%
50 12/3/2007 Anhanguera Servigos N2 Mista AO Sim 4% 427 86 512 14.651 76% 21,39% 0,26% 21,08%
51 29/3/2007 JBS Alimentos NM Mista AO Sim Sim 4% 1.217 400 1.617 | 23.690 74% -12,50% 1,95% -14,17%
52 2/4/2007 Pine Financeiro Nivel 1 Mista AO 357 160 517 20.668 78% -2,11% -0,45% -1,67%
53 2/4/2007 Even Imobiliario NM Priméria AO Sim 460 - 460 11.634 53% -3,48% -0,45% -3,04%
54 5/4/2007 BR Malls Par Imobiliario NM Mista AO Sim 657 - 657 14.518 68% 5,33% 0,20% 5,12%
55 12/4/2007 Fer Heringer Industria NM Mista> AO Sim 432 - 432 4.749 89% 3,75% 0,87% 2,86%
56 12/4/2007 JHSF Part Imobiliario NM Priméria AO Sim 4% 203 146 350 9.770 65% 0,29% 0,87% -0,57%
57 13/4/2007 Metalfrio Industria NM Mista AO Sim Sim 4% 302 151 453 9.970 57% 7,89% 1,22% 6,59%
58 19/4/2007 Bematech Tencologia NM Mista AO Sim Sim 4% 270 137 407 9.331 70% 12,07% 0,11% 11,95%
59 23/4/2007 CR2 Imobiliario NM Priméria AO 308 - 308 2.926 0% -5,00% -0,50% -4,52%
60 26/4/2007 Agra Incorp Imobiliario NM Mista AO 752 34 786 5.651 67% 6,47% -1,22% 7,78%
61 30/4/2007 Cremer Farmaco NM Mista AO Sim 4% 210 342 552 9.717 76% 0,00% -0,55% 0,55%
62 30/4/2007 Wilson Sons Imobiliario BDR Secund. AO 261 444 706 12.393 74% 0,97% -0,55% 1,53%
63 2/5/2007 Sofisa Financeiro Nivel 1 Mista AP 497 7 505 7.521 76% 11,67% 1,05% 10,51%
64 31/5/2007 Tarpon Financeiro BDR Priméria AO 444 - 444 10.949 87% 0,00% 1,57% -1,55%
65 6/6/2007 Inpar S/A Imobiliario NM Priméria AO Sim 756 - 756 10.114 70% 1,14% 0,39% 0,75%
66 14/6/2007 Parana Financeiro N1 Priméria AO 529 - 529 8.800 78% -3,57% 1,35% -4,85%
67 15/6/2007 SLC Agricola Alimentos NM Mista AO néao 4% 308 182 490 10.166 70% 2,14% 0,39% 1,74%
68 21/6/2007 Log-In Logistica NM Mista AO Sim Sim 4% 443 405 848 28.172 75% 14,81% 1,16% 13,49%
69 22/6/2007 EZTec Logistica NM Priméria AO 4% 542 - 542 5.802 68% -4,55% -0,71% -3,87%
70 26/6/2007 Cruzeiro Sul Financeiro N1 Mista AO 440 134 574 4.442 59% -3,81% -0,42% -3,40%
71 29/6/2007 Marfrig Alimentos N1 Mista AP 4% 654 366 1.021 | 5.527 68% 20,53% 0,45% 19,99%
72 29/6/2007 Daycoval Financeiro NM Priméria AO 936 156 1.092 | 8.014 70% 7,71% 0,45% 7,23%
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-1- -2- -3- -4-— -5-— -6-— -7-| -8- -9- -10- -11- 12-Vl. | 13-Vl [ -14- | -15- -16 - -17 - 18- 19—
Ref Data OPA Empresa Setor Segm. Natureza | Tipo Suporte + | Comissa Capt Capt. VI. NUm. Parti. Desagio Retor.
Lista. da Oferta VvC/ VC/ | Green-shoe| o Under- Capta. de Invest. Under- Merc. Desagio
Bovespa PE PE writer Ofer. Ofer. Invest. | Estrang. pricing liquido
Prim Sec. IPO Mercado
BNDES (18/19)
73 3/7/2007 Tegma Concessio NM Mista AP néao 4% 290 314 604 7.147 59% -7,14% 0,59% -7,68%
74 12/7/2007 Indusval Fina:(:eiro Nivel 1 Mista AO 228 25 253 348 88% 1,92% 0,59% 1,32%
75 13/7/2007 Redecard Financeiro NM Mista AO 420 4.223 | 4.643 | 31.297 72% 24,07% 0,05% 24,01%
76 16/7/2007 Invest Tur Imobiliario NM Priméaria AO 945 - 945 114 87% 5,00% -0,47% 5,50%
77 20/7/2007 Minerva Alimento NM Mista AO néao 4% 370 74 444 12.115 62% 3,78% -1,17% 5,01%
78 20/7/2007 Banco Financeiro BDR Mista AO 8 68 76 2917 97% 4,38% -1,17% 5,62%
Patagonia
79 23/7/2007 MRV Imobiliario NM Mista AO Sim 1.071 122 1.193 | 16.745 73% 19,23% 1,03% 18,01%
80 23/7/2007 Kroton Servigos N2 Mista AO 4% 396 83 479 12.081 70% 13,28% 1,03% 12,13%
81 23/7/2007 Guarani Alimentos NM Priméria AO 4% 666 - 666 12.750 45% -2,96% 1,03% -3,95%
82 23/7/2007 Triunfo Part Imobiliario NM Mista AO 304 209 513 7.427 75% 0,00% 1,03% -1,02%
83 25/7/2007 ABC Brasil Financeiro N2 Mista AO 599 9 609 6.364 65% -5,66% 0,37% -6,01%
84 27/7/2007 Springs Induistria NM Mista AO Sim Sim 4% 447 209 656 7.592 37% 1,58% -1,8% 3,44%
85 27/7/2007 Providencia Produtos NM Priméria AO Sim 4% 469 - 469 11.615 67% 0,00% -1,80% 1,83%
86 27/7/2007 Multiplan Imobiliario N2 Mista AO 688 236 925 25.531 64% -4,00% -1,80% -2,24%
87 30/7/2007 GeneralShop Imobiliario NM Priméria AO 287 - 287 5.168 66% 0,00% 3,12% -3,03%
88 30/7/2007 Estacio Servigos N2 Mista AO néo 4% 268 179 447 11.320 64% -1,07% 3,11% -4,05%
89 17/8/2007 Cosan Ltd Alimentos BDR Priméria AO 275 - 275 1.819 93% 0,29% 1,13% -0,83%
90 21/9/2007 Satipel IndUstria NM Mista AO néao 4% 228 185 413 7.211 69% -5,15% 1,57% -6,62%
91 19/9/2007 Sul Americano Financeiro N2 Primaria AO 775 - 775 19.979 72% 0,0% 1,05% -1,04%
92 10/10/2007 BicBanco Financeiro N1 Mista AP 493 329 822 6.257 85% 9,22% 1,20% 7,92%
93 11/10/2007 Trisul Financeiro NM Priméria AO 330 - 330 2.713 91% 0,82% 0,82% 0,00%
94 10/10/2007 Tenda Imobiliario NM Priméria AO Sim 603 - 603 10.636 66% 0,00% -1,99% 2,03%
95 16/10/2007 SEB Servigos N2 Mista AO 4% 289 124 413 3.875 80% 0,0% -1,99% 2,03%
96 18/10/2007 Marisa Produtos NM Priméria AO Sim 4% 506 - 506 13.733 64% 2,50% 0,53% 1,96%
97 23/10/2007 Agrecon Alimentos BDR Priméria AO 666 - 666 908 88% 0,00% 1,20% -1,19%
98 24/10/2007 Bovespa Hid Financeiro NM Secund. AO - 6.626 | 6.626 | 67.914 78% 52,3% -0,12% 52,48%
99 | 25/10/2007 BR Brokers Imobiliario NM Mista AO 304 395 699 130 98% 13,68% 1,20% 12,33%
100 | 25/10/2007 Amil Servigos NM Mista AO 4% 995 406 1.401 4.675 80% 16,21% 1,20% 14,83%
101 | 23/10/2007 Helborn Imobiliario NM Priméaria AO 252 - 252 845 56% 0,0% 1,20% -1,19%
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Prim Sec. IPO Mercado
BNDES (18/19)
102 | 25/10/2007 Laep Financeiro BDR Priméria AO 508 - 508 706 64% 00% 1,20% -1,19%
103 | 13/11/2007 | Panamericano | Financeiro N1 Primaria AP 700 - 700 21.792 67% 7,00% -3,52% 10,90%
104 | 28/11/2007 BMF Financeiro NM Secund. AO - 5.984 | 5.984 | 260.94 7% 22,70% 0,72% 21,82%
6
105 12/12/2007 MPX Energia Concessio NM Priméria AO Sim Sim 4% 2.035 - 2.035 325 71% 1,00% 0,36% 0,64%
n
106 19/12/2007 Tempo Part. Imobiliario NM Priméaria AO 394 26 420 3.938 84% 1,00% 1,02% -0,02%
‘107 | 12/2/2008 Nutriplant IndUstria BOM Primaria AO Sim Sim 4% 21 - 21 8 11% 8,00% 0,35% 7,62%
108 17/4/2008 Hypermarcas Produtos NM Priméria AO 4% 612 - 612 13.465 85% -1,76% 0,62% -2,37%
109 28/4/2008 Le Lis Blanc Produtos NM Primaria AO 4% 150 - 150 318 87% -20,00% 0,75% -20,60%
110 12/6/2008 OGX Petroleo Inddstria NM Priméria AO 3% 6.712 - 6.712 2.560 63% 8,31% 0,78% 7,47%

Notas explicativas:

(1) Informacdes divulgadas pela BOVESPA

(2) Conforme ultimo balango trimestral da empresa antérdata do langamento, divulgado no Prospecfmifieo da OPA

Nota Geral:
As empresas do setor imobiliario excluidas foragnatemi Shopping, Multiplan e General ShoppingsBagro, Abyara, Agra Incorp., BR Brokers, BR MalBsascan
Res,.CC Des. Mobiliario, Company, CR2, Even, Gafitglborn, Iguatemi, Inpar S.A., JHSF Part, KlaBegall, Lopes Brasil, EZ Tec, Trisul, Branco, MRRDG Realty,

Rodobens Imdveis, Tecnisa, Tempo Part, Tenda, forigart.

As empresas do setor Financeiro e Outros (Banozse@ades de Crédito e Financiamento, Sociedadasetedamento Mercantil, Securitizadoras de Reeéhiv
Seguradoras, Exploracdo de Imdveis, Holdings Difieaslas, Outros e Fundos) excluidas foram: Poegug, Banco Nossa Caixa, GP Investments, Bana BR Malls,
Banco Sofisa, Tarpon Investment Group, Parana Baaaco Cruzeiro do Sul, Banco Daycoval, Banco $wdly Redecard, Invest Tur, Banco Patag6nia, BARB®

Brasil, Banco Panamericano, Abnote, BM&F, Bovespidiig, CSU Card System, Redecard e Visanet.
As empresas que realizaram BDR no periodo e exadd@am: Agrenco, Cosan Ltd, Dufrybras, GP Invesgp, Patagdnia, Tarpon, Wilson Sons.

A amostra contemplando apenas as empresas naodirane ndo pertencentes ao setor imobiliarialitando 56 empresas, sera denominada amostrad) gee 41
empresas encontravam-se no Novo Mercado.



APENDICE B — DADOS COLETADOS

Quadro 26 - Dados Coletados —
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Empresa N. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
obs [ [2J3Jalalo]slalafols]alaloalsfalalels]alaels]alaJa]s]4
1. Natura 13 AltfilofjAalrfrfrfr|irlTl{T]|T
2. Goal 13 7N I T 0N e e o e e o o I S
3. Al 13 NN EE:
4. CPFL 13 Altfirlrfjajrfrlrlrjrlr|T|(T]|T
5. Grandene | 13 Aflrfirjirjajrfir )T ]rfT|T|T]|T
6. Dasa 13 NI ERE
7. _Renar M. 13 Al ool jafrfifalrfrjrlrlT
8. Submarino | 13 Al | [ - 1 T O T o I A o
9. Localiza 13 Al | [ - 1 N T o O o
10. Tam 13 Al il lalslilalr szl
11. Energias 13 Al ol lal sl
12. OHL 13 Al fal el ][ ]T
13. Cosan 13 Al lrlslalrlr]r]r[T]T
14. Uol 13 A
15. Vivax 13 Ald [t lalT ][ [t ][~
16. Copasa 13 Al | | AT | T | T|T|Tf{T|T
17. Totvs 13 Al i frJAfT(T]T]lT|[T|T]|T
18. Equatorial | 13 Al Al |l |T|T]T
19. Lupatech | 13 Al fali]rlslrfr]r]r]|T|T
20. Datasul 13 Al a1 |T
21. MMX 13 Al oo lala szttt [T
22. Medial 13 Al fifAafji Tl (T]T[T]|T|T
23. SantosBr | 13 Al rjrjAafjirjrjrfrfr|lrfjTf(T|(T]|T
24. Profarma 13 Al | [ A ] | | T T | T | T[T T]|]T]|T
25. Terna Part | 13 NS A N T s o o o A o A I B
26. Ecodisel 13 Al rjrfAajirfrjrfrfr|rf|Tf(T|(T]|T
27. Odontopr. 13 NS I N T - e I o A O
28. Positivo 13 NS A N T e e o e A B
29. S.Martinho | 13 Altrjrjrgafrsfr|{r]rlTr|T]|T
30. GVT Hold. | 13 Al Al T]|T
31. Anhang. 13 Al frjrjAalTrfT)Tf{T[T]|T]|T
32. JBS 13 Al jrjafrsfrfrjrf{T|T|T
33. Fer Herin. 13 Al | [ - s I o A I
34. Metlfrio 13 Al a1 |T]|T]|T
35. Bematech 13 Al | [ - s I o A I
36. Cremer 13 PN T I T - o o A A
37. SLC Agric. | 13 Al a1 |T]|T]|T
38. Log-In 13 Ali a1t T|T
39. Marfrig 13 PN T I T - o o A A
40. Tegma 13 Al a1 |T]|T]|T
41. Minerva 13 Al | [ - o o A I B
42. Kroton 13 PN T O N - o o o A A
43. Guarani 13 Al a1 T]|T
44. Springs 13 Al jalrfr)rlT]r|T]|T|T
45. Providenc. 13 Al l | I |A|T|T
46. Estacio 13 Al a1 T]|T
47. Satipel 13 Al | a1t |T]|]T
48. M.Dias B. 13 PN I T T - o o 0 I I A
49. SEB 13 Al [t [ (ATt [T T[T [T[T
50. Marisa 13 Al | [ - o o o A B
51. Amil 13 Al [t [ (ATt T[T [T[T
52. MPX Part 13 Al a1 T]|T
53. Nutriplant 13 Al a1 |T
54. Hypermar. 13 Al l | I JA|T|T|T[A]T|T|T]|T
55. Le Lis BI. 13 Al ATttt fAlT|T|T]|T
56. OGX Petr. 9 NEIEEERY AR E;
Sendo - Dados anuais, trimestralizados, obtidos nos prospectos da OPA;
Dados trimestrais, obtidos nos prospectos da OPA,;
T Dados trimestrais, disponiveis na CVM

Nota: Os dados coletados trimestralmente e apwiterdes realizadas utilizando os dados anuaia,@ar

Dados interpolados (trimestralizados), a partir dos dados disponiveis na OPA

Trimestre em que ocorreu a OPA

conjunto de empresas



117

APENDICE C — DESCRICAO DAS OFERTAS PUBLICAS DE ACOES

O ambiente financeiro e bancario no periodo

O ambiente financeiro do Pais é volatil e podeailte nivel de endividamento das empresas
brasileiras. Conforme relatério do Banco Centralempresas financiam em média 65% das
suas necessidades de capital por meio dos recoasaarios, e o restante é alternado entre
captacdes no pais e no exterior, conforme a camgmhacroecondmica. Nestes Ultimos seis
anos, as captacdes de recursos das grandes emgesasndo realizadas no Pais por meio
de captagBes no mercado interno. Quanto a oferteédéo, no Brasil, é relevante a presenca
dos bancos publicos. Conforme dados do Banco Cemma 2008, do total do crédito
concedido as empresas, 43,8% foram realizados gqmrob privados nacionais, 22,2% por
bancos privados de capital estrangeiro e 34,0%bpocos publicos, com destaque para a
presenca do BNDES (aproximadamente, um terco daesf@overnamentais). Um grafico
comparativo da oferta de crédito realizado porrinéslio do BNDES e as captacfes

realizadas no mercado de capitais € apresentastpua:s

131,3 129,1

R$ bilhGes

2004 2005 2006 2007 2008

B Desembolso BNDES [ Ofertas primarias e secundarias registradas na CVM

Fonte: BNDES (2009)
Grafico 06 -Comparacgao Oferta de Crédito : BNDES X Mercado dpit@is

Em 2004, o volume de desembolsos (correspondendon@atante dos empréstimos
concedidos no ano) pelo BNDES totalizou cerca dd®RBilhdes, volume 64% maior que 0s
valores captados junto ao mercado de capitais ragu®. Ja em 2008, as captacbes de
recursos realizadas por meio do mercado de capiesseram 429% e superaram em 40% o

total de desembolso do BNDES (que, por sua vezbdéamcresceram 131%). Houve no
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periodo de 2004 a 2008 captacdes de recursos madoede capitais em volume superior as
captac6es no mercado de crédito, por meio do BNESta forma, registra-se para as
grandes empresas a substituicdo das fontes tradisiale crédito de longo prazo no pais,

representadas inicialmente pelas linhas do BNDBS¢gptacdes realizadas a mercado.

A despeito de os juros bancérios permanecerem dampees extremamente elevados,
guando comparados aos padrdes internacionais, ambor declinio desde 2005, o mercado
de crédito mantém-se em trajetoria de expansawipalmente desde o inicio de 2003 (Puga,

2009), conforme demonstrado na TAB.4.

Tabela 4 -Operac6es de Crédito do Sistema Financeiro ( YdBl@ Participacdo relativa)

Periodo Crédito segundo a Crédito segundo o controle de capital Total
origem dos recursos
Livres Direcionados Instituicbes Instituices Instituices
Publicas Privadas Privadas

nacionais Estrangeiras
2003 14.7 (61%) 9.3 (39%) 9.6 (40%) 9.3 (39%) 5.2 (21%) 24.0 (100%)
2004 15.6 (64%) 8.9 (36%) 9.4 (38%) 9.7 (40%) 5.4 (22%) 24.5 (100%)
2005 18.7 (67%) 9.4 (33%) 10.3 (37%) 11.5 (41%) 6.3 (22%) 28.1 (100%)
2006 20.6 (68%) 9.7 (32%) 11.1 (37%) 12.5 (41%) 6.7 (22%) 30.2 (100%)
2007 24.1 (70%) 10.1 (30%)  11.7 (34%) 15.0 (44%) 7.6 (22%) 34.2 (100%)
2008 29.3 (71%) 12.0 29%)  15.0 (36%) 17.7 (43%) 8.7 (21%) 41.3 (100%)
2009 31.0 (69%) 14.0 (31%) 18.0 (40%) 18.4 (41%) 8.6 (19%) 45.0 (100%)

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de Banco 1@edo Brasil (2009).
(1) Referente a dezembro de cada ano e a julho de 2009.

Assim, em 2009, resgistra-se uma maior participggéreentual de bancos publicos e de
recursos direcionados (principalmente: BNDES e i@yédural), em comparacdo ao ano de
2003. Tal fato é relevante para andlise dos detamtes do endividamento das empresas
brasileiras. Intui-se que o viés desenvolvimentigtde também influenciar o endividamento
das empresas. Neste sentido, as empresas peresnaalguns setores no Brasil teriam maior
ou menor acesso a crédito (conforme um maior ouomegiacionamento junto ao Banco

Puablico).

De toda a forma, importante destacar que no Brasihiforme demonstrado na Tabela
anterior, a concessao do crédito por meio de bap@bkcos é relevante (cerca de 40%) em
comparacao com outros paises e constitui um insmtonde politica industrial, ou seja, de
geracdo de emprego, renda e tecnologia. Historisganes bancos publicos responderam por
grande parcela da intermediacao financeira no B@sn destaque para o Banco do Brasil, a

CEF e, mais recentemente, o BNDES. Inicialment&g participacdo concentrava-se nas
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atividades do setor habitacional, e aos poucostelac@o foi voltada ao setor produtivo
(PINHEIRO, 2008).

Estrutura de endividamento das empresas da Amostra

a) Estrutura de capital das empresas da amostra 2
As medidas obtidas no QUADRO 27 evidenciam que @gitalizacbes das empresas
(PL/Ativo Total) sdo, em média, de 39% antes da @@, passando para 56%. Para a

maioria dos setores houve, em média, um incremggidficativo no Patrimonio Liquido das

empresas (cerca de 15 pontos percentuais).

Quadro 27 -Comparacéda Estrutura de Capital : Pré-ORérsusPos-OPA

Setor Pré-OPA P6s-OPA

PL |K FIN [K FIXO| Passivo | PL [K FIN | K FIXO | Passivo
1. Alimentos 33% 40% 27% 100% 43% 35% 22% 100%
2. Computadores e Equipamentos 53% 10% 37% 100% 65%8% 32% 100%
3. Farmacos 37% 27% 36% 100% 67% 12% 21% 100%
4. Inddstria 37% 27% 36% 100% 55% 24% 21% 100%
5. Produtos Diversos 42%  29% 29% 100% 52% 18% 30% 00%1
6. Servicos 38% 23% 40% 100% 58% 21% 21% 100%
7. Transporte e Logistica 36% 25% 40% 100% 52% 17% 31% 100%
Média Geral 39% 26% 35% 100% 56% 19% 25% 100%
Moda 37%  23% 38% 100% 56% 20% 21% 100%
Mediana 37% 27% 36% 100% 55% 18% 22% 100%
Desvio Padrdo 0,07 0,09 0,05 - 0,08 0,10 0,05 -
Fonte: elaborado pelo autor.
Nota:

PL = Patriménio Liquido
K_Fin = Passivo Financeiro = financiamentos deccartongo prazo e debéntures emitidas.
K_Fixo = Passivo Fatores Fixos (Passivo — Passivan€eiro — Patriménio Liquido)

De forma geral, o aumento do Capital Social, asale emissdo de novas a¢les, mais que
compensou a necessidade de capital de terceiresigeesa, proporcionando reducéo do seu
passivo financeiro das demais obrigacfes. Apo®diah de capital, as empresas tenderam a
se financiar com menor volume de capital de tevseg maior volume de capital préprio.

Foram observados reducéo de endividamento finanffancario) para todos os setores.

A reducdo do endividamento foi mais sensivel emragetores, como o de computadores e
equipamentos. O Passivo Financeiro caiu em médiafid$ a realizacdo da OPA. Ja neste

setor, os Passivos ndo financeiros cairam 10%, eo ppale representar que 0S recursos
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serviram tanto para reducdo de divida como pardlii@uxo financiamento do giro da
empresa. Quanto ao setor de farmacos, foram oluservauitas alteragdes na estrutura de
capital, o que pode ser justificado pela necessidigdcapital de giro da empresa em periodo

anterior a realizacéo da OPA.

Contudo, é importante destacar que o efeito dovetahento no crescimento de uma
empresa é dificil de ser previsto. Empresas conomgaau de alavancagem (exigivel total
sobre patrimonio liquido, por exemplo) podem passignos recursos. Por outro lado, maior
alavancagem pode refletir os investimentos feitosa@os anteriores e pode influenciar no

crescimento futuro da organizacéo.

Outro ponto a ser considerado é o perfil de risesetor de atuacdo das empresas. Setores
com maior nivel de imobilizagdo e menor risco podeperar com maior nivel de
alavancagem. Por outro lado, setores mais arriscedeom menos ativos imobilizados
tangiveis devem operar com um nivel menor de atagem. Os valores da moda foram

influenciados pelo setor de servicos.

A titulo de comparacéo, relaciona-se o endividamdimanceiro médio das empresas nos
seguintes paises: América do Norte - 26,4%; Ja@8)7%; Franca - 23,7%; Reino Unido -
16,9%; e Alemanha - 14,9% (PINHEIRO, 2008).

b) Estrutura das dividas da empresa: segregadas enteeirto prazo e a participacdo

do passivo financeiro sobre o total do exigivel

Conforme demonstrado no QUADRO 28, os setores guesantam maior percentual de
obrigagbes no curto prazo sao os que demonstrararmercentual de passivo financeiro, em
relacdo ao exigivel total. Tal fato pode indicae dais setores sao financiados por outros
recursos, que ndo o endividamento bancario (panplke o setor pode obter financiamento

junto a cadeia de fornecedores).
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Quadro 28 -Comparacéo dos indices de Endividamento: Pré-@f8usPos-OPA

Setores PC/ET* PF/ET

(médias por setor) pre-oPA | pPosopA | preopa | Pes-opa
1. Alimentos 46% 40% 58% 59%
2. Computadores e Equipamentos 76% 79% 21% 12%
3. Farmacos 56% 64% 44% 30%
4. Inddstria 53% 62% 46% 53%
5. Produtos Diversos 69% 65% 42% 41%
6. Servicos 58% 54% 34% 40%
Média Geral (*) 58% 59% 41% 39%
Moda(*) 57% 54% 33% 39%
Mediana (*) 56% 62% 42% 40%
Desvio Padraq*) 11% 13% 11% 15%

Fonte: elaborado pelo autor.
(*) A demonstracéo de longo prazo é complearent
PC = Passivo Circulante; PF = Passivo FinancEifos Exigivel Total; AT = Ativo Total

Registra-se que a analise da composicdo da dividaweto prazo € pouco conclusiva,
observando apenas os indicadores contabeis, poisen&abe qual seria a idade média das
dividas e, ainda, qual o custo médio de capitdirde. Para tais setores, ndo foi calculada a
idade média das dividas. Uma vez que houve umagdiedda participacdo do passivo
financeiro em relacdo ao exigivel total, esperapse o custo da divida tenha seu peso
reduzido em relacdo ao total do exigivel. Destenfgrem valores monetarios, o custo pode
ter sido majorado, mas proporcionalmente em relagatmtal do exigivel, este foi reduzido.
Destaca-se que algumas empresas reduziram sigivdiceente o valor do passivo financeiro.
Conforme jA& mencionado, houve também reducdo pecogal do valor do exigivel em

relacéo ao ativo total da empresa.

c) A qualidade das garantias apresentadas

Para realizacdo do levantamento , foram pesquiseslasguintes palavras nos prospectos de
oferta publica de agbes: garantia, fianca, empnésti obrigacbes e cbvenants O
QUADRO 29 apresenta um resumo das garantias asasinpielas empresas em periodo
anterior a realizacdo da Oferta Publica de A¢desfocme as informacfes disponibilizadas

nos respectivos prospectos.
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Quadro 29 - Descricdo das Principais Garantias Apresentadas-OPA

Grupo de Garantias Constituidas Quantidade
Né&o apresentavam financiamento bancério/garardiastituidas 04
Informacgédo nédo disponivel 08
Aval controlador 33
Fianca bancéria 18
Hipoteca de imoveis 39
Maquinas e equipamentos 34
Recebiveis 4
Empresas comovenantgontratuais 22
Total empresas testadas 56

Fonte: Elaborado pelo autor. Algumas empresas epi@sm mais de uma garantia constituida.

Destaca-se a relevancia da constituicdo de gasaptia meio de hipoteca de imdveis e
maquinas e equipamentos (alienacao), fortalecenohpartancia do atributo “tangibilidade”,
para determinacdo do endividamento de empresadevade numero deovenantsesta
adequado aos resultados obtidos por Silva e L&#38]. A identificacdo da totalidade das
obrigacdes adicionais relacionadas ao endividamegerantias constituidas ndo € de facil de
ser feita nos prospectos de OPA. Portanto, naotildada neste estudo. As medidas obtidas
evidenciam que, dentre os principaisvenants destacam-se 0s seguintes compromissos
financeiros relacionados ao endividamento: (i) wehte endividamento e a cobertura da
divida (servico da divida/Ebtida); (ii) a dividgdida/Ebtida; (iii) o Patrimonio liquido/Ativo
Total; e (iv) liquidez corrente.

Indicadores de estrutura e liquidez das empresas damostra 2

a) O Grau de Tangibilidade

Como houve um incremento no caixa, os valoresivekatlo Ativo Fixo tenderiam a diminuir
no curto prazo. Além disso, os recursos da OPAepotkr servido para captacdes de novas
dividas, fato que aumentaria o nivel de caixa dgsresas. Analisando os resultados obtidos,
encontram-se diferencas relevantes nas meédias descithento do Ativo”, conforme
demonstrado no QUADRO 30.
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Destaca-se que algumas empresas/setores apreseritet@s de crescimento maior no
periodo anterior a realizagcdo da OPA (as empregsaapéesentaram meédia de crescimento

bastante superior a média encontrada nos periodescoses a realizacdo da OPA).
Quadro 30 -Comparacao dos Indicadores de Estrutura — PréN@PAISP6s-OPA

Setor (EST+AL. Fixo )/AT Estoques / Ativo Total Crescimento Ativo

(Médias) Pré-OPA | PGs-OPA | Pré-OPA| PGs-OPA | Pré-OPA| P6s-OPA
1. Alimentos 28% 31% 12% 16% 16% 14%
2. Computadores e Equipamentos 15% 24% 3% 3% 16% 10%
3. Farmacos 31% 27% 12% 6% 7% 5%
4. Industria 27% 22% 14% 7% 2% 8%
5. Produtos Diversos 52% 47% 45% 39% 21% 8%
6. Servigos 26% 31% 24% 28% 14% 15%
7. Transporte e Logistica 55% 30% 53% 30% 9% 16%
Média Amostra 35% 30% 27% 22% 12% 13%
Moda Amostra 57% 57% 57% 57% 57% 57%
Mediana Amostra 28% 31% 14% 16% 14% 10%
Desvio Padrao Amostra 0.15 0.08 0.19 0.16 0.06 0.04

Fonte: Elaborado pelo autor.
Est = Estoque; At. Fixo = Ativo Fixo; Crescimenttivd = Crescimento total ativo em 12 meses.

b) A relac&o entre o ativo circulante e o passivo ciutante destas empresas

Quadro 31 - Comparacéo dos Indicadores de Liquidez — Pré-@itsusP6s-OPA

Setores AC/ PC (Disponibilidades Curto Prazo + Aplic.
Financ) / AT
Pré-OPA | P6s-OPA Pré-OPA P6s-OPA

1. Alimentos 1.64 2.40 9% 16%
2. Computadores e Equipamentos 2.34 2.60 15% 10%
3. Farmacos 1.97 4.86 6% 24%
4. Inddstria 2.40 3.31 15% 26%
5. Produtos Diversos 3.65 2.22 13% 14%
6. Servicos 1.46 3.00 19% 30%
7. Transporte e Logistica 2.13 2.81 14% 27%
Média Amostra 1.98 2.95 15% 24%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Houve um aumento maior no indice de liquidez dares# em virtude ndo apenas do
aumento das disponibilidades da empresa, mas tarpeémreducdo do valor do passivo
circulante. Provavelmente, como visto nos itenerares, houve alongamento das dividas
para a maioria das empresas, fato que aumentarigeb de caixa (liquidez) de cada uma.
Intui-se que o0 aumento observado na liquidez daesampos a realizagdo da OPA influencia
diretamente na concesséao de crédito a essas esprasaducao do spread bancério cobrado.
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Em alguns setores, como o de Farmacos, o saneach@maixa foi significativo. Contudo,
em outros setores como o de Computadores e Equipasneé clara a constatacdo da
destinacdo dos recursos para 0 aumento da capecipladiutiva. Outra importante
constatagcdo € que todas as empresas ja apresentavamstorico de elevado indice de
liquidez (média de 1,98).

Indicadores de lucratividade destas empresas

a) Margem liquida (lucro liquido apds IR /Receita liguda de vendas)

A evolucdo da empresa para uma melhor distribudi@aapital (ou, pela busca do nivel
0timo), das que constam na amostra, tem como agsultm aumento da sua margem bruta.
Empresas com maior valor sdo também aquelas coror raratividade ou potencial de

atingir um nivel elevado de lucratividade.

Quadro 32 -Comparacao dos Indicadores de Lucratividade -CAversusP6s-OPA

MB = LB / ROL ML = LL / ROL

Setores Pré-OPA | P6s-OPA Pré-OPA P6s-OPA
1. Alimentos 16% 22% -1% 5%
2. Computadores e Equipamentos 23% 31% 5% 0%
3. Farmacos 16% 19% 3% 1%
4. Industria 23% 26% 0% 4%
5. Produtos Diversos 35% 49% 6% 8%
6. Servigos 30% 37% 6% 6%
7. Transporte e Logistica 25% 29% 5% 4%
Média Amostra 16% 31% 3% 5%
Moda Amostra 30% 35% 5% 5%
Mediana Amostra 23% 29% 5% 4%
Desvio Padrdo Amostra 0.07 0.10 0.03 0.03

Fonte: Elaborado pelo autor.

MB = Margem Bruta; LB = Lucro Bruto; ROL = Recei@peracional Liquida
A partir dos dados apresentados, intui-se que ggesas que possuiam restricdo de capital
tornaram-se mais lucrativas a partir da maior digpbdade de recursos. E, por
consequéncia, espera-se que as empresas acelarascimento de vendas. Por um lado,
espera-se que empresas que possuiam restriciopdal ¢arnem-se mais lucrativas e

rentaveis com a busca do ponto 6timo de capitagjuist a SToT, as empresas deveriam
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aumentar seu montante de capital de terceiros pdéto em que o custo marginal de faléncia
seja igual ao custo marginal do beneficio fiscatlidéda. De outra forma, segundo a POT, as
empresas mais rentaveis seriam menos alavancadgasc&so de uma OPA, necessitariam

captar um volume menor de recursos.

Outro ponto merecedor de atencdo é que, apesaialagias taxas de margem bruta, talvez
pela elevada taxa de crescimento destas empresasarg@ens liquidas ndo apresentaram
elevacéo significativa; houve, portanto, um aumeotwsiderado nas despesas administrativas

e de vendas da empresa.

IV - Quanto as caracteristicas das empresas oferttes

a) Nivel de governanca: segregadas conforme os niveis governanca BOVESPA

(Nivel 1, Nivel 2, e Novo Mercado) e sem governangefinida

Em grande parte sdo empresas do novo mercado,reenfapresentado na TAB 1., no

capitulo 1.

b) Tempo de preparacdo que levou o processo: diferen@ntre a publicacdo do
aviso ao mercado e a data da efetiva reparacao pieinar e o inicio efetivo da

operacao

As informacdes referentes ao inicio do planejametdoabertura de capital ndo estdo
disponiveis para consulta, e ndo foram divulgasmsspnospectos de oferta publica de acao.
Em média, o prazo encontrado foi de 42 dias enfnaébéicacéo do aviso ao mercado e a data
da efetiva preparacdo. Apesar de limitada, talrmégdo é oportuna para futuros trabalhos
gue analisem OPABellow-on

c) Natureza da Oferta: primaria, secundaria ou emissamista

Ressalta-se 0 numero elevado de ofertas do tipmaHds, caracterizando a troca de

acionistas. Intui-se, conforme discutido no Capilnum periodo em que o mercado estava
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superavaliado, houve uma troca entre 0s acionistags gerentes que apresentavam
conhecimento da expectativa de crescimento dostpsojnferiores ao valor precificado pelo

mercado.

Quadro 33 -Descrigdo da Natureza das Ofertas Publicas ReabzZark-OPArersusPés-OPA

Natureza da Emisséo Ndmero Emissoes (R$ Milhdes)
Primérias Secundarias | Total %
Ordinarias 52 29.307 9.492 38.799 92
Preferenciais 4 1.765 1.362 3.127 8
Total Geral 56 31.072 10.854 41.926 100
% 75% 25% 100%

Fonte: Elaborado pelo autor.

d) Participacdo de soOcios capitalistas na estrutura deapital

Para as emissfes constantes da amostra 2, foramddas quais empresas apresentavam a
presenca de socios capitalist®sifate Equity/Venture CapitaPE/VC). Os resultados estdo
no QUADRO 34.

Quadro 34 -Descricdo da Participacdo B&/VCna EC - Pré-OPA&ersusPés-OPA

Setor | Sem PE/ VC [ Com PE/ VC

1. Alimentos 7.00 1.00
2. Computadores e Equipamentos 1.00 1.00
3. Farmacos 1.00 1.00
4. Industria 7.00 4.00
5. Produtos Diversos 1.00 3.00
6. Servicos 7.00 8.00
7. Transporte e Logistica 2.00 3.00
8. Mineragao 1.00

9. Concessiondria 4.00 3.00
Total geral 32.00 24.00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para realizacdo do levantamento , as informa¢@esnf@btidas nos prospectos e também
foram utilizadas as marca¢cbes de PE/VC nas pestasisealizadas por Geoelli (2008). A
principal constatacdo é que uma parcela signifiaatias empresas que realizaram oferta
publica de acdes (42% das empresas da amostrajeataea participacdo de socios
capitalistas, que excercem influéncia na decisdoca@ratacdo de novas operacdes de
financiamento. Portanto, para tais empresas, aempgasde um soOcio capitalista pode ter

influenciado o nivel dos passivos financeiros, elagéo ao total do exigivel.
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e) ComissOes utilizadas: percentual da comissdo de cdenacdo, comissdo de

colocacao sobre o total da oferta inicial

Percebe-se que ndo ha diferenca significativa rabsres cobrados dosnderwriters nas

ofertas publicagealizadas no periodo de 2004-2008, conforme qQuatlr

Quadro 35 Percentual da Comissédo exigida pelo Coordenadar LIOPA

Coordenador lider | % Comissao
Credit Suisse 4.24%
Ita BBA 4.00%
Merrill Lynch 3.45%
Morgan Stanley 4.10%
UBS 3.85%
Unibanco 4.03%

Fonte: Elaborado pelo autor. Nao foi considerager@entual d&reenshoe

f) Idade (desde a fundacéo da empresa)

Para avaliar a idade das empresas que realizaema piiblica de acdes, foram pesquisadas
principalmente as palavras “fundacédo” e “iniciofitre outras, nos prospectos de Oferta
Pulblica, e também pesquisados na pagina na intéaseémpresas a respectiva informacao.
Encontrou-se o valor médio de 28 anos, sendo gaeaptesas ndo apresentavam histérico
operacional e “surgiram” a partir das ofertas m#si Estas empresas ndo apresentavam
endividamento e receita operacional. Como exemglamos a OGXP. Alguns estudos
relacionam o momento da realizacdo da OPA com oentnda profissionalizacdo da gestéo

destas empresas.

Resultado do processo

a) Participacéo de investidores estrangeiros no proces de OPA

A principal constatagdo € que ndo ha grande diferentre os setores quanto a participagéo
de investidores estrangeiros e do numero de coaefoarticipantes das Ofertas Publicas.
Dessa forma, depreende-se que, do ponto de vistawestidor, todas as empresas se

assemelham em relacéo ao volume a ser investidseraico de corretagem.
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Quadro 36 - Participacéo Investidores Estrangeiros e NUmer@ateetoras Participantes

Setor | Estrangeiros |  Numero de Corretoras
1. Alimentos 66% 58

2. Computadores e Equipamentos 67% 61
3. Farmacos 73% 56

4. Inddstria 57% 55

5. Produtos Diversos 71% 53

6. Servigos 73% 57

7. Transporte e Logistica 71% 50
8. Mineracao 76% 35

9. Concessionéria 65% 50
Média geral 68% 55
Moda Amostra 71% 51
Mediana Amostra 67% 57
Desvio Padrdo Amostra 0,06 53

Fonte: Elaborado pelo autor.

b) Quanto a destinacdo dos recursos

Em oposicdo a Rocca (2008), néo foi possivel iieatium critério Unico para a destinacéo
dos recursos, uma vez que as citagbes apresentadaprospectos sao genéricas e nao

conclusivas.
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APENDICE D - SAIDAS ADICIONAIS DO SOFTWARE STATA

Validagdo POT (Teste 2)

Estatistica Descritiva
sunmari ze var_d var_i div cgo wt def

Variabl e | os Mean Std. Dev. M n Max
_____________ e
var _d | 716 . 0274728 . 1106782 -.4418 . 8961

var_i | 718 -. 032056 . 1332015 -1.7648 1

div | 718 -.0121716 . 040145 -. 4093 . 0256

cgo | 718 . 0244319 . 0588386 -. 3304 . 3549

W 718 -.0114586 . 0583762 -. 7249 . 2793
_____________ Fre m e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e — e mm ==
def | 718  -.0312533 . 1553596 -1.7648 1

Correlagéo entre as Variaveis
correlate var_d var_i div cgo wt def

kobs:716)
| var _d var _i div cgo wt def
_____________ o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e m o — - -
var _d | 1. 0000
var _i -0.1098 1. 0000
div -0.0888 0.0418 1.0000

-0.0779 -0.0219 -0.0369 -0.0153 1. 0000

|
cgo | -0.0696 0.0176 -0.4632 1. 0000
|
| -0.1727 0. 8667 0.1051 0. 2681 0. 3416 1. 0000

Matriz de Correlacdo — Teste SToT

correlate gel ge2 ge3 tan tax tamluc e_cp disp bndes d_bndes (0bs=635)

| gel ge2 ge3 tan tam luc e_cp di sp bndes d_bndes
,,,,,,,,,,,,, I

gel | 1.0000
ge2 | -0.6110 1.0000
ge3 | -0.2532 0.4124 1.0000
tan | 0.1597 0.0730 -0.0304 1.0000
tam | 0. 3097 0. 3686 0. 0326 0. 1297 1. 0000
luc | 0.0688 -0.0192 -0.1049 0.1532 -0.1636 1.0000

e cp | 1.0000 -0.6110 -0.2532 -0.1597 -0.3097 -0.0688 1. 0000

disp | 0.2987 -0.3010 -0.3580 -0.3031 0.0006 0.1126 0.2987 1.0000

bndes | 0. 2540 0.0730 -0.0152 0. 0292 0. 0464 0.1056 -0.2540 -0.1682 1. 0000

d_bndes | 0.0448 -0.0970 -0.0900 -0.0819 -0.0968 0.0602 -0.0448 -0.1169 0.5826 1.0000
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APENDICE E - O CASO BNDES

Inicialmente criado como autarquia federal, o BNDiESBnou-se uma empresa publica
vinculada a Secretaria de Planejamento da Presidé&lzc Republica e é, atualmente, a
principal instituicAo de execucdo da politica deegtimentos do Governo Federal. Para
dinamizar suas operacdes, foi implantado o SistBMBES, incluindo, além do proprio

banco, a FINAME - Agéncia Especial de Financiaméntiustrial, que financia maquinas e
equipamentos nacionais e até mesmo estrangeid8NDESPAR - BNDES Participacdes

S.A., que se destina a apoiar a capitalizacao gaesa nacional.

A TAB 6. apresenta uma comparacdo da ordem de gzando BNDES em relacdo aos
principais bancos de desenvolvimento no mundo. Estadue, o valor dos desembolsos
anuais — o dobro do Banco Mundial e cerca de quetzes o que foi liberado pelo BID —

Banco Interamericano de Desenvolvimento, por exempl

Tabela 6 -Indicadores do BNDES, KDB, KfW e Banco Mundial (300 (em US$ bilhdes)

ltens | BNDES | KDB | Kfw [ Banco Mundial | BID
Ativo Total 74,7 109,6 258,4 222,0 65,3
Patriménio Liquido 6,7 16,3 10,3 38,5 18,7
Lucro 14 2,4 0,5 3,8 0,7
Desembolsos 20 n.a. n.a. n.a. 4,9
NUmero de Empregados 1.932 3.740 3.740 > 10.000 521.8

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de Pinheiflieeira Filho (2007). Nomenclaturas: BID — Bancteehamericano de
Desenvolvimento; KDB — Korean Development Bank; Kngaltanlt fur Weidarufban (Kfw).

Como um tipico banco de desenvolvimento, o BNDE# @&m segmentos especificos do
Mercado de Crédito. Parcelas importantes de suasmagies sdo destinadas a projetos de
grande porte e de longo prazo. Os financiamentosnédio e pequeno porte raramente
ultrapassam R$5 milhdes. Trata-se, em sua maiaksg,investimentos isolados em

equipamentos. Em 2006, o financiamento a grandgetps ndo ultrapassou 0 numero de
1.000 operagbes no ano, enquanto as operacdevemdolo financiamento de equipamentos
isolados ultrapassaram a marca de 118 mil contr@toase a totalidade destes foi originada
pelos Bancos Comerciais. A TAB 7. apresenta umapeoagdo entre a destinacdo de
recursos do BNDES nos anos de 1999 e 2006.



131

Tabela 7 -Percentual de destinacéo de Recursos do BNDES

Destinacdo | 1999 | 2006
Empresas de Grande Porte 45,9 33,7
Empresas de Pequeno e Médio Porte 23,7 32,5
Apoio a Exportacéo 21,2 27,0
Apoio ao Mercado de Capitais 8,8 6,6
Outros 0,3 0,2
Total 100,0 100,0
Operacdes Diretas 51,0 43,0
OperagOes de Repasses 49,0 57,0

Fonte: BNDES (2009).

O Sistema vem trabalhando com recursos propriasapial, com recursos do orcamento da
Unido, com recursos do PIS-PASEP e com outrasdardeionais e internacionais por meio
de empréstimos e doacgdes, ofertando linhas sutlailide taxas de juros, a partir do repasse
do custo de captacdo, denominado TJLP — Taxa aes dler Longo Prazo, adicionados do
custo dos diversos programas de apoio a indusadgemal. Outro fato merecedor de atencéo
é a diferenca de taxas. Comparando com as taxtasddis pelo sistema bancario, o repasse
de recursos pelo BNDES constitui-se um importanstrimento de politicas publicas de

longo prazo no Brasil.

Conforme seu estatuto, ele opera de acordo coneqsnses diretrizes governamentais: i)
reestruturacdo e expansao competitiva da indUstasileira; ii) adequagdo e modernizacdo
da infraestrutura; iii) processo de ajuste patrimmlotio setor publico; iv) desenvolvimento do
mercado de capitais; e preservacdo do meio ambightapoio a internacionalizacdo de

empresas brasileiras.

A participacéo do BNDES, na figura da principalteode recursos de financiamento de longo
prazo no Pais, seja como credor, seja como sécengeesas, exerce influéncia na escolha
do financiamento das empresas e em seu nivel dedardento. Em primeiro lugar, permite
0 acesso continuo ao crédito. O acesso continuactedzado como “um bom nivel de
relacionamento junto ao BNDES”, pode influenciagesdrutura de capital de uma empresa,
propiciando a empresa opc¢des de fontes diversammtiacdo, uma vez que, no minimo, a
empresa poderia obter parte de suas necessidautes ga BNDES e a um custo mais
adequado ao cobrado pelo mercado financeiro privddkssa forma, a intervencéo
governamental é relevante, pois oferece maiordegipara as empresas e um referencial de

custo de captacdo. As empresas podem escolherfentes diversas, alternando, quando
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necessario, a escolha das fontes de financiamenmiforcme uma avaliacdo de custos e
beneficios de cada opcdo. De outra forma, propiciadicdo para maior concorréncia
bancaria (bancos privados x bancos publicos), redazo spreadbancéario cobrado pelas
demais instituicdes financeiras. Permite aindandgigresas uma flexibilizacdo da utilizacao de
recursos no mercado e, ainda, certa ampliacaonii liotal de crédito dessas empresas junto
ao mercado financeiro, seguranca necessaria pgrhaaras decisdes de investimento de

longo prazo (a partir de um limite de crédito “seen@ disposi¢cao do cliente”).

A colaboracgédo financeira do BNDES néo pode seridereda um empréstimo normal, uma
vez que apresenta taxas diferenciadas e proporoi@nar custo de faléncia para a empresa

tomadora (o BNDES ndo visa a retomada dos benssimas desenvolvimento do Pais).

Espera-se também que, caso a empresa opte por pndstéimo bancario, quanto maior o
percentual do endividamento bancario da empre&NRES (em relacdo ao total do passivo
financeiro bancario), menor seria seu custo finmo@m relacdo a divida, e melhor seriam os
indicadores de estrutura da empresa. Da mesma foitase que o BNDES ndo é um sécio
capitalista normal. E um socio desenvolvimentigiasim, melhor seria se pudesse ser
classificado como um “quase-sécio da empresa”,antgumais tempo a sua presenga como
sécio da empresa, melhor seria a sua estrutunacina.

Atuacdo do BNDES no setor de Capital de Risco

Em 1974, de forma pioneira, o BNDES deu iniciouagdio na industria de capital de risco no
Pais, com a criagdo das subsidiarias integrais EMNBIRC, IBRASA e FIBASE. Em 1982
foi constituida a BNDESpar por meio da incorporagas atividades societarias daquelas trés
subsidiarias. A BNDESpar é uma sociedade por agdestituida como subsidiaria integral
do BNDES.

A partir de 1991, a BNDESpar comecou a desenvahgtrumentos e produtos voltados para
as pequenas e médias empresas brasileiras (PYM&s), foco nas empresas de base
tecnologica, destacando: i) as boas praticas dergamca corporativa nas empresas; ii)
incentivo a profissionalizacdo da administra¢é@; icontratagcdo de Auditoria Externa; iv)

formacdo de Conselho de Administracdo; v) abertlgaCapital da empresa (0s custos



133

envolvidos no processo); vi) modernizagcdo dos @xXe € controles gerenciais; vii)
transparéncia de Gestdo; viii) discussdo/Formaizage Planejamento Estratégico; e ix)
incentivo a participacdo na BOVESPA MAIS e NOVO MEADO.

O ativo total da BNDESPAR atingiu R$ 37,1 bilhdssndo que o valor de mercado desta
carteira foi avaliada em R$ 68,2 bilhdes, em 3tleleembro de 2008. Do total dos ativos, R$
25,2 bilhdes referem-se a recursos aplicados erticipagdes societarias (liquidas de
provisdo para perdas em investimentos), R$ 3,%&dmilhdes em operagbes de venda a
prazo de titulos e valores mobiliarios (liquidaspitavisdo para risco de crédito), R$ 4,9
bilhdes em debéntures (liquidas da provisdo paca de crédito), R$ 0,6 bilhdo em recursos
disponiveis aplicados e R$ 2,5 bilhdes em outragost Uma tabela comparativa da

participacdo da carteira da BNDESPAR ¢é apresemtadtAB.8., para analise.

Tabela 8 -Participacdo da Carteira da BNDESPAR — 2008

Setor (*) Acdes Debéntures Fundos Total
Petroleo e Gas 30,8% 1,8% 0,0% 27,7%
Energia Elétrica 21,6% 6,3% 0,0% 19,9%
Mineracao 20,5% 13,8% 0,0% 19,5%
Telecomunicacdes 6,3% 27,2% 0,0% 8,0%
Alimentos 8,2% 0,1% 0,0% 7,4%
Siderurgia 3,2% 0,4% 0,0% 2,9%
Metalurgia 0,3% 27,5% 0,0% 2,6%
Papel e Celulose 2,0% 4,4% 0,0% 2,2%
Transportes 1,4% 5,0% 0,0% 1,7%
Quimica e Petroquimica 0,9% 0,0% 0,0% 0,8%
Bancos Comerciais 1,8% 0,0% 0,0% 1,6%
FundosPrivate Equity 0,0% 81,9% 1,4%
Outros 3,0% 13,5% 18,1% 4,2%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: IAN-CVM — Base 31/12/08.
(*) Distribuicdo setorial da Carteira de Investinen da BNDESPAR, a valor de mercado em 31 de
dezembro de 2008.

Em 31 de dezembro de 2008 tal carteira compreditdias de emissdo de 186 empresas
(incluindo acbes em 142 empresas) e de 29 fundos,valores concentrados principalmente
nos setores de petrdleo e gas, energia elétricaneragdo. Dessa forma, em algumas
empresas, o0 BNDES também exerce importante pafel,apenas como financiador, mas
também como soécio. Tanto como financiador, atrad@sBNDES, quanto participando

diretamente na estrutura acionéria de empresasngiorda BNDESPAR, o sistema BNDES

constitui importante fonte de apoio financeiroelspresas e da estrutura de capital dos
grandes grupos brasileiros. Por meio de valoresili@obs, mantém os seus investimentos

por um prazo meédio de cinco anos, raramente deterad® do que 33% do capital total de
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uma empresa. As excecodes estao representadas) povegtimentos em que a BNDESPAR
atua como fornecedora de recursos de capital d® psra empresas emergentes; (ii)
conversao de empréstimos vencidos em participacimaia. Tais exce¢cdes demandam
sempre aprovacao da Diretoria da BNDESPAR. Apesasedem temporarios por natureza,
alguns dos investimentos da BNDESPAR séo feitodgrmos periodos. Adicionalmente, no
inicio dos anos 80, houve integralizacdo de capibaBNDES pelo Tesouro Nacional com
acOes de empresas estatais. Essas acOes foranfieridass posteriormente, para a
BNDESPAR, constituindo, atualmente, parte expresdiv valor da carteira de participacdes

societarias da Emissora.

Como exemplo de sucesso em participacdes em imargth em empresa e desinvestimento
através de uma OPA-IPO, cita-se o caso da Micro&gsal Totvs), obtidas a partir das
demonstragdes financeiras da empresa. Fundada&mndMicrosiga atuava na implantacéo
de softwaresde gestdo, com maior atuacdo no Estado de S&o,Raapresentava estratégia
de crescimento a partir do sistema de franquias2&d, a BNDESPAR realizou um aporte
de cerca R$ 40 milhdes, correspondendo a 17% dtakapcial. A empresa faturava R$ 150
milhdes por ano e detinha 11% em seu mercado @Ggamu A época, 0s recursos foram
utilizados para compra da empresa Logocenter,groaae R$ 7 milh6es. Em margo de 2006
a empresa realizou uma Oferta Publica Inicial dée&g ofertando 62% do seu capital. Nessa
oportunidade, houve o desinvestimento pela BNDESHAR5% do investimento inicial, ou
cerca de R$ 30 milhdes. Parte dos recursos farzadié pela empresa para a compra da

empresa RM Sistemas, alterando a razdo socialljpéva S.A.

Em outubro de 2008, foi realizada nova operacamm jarBNDESPAR, a partir da emisséo de
debéntures conversiveis no valor aproximado de B&$ @ilhdes, com o objetivo de
internacionalizacdo da companhia. Em agosto de,200@lor de mercado da empresa na
Bovespa era de R$ 2,5 bilhdes; faturou R$ 2,2 b8hém 2008; representava 40% do
mercado doméstico e foi considerada a 82. maioresaplesoftwarede gestdo do mundo. A
BNDESPAR detém 6% do capital (avaliado em cercaR& 150 milhdes) da Totvs

(agosto/09), e a posse de debéntures conversiveis.

Seguindo sua estratégia de investimentos, a BNDRBRS#3#ende apoio por meio de capital de
risco, principalmente através de fundos fechados.1895, o BNDES iniciou, por meio da

BNDESPAR, programas de apoio a estruturacdo deofufethados destinados a realizacdo
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de investimentos na forma de subscri¢cdo de valomdsliarios. A BNDESPAR foi uma das
precursoras desse instrumento no Pais, sendo ageht®r de algumas modalidades de
fundos, seja pelo foco setorial, tamanho de emprésal de liquidez, etc. Foi precursora,
também, na organizacdo de fundos de participac®m dvestidores nacionais e
internacionais e, principalmente, na estruturagdd-dndos de Investimento em Empresas
Emergentes (FIEE). Nos ultimos dez anos, foramuestdos diversos programas destinados
a participacdo em fundos, que culminaram com avagém pela BNDESPAR de 18 fundos

nesse periodo e, ainda, a participacdo em 23 fuial6$EE.

Contudo, este vem sendo realizado somente paraesagplue se insiram em critérios
especificos. Para ser considerada passivel destalidedle de apoio, uma empresa deve: i)
ser legalmente constituida no Brasil; ii) ter destado negocios, capacidades tecnoldgicas e
administrativas adequados; iii) ter perspectivdsfaédrias de retorno em investimentos; iv)
ser registrada na CVM, ou ter concordado (submeiglaondicbes de mercado e outras
condicdes, conforme o caso e o0 prazo) em regis¢raa CVM e oferecer publicamente acbes
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Os candidatosejueserirem nos critérios acima sao
classificados pelo departamento de crédito do BNBESIma escala de “AAA” até “D”. A
operagdo € avaliada por uma equipe técnica, ageep@ar um Comité Técnico e precisa ser
aprovada pelo Superintendente e pelo Diretor da Argue o projeto estiver vinculado, e pela
Diretoria da BNDESPAR.

As debéntures constantes na carteira do BNDESPARgentam uma modalidade de apoio
financeiro e ndo de aplicacdo financeira, senddrataulas diretamente com 0s emissores e
realizadas no vencimento ou convertidas / transddas em participacdes societarias de

acordo com clausulas contratuais.



