Destinagéo dos Recursos Captados na Bovespa nos anos de 2000 a 2005

Influéncias da situagéo organizacional e macroecondémica na destinacéo dos recursos

Pergunta Problema

Considerando os processos Ide abertura de capital (IPO) e de emiss&o secundaria de agdes
(subsequent offers), influenciados pela situagcdo da organizagdo e do ambiente macroeconémico
do qual a empresa participa, qual & o destino dos recursos captados pelas empresas na bovespa
no periodo de 2000 a 20057

Resumo

O objetivo desse estudo & verificar o destino dos recursos das empresas que fizeram captacgéo de
recursos através de agdes na BOVESPA nos anos de 2000 a 2005. Assim como verificar a
influéncia da situagdo organizacional e do ambiente macroeconémico, anteriores a prépria

captagao dos recursos, na decisdo de destino dos recursos.
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Introducgao

Este estudo tem como objetivo identificar fatores internos e fatores externos &as
companhias, que captaram recursos na BOVESPA no periodo de 2000 a 2005, que estejam

correlacionados com a destinag@o dos recursos.

Situaciio do
Mercado

Captaciio de Recursos | Destinagéio dos
Afravés de aghes FeCUrsos

Situagiio
Organizacional

A metodologia para a identificagdo dessa correlagdo € bastante simples. Partimos da
identificacdo de indices macroecondémicos e indices que identificam a situacdo organizacional
(indices financeiros e de mercado) e analisamos sua correlacdo com o destino dos recursos que
também serao identificados através dos prospectos de captacdo de recursos emitidos pela
empresas. Assim, poderemos identificar qual a situagdo organizacional e qual a situagdo
macroecondémica que estimulam cada tipo de destinagao dos recursos.

Quanto a base teorica, foram realizadas pesquisas nos estudos que ja foram publicados
sobre a abertura de capital, ndo foram encontradas teorias sobre a destinacao dos recursos das
empresas, nem teorias sobre a emissdo de novas agdes por empresas que ja tenham o capital
aberto.

Além disso, para levantar os dados empiricos, foram realizadas pesquisas nos Vbancos de
dados relacionados a indicadores macroecondmicos, ao mercado financeiro e ao 6rgéo que regula
a abertura de capital. A base de dados montada através dessas pesquisas sera utilizada para um
estudo estatistico através de uma andlise discriminante multipla, utilizando como ferramenta o
software SPSS.
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Revisao Bibliografica

A decisdo da destinagdo dos recursos captados foi, até hoje, muito pouco estudada. No
entanto, é importante para os empresérios e também para investidores saber qual € o momento
ideal (tanto interno quanto externo as empresas) para captar recursos com determinada
destinacdo. Os empresarios, ao saberem o momento ideal poderdo maximizar sua captacdo
levantando um volume maior de recursos. Os investidores poder&o avaliar as caracteristicas da
empresa e de sua destinacdo dos recursos para saber se seu investimento sera utilizado em
projetos que gerardo valor aos acionistas.

Segundo a teoria da sinalizagdo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), empresas com
perspectivas extremamente boas preferem financiar-se com divida, enquanto as empresas com
perspectivas pobres gostam de financiar-se com agdes. Ou seja, a emissao de agbes pode ser um
sinal negativo para os investidores. Assim, para tentar evitar esse sinal negativo, os empresarios
deveriam emitir agdes apenas no “momento ideal”. Ou seja, quando o destino que eles pretendem
dar aos recursos esta correlacionado com uma situagdo macroeconémica e organizacional 6tima.

Anteriormente a decisdo de destino dos recursos, a empresa deve decidir se esses
recursos devem ser captados através de agdes ou se deveriam ser captados através de dividas.
Assim, é importante conhecer quais os motivos que levam a abertura do capital ou expanséo do
namero de agdes ja existentes. Muitos autores ja estudaram os custos e beneficios dessa forma
de captagdo de recursos, assim como o “quando” essa captacdo deve ser feita.

Apesar de ser considerada como uma etapa no processo de crescimento da empresa, a
abertura de capital tem seus fatores positivos e negativos que devem ser analisados (Zingales,
1995). Os custos de um IPO s3o altos (custos de registro e emissao de agdes, além do custo de
desvalorizacdo e de divulgacao dos resultados da operagdo) e ha a possibilidade de problemas de
agéncia argumenta Pagano (1993). Ja HOLMSTROM e TIROLE (1993) enfatizam os beneficios
dessa abertura como diversificag@o; possibilidade de financiamento do patriménio liquido, quando
comparado com a riqueza limitada do empreendedor; custo baixo de acesso ao mercado de
capitais; aumento da liquidez da empresa e uma monitoria externa dos resultados da empresa.

As empresas tendem a abrir seu capital quando estao langando novos produtos, quando os
mercados de agbes se tornam mais liquidos e as informagdes oferecidas por eles se tornam mais
precisas (SUBRAHMANYAM e TITMAN, 1999). Assim, empresas que estejam implantando novos
projetos tendem a captar recursos através de agdes, principalmente quando existe liquidez neste
mercado. O que esta de acordo com BOOT, GOPALAN, e THAKOR (2006). Segundo eles, a



escolha do empreendedor entre permanecer privado ou abrir seu capital € um tradeoff entre o
desejo do empreendedor por autonomia, o aito custo de capital associado a essa autonomia
administrativa e o desejo do empreendedor por liquidez.

Ja Fischer (2000), em sua pesquisa, encontrou que os fatores que tendem a fazer com que
empresas privadas abram seu capital sdo os altos gastos para aquisicéo e restauracdo de ativos
fixos (capital expenditures), os altos gastos com ativos intangiveis e o crescimento nas vendas.
Este ultimo resultado € parecido com o encontrado por BOEHMER e LJUNDQVIST (2004), que
estudaram uma amostra de empresas alemas que anunciaram intencéo de abrir seu capital entre
1984 e 1995. Segundo eles, o que aumenta a probabilidade de IPOs sdo os aumentos em
lucratividade, vendas, receitas, ou retornos sobre as agées do mercado aberto.

Finalmente, para PAGANO, PANETTA, e ZINGALES (1998) o principal fator que afeta a
probabilidade de IPO é a razao entre valor de mercado e valor de livro. (“... essencialmente, essa
razao relaciona o valor que os investidores ddo a empresa e o que a contabilidade da empresa diz
que a empresa vale...” (Dictionary.com, visitado em 08/11/2005)). O segundo fator mais
determinante é o tamanho da empresa. Quanto maior a empresa, maior a tendéncia de ela abrir
seu capital.

PAGANO, PANETTA, e ZINGALES (1998) desenvolveram uma lista dos custos e
beneficios da abertura de capital, obtidos através de pesquisas aos autores anteriormente citados,
assim como sua influéncia na probabilidade de um IPO e quais as conseqiiéncias apos a abertura
do capital. Para uma visdo detalhada de todos os custos e beneficios da abertura de capital ver
Anexo Il

Dentro dos custos para a abertura do capital, esses autores encontraram a selec&o adversa
(situacdo em que existem diferengas de informagéo entre o mercado e os administradores da
empresa); as taxas e custos administrativos (custos fixos relacionados a abertura do capital, como
auditoria externa, por exemplo) e a abertura de informagdes confidenciais ao mercado.

Entre os beneficios encontrados por estes autores estd o maior poder de barganha em
relagdo aos bancos (na obtengdo de financiamentos com taxas de juros mais baixas) e,
consequentemente, a possibilidade de superar restricdes relacionadas a empréstimos, pois as
empresas de capital aberto tém maior acesso ao mercado de capitais para levantar recursos; a
maior liquidez da empresa (aumenta o volume de negociacdes de suas acgdes) e a maior
diversificagdo de seus acionistas (os donos das empresas podem utilizar o dinheiro liberado com o
IPO para investir em outras empresas); o maior monitoramento exercido pelo mercado que passa
a ser um instrumento de disciplina para os administradores; a empresa passa a ser mais

conhecida dos investidores e dos clientes; a mudancga nas participagées dos controladores pode
6



fazer parte de uma estratégia deles para maximizar o valor de suas agdes, visando uma posterior
venda do controle da empresa; as emissdes, quando feitas em janelas de oportunidades criadas

por agdes de empresas do mesmo setor, podem gerar uma maior valorizagao da empresa.



Conceitos e Definigdes

Oferta Inicial de A¢ées (Initial Public Offer)

A legislagdo define como companhia aberta aquela que pode ter os seus valores
mobiliarios, tais como acdes, debéntures e notas promissérias, negociados de forma publica. Por
exemplo, na Bolsa de Valores. Em outras palavras, somente empresas que abriram o capital
podem ter os seus valores mobilidrios negociados publicamente.

O primeiro procedimento formal para a empresa abrir o capital é entrar com um pedido de
registro de companhia aberta na Comiss&o de Valores Mobiliarios (CVM), que é o 6rgao regulador
e fiscalizador do mercado de capitais brasileiro. E comum que, junto com esse pedido, as
empresas também solicitem & CVM a autorizagéo para realizar uma venda de agdes ao publico,
tecnicamente conhecida como distribuigéo publica de agdes. Por ser a primeira colocagao publica

de titulos da companhia, é chamada de Oferta Publica Inicial, em portugués, ou IPO (sigla em
inglés para Initial Public Offering). (BOVESPA, 2004).

Etapas relacionadas com o processo de abertura de capital:
As empresas passam um periodo de estudos antes de efetivamente buscarem a abertura

de capital. Quando se decidem por essa forma de captagao de recursos, o processo tem as fases
seguintes, segundo TAMURA e EID (2005):
1. Analise Preliminar;
Contratagéo de Auditoria Externa Independente;
Contratacao de Intermediario Financeiro;
Adaptacdo dos Estatutos;
Contrato de Coordenacao e Distribuigéo;
AGE (Assembléia Geral Extra-ordinaria) deliberativa da operagao, € a eventual aprovagao;
Nomeac&o de um Diretor de Relagdes com Investidores;
Criagdo de uma area de atendimento aos acionistas / debenturistas;
Processos de obtencdo dos registros na CVM (registro da emissdo e registro da

© o o or e W N

companhia);

10.Processo de registro da empresa em Bolsa de Valores ou no Mercado de Balc&o
Organizado;

11.AnGncio de Inicio de Distribuigao Publica; e

12.Anuncio de encerramento de distribuigao publica



Certamente existira um periodo de cumprimento de deveres burocraticos entre a decisao da
abertura do capital e a efetiva abertura, aiém do periodo de anaiise por parte da empresa da
viabilidade de captagdo de recursos através de agdes. Neste estudo, sera considerado um periodo
de um ano entre a analise da abertura de capital e a efetiva abertura. Assim, os dados
macroecondmicos e organizacionais serdo datados de um ano anterior a real captagao de

recursos através de agoes.

Oferta primaria de acbes

O Mercado Primario compreende o langamento de novas agdes no mercado, com aporte de
recursos & companhia. Uma vez ocorrendo o langamento inicial ao mercado, as agdes passam a
ser negociadas no Mercado Secundario, que compreende mercados de balcéo, organizados ou

n&o, e bolsas de valores. (CVM — Comissao de Valores Mobiliarios).



Metodologia

Partindo do objetivo, relacionar a situagdo macroecondmica e organizacional com o destino
dos recursos captados na BOVESPA através de agdes no periodo de 2000 a 2005, a metodologia
escolhida foi a Analise Discriminante Mdltipla. Esta é utilizada em situagcdes em que a variavel
dependente é categérica, ndo-métrica.

Deve-se lembrar que esta andlise, como j& citado anteriormente, € composta de dados
obtidos um ano antes da efetiva captagdo de recursos. Ou seja, existe um intervalo entre a
deciséo de abrir o capital e a abertura efetiva.

HAIR,1998, indica que o objetivo inicial da andlise discriminante & estimar a relagéo entre

uma variavel categérica dependente e variaveis métricas independentes da seguinte forma:

Y Ko+ X+ g+ Xy + .+ X,
(categdrica) (métricas)

Ademais, HAIR argumenta que a andlise discriminante envolve encontrar uma combinagao
linear entre as variaveis independentes que ird discriminar melhor entre os grupos pré-definidos da
variavel categorica. Essa combinagao linear é conseguida através do estabelecimento de pesos
para cada variavel de forma a maximizar a variancia entre os grupos. Chega-se assim a fungéo

discriminante padronizada:

Zix = WiXq + WaXok + ... + WpXpg
Onde:
Zj = Valor da func&o discriminante

({331

i" para o grupo “k”

W, = Peso discriminante para a variavel independente “i"

Xi = Variavel independente “i" para o grupo “k”

Assim, ao final deste estudo, pretende-se encontrar fungées discriminantes que diferenciem
os destinos dos recursos de acordo com a situag&o macroecondmica e organizacional. O objetivo
é embasar a argumentacdo de que existe um momento ideal para cada tipo de captacao de
recursos e de que este momento pode ser explicado pelas variaveis econdmicas e

organizacionais.
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Dados Empiricos

Os dados utilizados na pesquisa foram coletados das seguintes fontes:

- BOVESPA - www.bovespa.com.br
- IBGE - hitp://www.ibge.com.br/

- BCB - http://www.bcb.gov.br/

- CVM - www.cvm.gov.br

- Economatica - Banco de dados de informagdes de empresas

BOVESPA - Ibovespa

Tabela |

Trimestre Ibovespa (USS)

Médio para o trimestre

19°Q 1999 5.245

2°Q1999 6624
3°Q1999 5756

4°Q 1999 7.451

19Q 2000 9.754

20Q2000 8740
3°Q2000 9.133

4°Q 2000 7.501

1°Q 2001 7.964

2°Q2001 6436

3°Q 2001 4.891

4°Q2001 4.993

29Q 2002 4.976

3°Q 2002 3.082

4°Q 2002 2.906

1°Q 2003 3.105

2°9Q 2003 4.355

3°Q 2003 5081
4° Q2003 6.969
1°Q 2004 7.547

2°Q 2004 6.603

Q2004 7.663

4°Q2004 8.912

Atualmente, a BOVESPA é considerado o maior centro de
negociacdo com agdes da América Latina e a tnica bolsa de

valores do Brasil. O indice Bovespa é um indicador do

 desempenho médio das cotagbes do mercado de agdes

brasileiro. Sua relevancia advém do fato do Ibovespa retratar o

- comportamento dos principais papéis negociados na BOVESPA.
" Sua finalidade basica é servir como indicador médio do

comportamento do mercado. (BOVESPA)

Assim, devido a sua importancia, o Ibovespa sera utilizado
nesta pesquisa como um dos fatores macroecondmicos a serem
avaliados. Na Tabela |, ao lado, estdo os valores trimestrais de

fechamento do Ibovespa de 1999 a 2004. Como ja foi dito

" anteriormente, os dados macroeconémicos serdo datados de um

ano anterior & real captagéo de recursos atraves de acoes.

Ihovespa Médio para o trimestre

12.000 1 E
o 100001 ,
T 8000
- i 7,\/ O Evolugdo IBOVESPA
z : 19902004
G amoq :
2,000 4 :
0 4

Fonte: Bovespa
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IBGE - PIB
Tabela |l

Trimestre PIB Brasileiro
(Uss$)

Q1988 125
20Q 1999 134 848.000

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica € o oOrgao

responsavel pelo levantamento de diversas estatisticas oficiais. Entre

" elas, duas que serdo utilizadas como indicadores macroecondmicos por

3°Q 1999 138.833.000

4°Q 1999 136.955.000

195 Q2000 142.275.000
2°Q 2000 151.195.000
39°Q 2000 155.541.000

4°Q 2000 153.195.000

2° Q2001 128.841.000

esta pesquisa. O PIB — Produto Interno Bruto e o IPCA — indice de pregos

ao consumidor ampliado.
Principal indicador da atividade econbémica, o PIB - Produto
Interno Bruto - exprime o valor da produgéo realizada dentro das

fronteiras geograficas de um pais, num determinado  periodo,

independentemente da nacionalidade das unidades produtoras. Em

outras palavras, o PIB sintetiza o resultado final da atividade produtiva,

expressando monetariamente a producao, sem duplicagbes, de todos os

3°Q 2001 130.412.000

4° Q2001 126.712.000

1°Q 2002 108.909.000

2°Q 2002 115.234.000

4°Q 2002 116.698.000

1°Q 2003 121.278.000

29Q 2003 126.472.000

3°Q 2003 129.817.000

4°Q 2003 129.216.000

1°9Q 2004 142587.000

. 29Q2004 151.034.000

39Q2004 155.746.000

4° Q2004 152.186.000

_ produtores residentes nos limites da nagao avaliada. A soma dos valores

& feita com base nos pregos finais de mercado. A produgéo da economia

informal ndo é computada no célculo do PIB nacional. (IPIB — Internet

" Produto Interno Bruto).

Na Tabela I, ao lado, estdo os valores trimestrais de PIB brasileiro

de 1999 a 2004, serao utilizados valores em dolares.

Evolugic PIB Brasileiro

180.000 000 ———mm———— e
160.000.000

140.000.000 "

120.000 000 ;"“\7-—-—"_/

% 400.000.000 =
2 '80.000.000 [oPIB Brasileiro (U 55|
60.000.000
40.000.000

20.000.000
8]

™ T rrrrrrrri T o8 1 ol 0
@@hnﬁ"‘"@“ FP:," ’P& ‘_ﬁg.,"* q.?:{" &

W »

= S S« A= il = Sgi= S
SR8 4 s 4 5

Trimestres

<Y

Fonte: IBGE
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IBGE - IPCA
Tabela lll

IPCA Dessazonalizado

Variacéo (%)

Meses

1°Q 1999 5,43

2°Q 1999 5,5
3°Q1999 5,98

4° Q 1999 7.55

1°Q2000 4,15

2°Q2000 2,13

3°Q2000 879

4°Q 2000 363

1°Q2001 41

2°Q 2001 4,32
3°Q 2001 7,62
4°Q 2001 5,88

1°Q2002 4,68

2° Q2002 4,84

3°Q 2002 7,02

4°Q 2002 14,38
1° Q 2003 1868

Q2003 81

3°Q 2003 27

4°Q 2003 3,87

1°Q2004 517
2° Q 2004 433
3°Q2004 665

4°Q2004 = 492

O IPCA (indice de Pregos ao Consumidor Ampliado), calculado
pelo IBGE é uma metodologia de calculo da inflagao. E o indice utilizado
pelo Banco Central do Brasil para o acompanhamento dos objetivos
estabelecidos no sistema de metas de inflagdo e por isso sera utilizado
como um fator macroecondmico nesta pesquisa.

Na Tabela Ill, ao lado, estdo os valores mensais do IPCA de 1999

a 2004, serao utilizados valores em dolares.

Inflag&@o Trimestral

T . i IEInﬂagécu Trimestral

4

°q 1°Q 1°Q 1°Q 1°Q 1°Q
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fonte: IBGE
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BCB — Taxa Selic

Tabela IV

SELIC

(em % a.a.)
1°Q199937,8
2°Q19992841

A taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidacao e Custddia) € a taxa
de juros basica da economia brasileira. Ela & estabelecida pelo Banco

Central e € uma das formas de atuagéo do governo na politica monetaria.

i"QEﬁig_fi g Na Tabela IV, ao lado, estdo os valores trimestrais (em % anual) da
48 QeimTte e taxa SELIC brasileira de 1999 a 2004.

19°Q 200018,89

2°Q20001839 SELIC {erm % 2.3.)

3°Q 200016,64

4°Q 200016,43 T Y F s T Wy 7 Tl

Q20011536 Sl
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CVM, Economatica e Bovespa

Os dados organizacionais dessa pesquisa foram obtidos nos websites da CVM, da Bovespa
e no banco de dados Economatica e formaram a Tabela V e VI abaixo.

Os dados de empresas que abriram seu capital foram obtidos através de outros
participantes do mercado que ja possuiam o capital aberto. Os dados das empresas que estavam
emitindo novas agbes primarias, ou seja, que ja tinham o capital aberto anteriormente, foram
obtidos através das acbes dessas proprias empresas.

As informagdes sobre o destino dos recursos das empresas foram obtidas atraves dos
prospectos de oferta publica de a¢des e foram encontrados no website da BOVESPA. Apenas os

objetivos principais foram considerados para esta analise.

Padronizacao dos destinos dos recursos:

Foi criada uma padronizagao dos destinos dos recursos para facilitar a analise. Cada um
dos padrées criados representa um numero que sera utilizado na analise através do software
SPSS. A padronizagao e os segmentos que cada um dos padrdes representa sdo os seguintes:

e Substituicdo de fontes de financiamento (1): Redugdo das dividas, pagamento de dividas

anteriores;

e Expansio de projetos ja existentes (2): Investimentos em ativos e atividades operacionais,

melhorias, reformulagées, revitalizagdées, CAPEX;

e Aumento da liquidez da empresa (3): Capital de giro

o Reestruturacio societaria (4): Projetos de reestruturagéo societaria;

o Implantacdo de novos projetos na empresa (5): Investimentos em projetos ainda nao

explorados pela empresa, investimentos em subsidiarias;
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Analise dos resultados

Para todas as tabelas da andlise gerada no sofiware SPSS ver Anexo Il

Apobs a obtengdo de todos os dados necessarios para o estudo, passou-se para a analise
estatistica, através do método de Analises Discriminantes Multiplas. O objetivo da anélise era,
primeiramente, verificar se havia diferencas nas variaveis ambientes macroeconémicos e
organizacionais entre as escolhas de destino de recursos. Ou seja, verificar se as diversas
variaveis internas e externas as empresas influenciam a diferenciacdo dos recursos captados,
comprovando a hipétese de que diferentes destinos de recursos sdo derivados de ambientes
diferentes. Em se comprovando esta hipotese, dever-se-ia encontrar quais as variaveis, dentre as
pré-estabelecidas, que mais influenciam a diferenciagcdo dos destinos.

A diferenga entre os grupos (entre as variaveis independentes médias para cada grupo) é
testada pela analise Wilk's Lambda. Segundo CRICHTON (2000) este & um teste estatistico usado
na analise multivariada da variancia (MANOVA) para testar se existem diferencas entre as médias
dos grupos (destinos). O valor do Wilk's Lambda varia de forma inversamente proporcional a
participagdo das variaveis independentes na explicagdo dos grupos. Ou seja, quanto menor o
valor deste indicador maior a diferenga entre os grupos.

Ao analisar os resultados obtidos pode-se perceber que existe diferen¢a entre os grupos,
apesar das variaveis independentes, exceto indice P/L, apresentarem indices Wilk's Lambda de
alto valor. Como o objetivo é verificar, entre as varidveis métricas selecionadas quais as que mais

influenciam a diferenciac@o dos destinos, ndo sera excluida nenhuma variavel do modelo.

Group Means
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Tests of Eguality of Group Means (3)
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Para explicar a varidncia entre os cinco destinos estudados, sdo desenvolvidas fungdes
discriminantes (chamadas Cannonical Discriminant functions). Segundo HAIR (1998) estas
funcbes representam a relagao entre as variaveis dependentes e as independentes do modelo. O
numero de funcdes possiveis é igual ao nimero de varidveis dependentes menos um. No entanto,
nem todas as fungdes precisam ser consideradas na analise, ja que cada fungdo, separadamente,
possui um grau de explicagdo das diferengas entre os grupos.

As funcdes sao criadas a partir dos coeficientes gerados na anélise do software estatistico
utilizado. A tabela abaixo representa os coeficientes, para cada uma das variaveis, distribuidos
para cada uma das fungbes. Assim, & possivel padronizar as fungdes para o padrao metodolégico

(), apresentado anteriormente.

Standardized Canonical Discriminant Function € oefficients
Function

1 2 3 4
FIB_USD 2.28 282 140 0.67
IBOWVESPA _USD 0.63 10.85( 220 0.14
IPCA 0.38 10.50 181 -030
Taxa_Selic 2.87 15.41] -103 0.01
Indice_PL 2.99 -0.74] -0.08 0.01
Q_Tckin 3.53 2027 073 -4867
Liquidez_na_Bolsa 045 -0.83 356 0.35
Receita_Operacional_Liguida 03z 0D4a7( -283%f -2.10
Cagitalizagdo_Kercado -444) 1225 128 4.1
Lucro_Por_Agdo -0.38 7.03 192 0.23
Endividamento -2.02 -0.31 174 0.44
Liquidez_Geral -4.83 17331 -381 1:38
Liguidez_Cerrente 4.18 10.91 281 060

Apenas as duas primeiras fungdes foram reproduzidas, ja que as duas outras representam

menos de 1% do total explicado da variancia. As fun¢des padronizadas s&o:

Ziw = 2,28 Xk + 0,63*Kok + 0,38* K3 + 2,87 Xak + 2,99 Kt 3,53 XKex + 0,45*X + 0,32*Xgk -
4.44*Xg - 0,39* X0k - 2,02* X1k - 4,65* X2« + 4,18*Xq3«
18



Zo = 2,82"Kik + 10,865" Kok + 10,50" K3k + 18,41 Kuk - 0,74 K+ 20,27*Xex - 0,68 X7 + 0,57*Xak -
12,25*Kgk + 7,05*X10k - 0,31*X11k - 17,33’X12k + 10,91*X13k

A forca da relagdo explicada pelas fungGes & dada por uma correlagdo (Canonical
Correlation) que, ao quadrado, € chamada Eigenvalue. A porcentagem da varidncia explicada pela
fungdo é a % que o Eigenvalue de uma funcao representa do total. Como se pode perceber, a
primeira funcdo sozinha ja representa 9554% de toda varidncia entre os grupos. Assim,
utilizaremos apenas a primeira das fungdes no ranking das variaveis que mais influenciam a

varidncia dos destinos.

Eigenvalues
Functicn| Eigsnvalus| % of Yarance | Cumulative % /| Canonical Correlation (Rc)
11 ©852.833 95 543 95.543 0.989
2 31.234 3499 99.042 0.954
3 7136 0303 99.847 0.937
4 1.3685 0153 100.000 0.760

a First 4 canenical discriminant functicns wers used in the analysis.

O ranking das variaveis pode ser obtido através da classificagdo de maior para menor dos
valores absolutos dos coeficientes utilizados para gerar as fungdes. Segundo HAIR (1998) estes
coeficientes sdo utilizados para comparar a importancia relativa das variaveis independentes,
assim como os betas nas regressées mudiltiplas.

Assim, temos que as varidveis que mais influenciam a variancia entre os destinos de
recursos captados na Bovespa sdo, internamente & empresa, Liquidez Geral e Liquidez Corrente;
enquanto, externamente (mercado), temos a Capitalizacdo no Mercado e o Q de Tobin.

Independent Variable differentiation Ranking
Functicn
1

Liguidez_Geral -4 83
Capitalzacde_lMsrcado -4.44
Liquidez_Corrents 4.18
Q_Tobin 363
Indice_PL 2.99
Taxa_Selic 287
FIE_USD 223
Endividamsnte -2.02
|IBOVESPA_USD 063
Liquidez_na_Belsa 043
Lucro_For_Acds -0.3%
IPCA 0.33
Receta Operacicnal_Liguida 032

Adicionalmente, pode-se buscar entender como empresas e/ou investidores poderiam

utilizar as fungbes aqui desenvolvidas para analisar qual o melhor momento para se captar
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recursos com determinado destino ou qual deve ser o destino étimo para determinando momento
organizacionai € macroecondmico. Para realizar este estudo, devem-se utilizar as fungdes
desenvolvidas e varidveis independentes obtidas para a empresa que estiver em andlise e da
macroeconomia durante a pesquisa.

Assim, inserem-se os dados na fungdo e o resultado obtido deve ser comparado com os
Centrdides dos destinos. O centréide mais préximo representa o grupo de destino étimo para as
variaveis independentes utilizadas. Por este motivo, quanto mais distantes os centrdides dos
grupos, mais facil de se identificar a qual grupo pertence as novas variaveis inseridas no modelo.
Como pode ser visto no grafico abaixo, para a fungdo 1 e 2, os centrdides estdo bastante
separados, exceto pelo caso dos grupos 3 e 5. No caso de dlvida, pode-se utilizar as fungdes 3 e
4 para solucionar a questao de qual o grupo para determinadas variaveis métricas.

Functions at Group Centroids
Functicn
Cestino 1 2 3 4

1 - Substituicdo de fontes de financiamento 91460 01621 4177 -0.038
2 - Expansdo de projetos ja existentes -4.287) 4408 -1362| -0.029
3 - Aumentg da liquidez da empresa -7.590) -T460[ 1333 -1429
4 - Reestruturacdo socistaria 101.8968] -0.651 0633 -0.146
5 - Implantacde de noves projetos na

EMEresa 4181 444 -1.148 2407

Unstandardized canonical discriminant functiens evaluated at group means

Canonical Discriminant Functions
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Finalmente, para verificar a acuidade pratica das fungdes geradas por esta analise, utiliza-
se uma classificagdo de resultados em que cada um dos dezoito casos utilizados na amostra &
testado nas funcdes e compara-se a capacidade de previsdao do modelo, para as varidveis da

amostra. O modelo gerado por este trabalho conseguiu classificar corretamente 100% dos casos

da amostra.
Classification Results {a)
Predicted Group Membership

Ceastino 1 2 3 4 5 | Total
1 - Substituicdo de fontes de financiamanta 4 0 0 0 0 4
2 - Expansdo de projetes ja existentes 0 B a a 0 3
3 - Aumento da liguidez da empresa a 0 3 0 0 3
4 - Reestruturacdc sccistaria 0 0 0 1 0 1
3 - Implantacdc de novos projstes na empresa 0 0 d 0 2 2
1 - Substituicac de fonte s de financiamento 100% 0 0 0 0| 100%
2 - Expansdo de projetos ja existentes 0] 100% 0 0 0| 100%
3 - Aumento da liquidez da empresa 0 0] 100% 0 0] 100%
4 - Reestruturacdo secietaria 0 0 0] 100% 0f 100%
5 - Imglantacde de novos prejetos na emeresa 0 0 0 0] 100%) 100%

a 100 0% of original grouped cases correctly classified.
Conclui-se através deste estudo, que as diferentes caracteristicas do ambiente
macroecondmico e organizacional influenciam as diferengas dos destinos dos recursos. Além
disso, este estudo encontrou, dentre as variaveis analisadas, quais as que mais influenciam estas

diferencas e seu modelo podera ser utilizado para outros casos, nao presentes na amostra.
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Anexo !l

Descrigdo dos dados organizacionais utilizados na pesquisa

Os indices utilizados para obter dados organizacionais foram escolhidos com o objetivo de
retratar a situacdo interna da empresa (Liquidez e Receita Operacional, por exemplo) e de retratar
a situagdo da empresa no mercado (por exemplo, a Liquidez na Bolsa e o indice P/L).

Vale ressaltar que os dados de empresas que abriram seu capital foram obtidos através de
outros participantes do mercado que ja possuiam o capital aberto. Os dados das empresas que
estavam emitindo novas agdes primarias, ou seja, que ja tinham o capital aberto anteriormente,
foram obtidos através das acdes dessas proprias empresas. Além disso, os dados foram datados
de um ano antes a real captacéo de recursos através de agdes, ja que existe um periodo entre o

estudo para se abrir o capital e a verdadeira captacao.

Os indices organizacionais utilizados foram:

- indice P/L: indice de Prego das agbes / Lucro por agéo (R$)
- Q de Tobin: indice da Capitalizagéo de Mercado / Volume de Ativos das empresas (%)

- Liquidez na Bolsa: Quantidade de a¢des negociadas (R$)
- Receita Operacional Liquida (R$)
- Capitalizagdo de Mercado: A¢des emitidas pela empresa multiplicadas por sua cotagao (R$)
- Lucro por Agéo (R$)
- Endividamento: Divida Liquida / Patriménio Liquida (%)

- Liquidez Geral: (Ativo Circulante + Ativo Realizdvel em Longo Prazo) / (Passivo Circulante +
Passivo Exigivel Longo Prazo)
- Liquidez Corrente: Ativo Circulante / Passivo Circulante
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Anexo Il

Descri¢do dos Custos e Beneficios da abertura de capital, estudados por PAGANO, PANETTA, e
ZINGALES (1998)

Custos da Abertura do Capital
Selecao Adversa

“... situacdo na qual os vendedores possuem informagées relevantes que os compradores néo
possuem, ou vice versa,...” (Dictionary.com, acesso em 08/11/2005).

Em geral os investidores possuem menos informacdes que os emissores de agdes. Essa
assimetria de informagdes afeta a qualidade da empresa que esta abrindo o capital, assim como o
preco das agbes que serdo vendidas (LELAND e PYLE (1997)) e também determina a magnitude
da desvalorizagdo do prego necessaria para vendé-las (Rock (1986) e muitos outros). Segundo
CHARMMANNUR e FULGHIERI (1995) o custo dessa sele¢do € um obstaculo ainda maior para
as pequenas empresas. Assim, a probabilidade de abertura de capital, na presenca de sele¢ao
adversa, é positivamente correlacionada com a idade e/ou com o tamanho da empresa.

Taxas e custos administrativos

Além da subvalorizagdo dos precos de suas agdes, abrir o capital implica em varios custos
fixos. Ja que esses custos ndo aumentam de acordo com o tamanho da oferta inicial da empresa,
eles pesam significantemente nas ofertas das empresas menores. Assim, nesse caso, também, ha
uma alta correlagdo entre o tamanho da empresa e a probabilidade de abertura de capital.
Abertura de informacdes confidenciais

As regras sobre informagdes do mercado de agdes forcam as empresas a revelar
informagdes as quais a manuten¢do em segredo era crucial para a vantagem competitiva dessa
empresa. Por exemplo: Informacdes sobre P&D e estratégias de marketing. Elas também passam
por uma cuidadosa inspegao das autoridades do imposto de renda, reduzindo sua capacidade de
escapar de algum impostos, quando comparadas com empresas privadas. Assim, segundo
Campbell (1979) quanto mais sensiveis forem as informagdes de uma empresa, menor sua

probabilidade de abrir seu capital.
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Beneficios da Abertura do Capital

Superar restricoes relacionadas a empréstimos

Ter acesso a uma nova fonte de financiamento alternativa aos bancos & provavelmente o
ganho mais notavel da abertura de capital. Esse acesso deve ser, principalmente, mais atraente
para empresas com tendéncias de alto indice de investimento (atual ou futuro), alto endividamento
e altas taxas de crescimento. Todos esses fatores devem ser altamente correlacionados com a
abertura de capital.

As empresas com abertura de capital recente tendem a aumentar o investimento ou reduzir
o indice de endividamento apés o IPO e ndo costumam aumentar a sua distribui¢cdo de resultados
aos investidores (payout ratio) ap6s a abertura do capital.

Maior poder de barganha com os bancos

Segundo RAJAN (1992), ao abrir o capital e disseminar informagdes proprias aos investidores em
geral, a empresa incentiva competicdo externa com seu credor e assegura um custo mais baixo
de crédito, um maior suprimento de financiamento externo ou os dois. A previsédo entdo € que
empresas com maiores taxas de crédito e com fontes de crédito mais concentradas tem maior
probabilidade de abrir o capital. O crédito se tornara mais barato e mais facil apés o IPO,
controlando a lucratividade e o endividamento.
Liguidez e diversificacdo do portifdlio

A decisdo sobre a abertura de capital influencia tanto a liquidez da empresa quanto a

diversificagdo do portifélio dos controladores iniciais da firma. Negociar agbes em mercados
organizados é barato. Como a liquidez da empresa depende do volume de negociagdes de suas
agdes, abrir o capital aumenta esse volume aumentando a liquidez. Mas esse beneficio € mais
aproveitado pelas empresas suficientemente grandes, que tém suas agées mais negociadas. Essa
€ uma outra razdo para relacionar positivamente a probabilidade de abertura de capital e o
tamanho da empresa.

Os donos da empresa tém com o IPO a oportunidade de se desfazer de parte de suas
acoes e investir em outros ativos ou em outras empresas, aumentando assim a diversificagéo de
seu portifélio. Se a diversificagéo for considerada um importante motivo para a abertura do capital,
tomo em Pagano (1993), deve-se esperar que empresas mais arriscadas tendem a abrir seu
capital e os acionistas controladores tendem a vender uma grande parte de suas agées no

momento do IPO ou logo apés.
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Monitoramento

O mercado de agdes oferece um instrumento de disciplina aos administradores da
empresa, atraves das perigosas tomadas hostis das empresas e através da exposigéo a avaliagdo
do mercado sobre as decisdes dos administradores. Além disso, os acionistas podem utilizar as
informagbes contidas nos pregos das agdes para desenhar esquemas mais eficientes de
compensacao para seus administradores, talvez indexando os salarios deles ao prego da agao ou
os oferecendo opgdes de compra de agdes, como argumentado por HOLMSTRON e TIROLE
(1993).

PAGANO e ROELL (1998) argumentam que empresas privadas controladas por muitos
investidores podem ser sobremonitoradas. Se a expansdo planejada é grande e depende de
financiamento por parte de varios investidores o custo do sobremonitoramento se torna tdo alto
que é preferivel abrir o capital. Assim, prevé-se uma grande correlagédo entre a probabilidade de
IPO e a escala de investimento posterior.

Reconhecimento do investidor

A abertura do capital pode tornar a empresa mais conhecida. MERTON (1987) mostra,
através de um CAPM, que os pregos das agdes sao maiores a medida que a empresa se torna
mais conhecida dos investidores.

Mudanca no Controle da empresa

Zingales (1995) afirma que a abertura de capital pode fazer parte de uma estratégia do
dono inicial da empresa de maximizar o seu valor antes de vendé-la como um todo. Ao abrir o
capital, o dono inicial pode mudar a proporgao dos Fluxos de Caixa futuro e do controle da
empresa, o qual ele mantera para barganhar com o comprador. Ao vender agdes que geram
dividendos a diversos acionistas e ainda manter o controle da empresa, o dono inicial obtém
sucesso em aumentar seu ganho sobre o novo comprador que tera que pagar pelo aumento extra
no valor do fluxo de caixa, tornando desnecessario barganhar com o comprador. No entanto, caso
o dono inicial mantenha a empresa privada, ele podera barganhar pelo valor extra, correspondente
aos beneficios que o comprador obtera pelo fato da empresa se manter privada.

Assim, caso esse seja 0 motivo da maioria das aberturas de capital, sera possivel encontrar
uma alta correlagdo entre IPO’s e transferéncia de controle.

Janela de Oportunidade

De acordo com RITTER (1991) existem periodos em que os precos das acbes estdao ou
sobre ou sub-avaliados. As empresas que perceberem que as agdes das empresas de sua
industria estdo superavaliadas terdo um forte incentivo para abrir seu capital. Assim, a

probabilidade de uma empresa abrir seu capital € maior quando o mercado de empresas da
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mesma industria estiver passando por uma bolha de crescimento (esse fato € uma janela de
oportunidade, pois oferece a oportunidade de receber mais pelas agbes do que elas valeriam em
condi¢gbes normais). No entanto deve-se tomar cuidado para n&o avaliar empresas que tem uma
grande oportunidade de crescimento e que, portanto, necessitam de um alto grau de investimento
como se estivessem passando por uma bolha de crescimento. Apés abrirem seu capital durante
uma bolha de crescimento, as empresas nao terdo taxas de investimentos anormais nem retornos

anormais.

Anexo Il

Tabelas completas da Anélise Descriminante Multipla realizada no software SPSS

Analysis Case Processing Summary
Unweighted Cases ! Percent
Yalid 18 100
Excluded 0 0
Total 18 100

e =
Variaties e ‘ cial
gresa
125,00 .600.,38 0.00 183.380.00C.00 140,221,242 22
288,28 £10.32 €.885.00 7.132.00 6.581.50
8,82 g.02 0.02 8.0z 0,02 0.02
Tz 18.28 12.47 18,25 15,28 17.88
1.83 g.28 2,83 282,40 15,05 2887
AT 120 g2z 0.27 1.27 8.8
10Z. .o .Le1.24 ZZ2.872.000.00 2£.222.000.00 1.622.021,50 111.828.020,7%
1.080. R .00882 | 2.800.882.470,87 | 1.222.207.000.00 240.114.£00,00 | Z.02B.288.782.17
-8 .00 .£E8,7C | 2.150.128.000,00 £85.705.000.60 | 2.105.820.500.00 | 2.051.415.822 78
20 1.4 1.28 0.01 1,58 113
g2 0.08 1.2+ 0.58 0.50 1.20
12 1.1 B.g0 0,20 148 1,00
£ 1.2= 0.87 218 1.=8 1.21
Tests of Equality of Group Means ia)
wariacies yyiixe Lameda F Sig.
PI5_UED 0,728 0,B2< iV
|BOVESPA_USD 0.848 6,177| 05848
FIA 0,328 0.287 £.812
Taxa_Eelic 0,802 0.282 §,82¢
indics_PL .01z 281,215 1R
{_Tokin 0.872 0,272 0.7c¢
Liguidez 0.80¢ 0337 2
Re 0.707 1.222 e
Cas 0.822 G588 0,672
Lu 0.521 £.z241 0.e10
‘ B L.703 1.228 0.202
Liguidez_Geral 0.878 g,252 0.788
Ligyidez Cerrenis g.7E2 1.072 0.2CE
a. % Lamzda and T ratic degressof resdom sgualz 2and 12

Analysis — Summary of Canonical Discriminant Functions
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Eigenvalues
Function| Eigen: alue| % of Yariance | Cumulative % | Cancnical Correlation iRc!

1| #22.333 95.5843 95.543 0.999

2 31.234 3499 99.042 0.934

3 7188 0803 99347 0.937

4 1.383 0153 100.000 0.7610

a First 4 canonical discriminant functions were usad in the analysis.
VWilks' Lambda

Test of Functicn(s; | ¥Wilks Lambda | Chi-square| df| Sig.
1 through 4 R 105 489( 52| 0.000
2 through 4 0002 51.491( 35| 0.045
3 through 4 0.052 23 706[ 22| 0,363
4 0423 £.887) 10| 0.738

Standardized Cancnical Discriminant Function Coefficients
Function
1 2 3 4

FIB_USD 2.28 282 140 0.67
[BOWVESPA_USD 0.63 1065 -220 0.14
IPCA 0.33 10.50 181 -0.50
Taxa_Selic 2.87 1841 -1.03 0.01
Indice_PL 2:99 -0.74) 008 0.01
Q_Tohin 3.53 20271 073 -467
Liquidez_na_Bolsa 0.45 -0.68 355 0.35
Receita_Operacienal Liquida 0.32 057 -289% -2.10
Capitalizacdc_IMercado 444 1225 128 4N
Lucro_Por_Acdo -0.39 7.05 192 0.23
Endividamento -2.02 -0.31 1.74 044
Liquidez_Geral -4.65 -17.33] -381 139
Liquidez Corrente 4.18 10.91 281 0.50

Independent Variable differentiation Ranking
Function
1

Liguidez_Geral -4 B4
Cagitalzacdo_lMercade -4.44
Liguidez_Cuorrents 418
Q_Tekin 353
Indice_PL 2.99
Taxa_Selic 2.87
FIB_USD 2.28
Endividamento -2.02
IBOVESPA _USD 0.83
Liguidez_na_Baolsa 043
Lucro_Par_Acédo -0.39
IPCA 0.33
Receta_Operacional_Liguida 0.32




Structure Matrix

Functicn
1 2 3 4
Indice_PL 0.307 -0.053 0.099 -0.0E7
Endividamento -0.004 -0.037 0217 -0.113
IPCA 0.000 0.011 0.170 -0.013
Capitalizacdo_NMercado -0.004 0.004 -0.148 0103
Lucro_Por_Acéo -0.003 0.003 -0.074 0.0E4
Receita_Cperacional_Liguida -0.004 -0.057 -0.101 -0.403
FIB_USD -0.aar -0.030 -0.119 0.258
Liquidez_na_Belsa -0.004 -0.011 -0.020 -0.2486
Liguidez_Cerrents 0013 0.043 n.arz 0.219
Liguidez_Geral -0.003 0.041 0.024 0.205
Taxa_Selic 0.001 0.029 -0.058 -0.204
Q_Tobkin -0.003 0.033 -0.087 0167
IBOWVESPA USD 0.003 -0.015 -0.002 0.155

Pooled within-groups cerrelations between discriminating variables and standardized canonical
Yariakles crdered by absolute size of correlaticn within functicn.

Canonical Dis criminant Function C cefficients {Vieights)
Function
1 2 3 4
PIE_USD 00 0.0 0.0 0.0
IBOVESPA_USD 0.0 0.0 0.0 0.0
IPCA 432 1192 4 2080 -27.0
Taxa_Selic 0.3 5.4 -03 0.0
Indice_PL 03 -0.1 0.0 0.0
Q_Tobin 27 158.5 -0.8 -3.8
Liguidez_na_Bclsa 0o 0.0 0.0 0.0
Raceita_Operacional_Liguida a0 0. 0.0 0.0
Capitalizagdo_Rercade aan 0.0 0.0 0.0
Lucro_Por_Acén 02 38 1.0 0.1
Endividamento 038 0.1 0.7 0.2
Liguidez_Geral 59 257 -5.6 2.1
Liguidez_Corrente 8.2 21.5 5.4 1.2
iConstant} -54 8 -223.0 2.7 -9.5
Unstandardized coefficients
Functions at Group Centroids
Function
Desting 1 2 3 4
1 - Substituicdo de fontes de financiamenta -9.148) 0182 4177 -0.033
2 - Expansée de projetos |3 existentes -4 287 4409 -1.382] -0.029
3 - Aumento da liguidez da empresa -7.e80) -74801 -1385] -1429
4 - Reestruturacdoe societaria 101.989) -0.831 0.638] -0.146
5 -Implantacdo de noves projetos na
emEresa <181 6444 -1.14€ 2407

Unstandardized cancnical discriminant functicns g

valuated at group means
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Classification Results {a)

Fredicted Groug Membership

Cesting 1 2 g 4 3 | Total
1 - Substituigde de fontes de financiaments 4 i 1 a 0 4
2 - Expansdo de projetos ja existentes 0 g 0 0 0 b
3 - Aumente da liguidez da empresa 0 0 3 0 0 3
4 - Reestruturagde sccistaria 0 0 0 1 0 1
5 - Imglantacdc de novos projetos na empresa 0 0 0 0 2 2
1 - Substituicdc de fontes de financiamente 100% 0 0 a 0] 100%
2 - Expansdo de projetos ja existentes 100% 0 0 0| 100%

3 - Aumento da liquidez da empresa
4 - Reestruturagde secietéria
5 - Imglantacdc de noveos gprojetos na empresa

0

0 01100% 0 0] 100%
0 7 01 100% 0] 100%
0 0 0 0] 100%] 100%

a 100.0% of original grouped cases corractly classified.

Canonical Discriminant Functions

M| O
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Destino
1 - Substituicao
(O das fontes de
financiamento
2 - Expansao dos
) projetos ja
existentes
3 - Aumento da
Liquidez da
Empresa
O 4 - Reestruturagido
Societaria
5 - Implantagao de
novos projetos na
empresa
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