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Resumo

A teoriatradeoff sugere que as empresas devem emitir agcbes pastimentos, quando o
seu indice de alavancagem é maior do que a suaalaxaenquanto que a teomeecking
order prevé que, quando as ofertas de capital ocorreverapital sera usado para financiar
investimentos como ultima fonte de financiamenfmsaa sua capacidade de endividamento
ter sido esgotada. Em contraste, a temdaket timingprevé argumentos que as empresas irédo
adotar comportamento oportunista, emitindo acOes frar proveito dos precos elevados das
acOes. Embora a teomaarket timingtenha uma influéncia significativa sobre a decidéo
realizar uma SEO, a literatura brasileira contémcps evidéncias sobre sua importancia
econdmica e 0s seus efeitos. Assim, a presentelipasgsa contribuir para o preenchimento
dessa lacuna no cenario brasileiro. Especificaméntgcou-se avaliar o poder explicativo da
relacdo demarket timinge da teoria de ciclo de vida na emissdo de SHE{Desprediz que
empresas jovens com alto indioarket-to-booKM/B) e geracéo de fluxos caixa operacional
baixos vendem ac¢des para financiar o investimemguanto que as empresas maduras, com
baixo indice M/B, pagam dividendos e financiam stieentos internamente. A amostra foi
composta pelas empresas nao-financeiras com aegesiadas na BM&FBovespa. Como
resultados principais, pode-se concluir que exislcao entre a realizacdo de oferta publica
de distribuicdo de a¢bes subsequente e indice MBnanho das empresas. Por outro lado,
nao foram observadas evidéncias que confirmemagé&eldo estagio do ciclo de vida e do
retorno acionario, tanto no ano anterior, quantammsubsequente a realizagdo da oferta.
Palavras-chavesMarket timing. Estagio do Ciclo de Vida. Ofertaliica de Acdes.

Abstract

The tradeoff theory suggests that companies mssteishares to investments, when its
leverage index is greater than your target ratélewthe pecking order theory predicts that
when capital offerings occur, the capital will bged to finance investments as the last source
of funding, after their debt capacity have beenagsted. In contrast, the market timing
theory predicts arguments that companies will adgpiortunistic behavior by issuing shares
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to take advantage of the high prices of the shakitsough the market timing theory has a
significant influence on the decision to make a SHoazilian literature contains little
evidence about their economic importance and #féacts. Thus, the present research aims to
fill this gap in the Brazilian scenario. Specifigalwe sought to assess the explanatory power
of the relationship of market timing and the lifelgytheory in the issuance of SEO, which
predicts that young companies with high marketd@ok(MB) and low operating cash flow
sell shares to finance the investment, while mat@rapanies, with low MB, pay dividends
and fund investment internally. The sample was amsad by non-financial companies with
shares traded on BM&FBovespa. As main results, aveconclude that there is relationship
between SEO and MB and size. On the other hand netrr observed evidence confirming
the relationship between lifecycle stage and stetirn, both in the previous year, and the
year following the completion of the offer.

Keywords: Market Timing. Lifecycle Stage. Equity Public @©fing.

1. Introducgéo

O financiamento das empresas atraves das fontexdiesos proprios ocorre por meio
da retencao de lucros (autofinanciamento) e dgrnaligacdo de novas acoes, atividades que
se desenvolvem no mercado acionario. Varios s@amais por meio dos quais os mercados
acionarios podem afetar as empresas. Primeirojmgsesas podem levantar capital para
financiar investimentos com a venda de acdes. Egnid® os precos das acbes, se sao
superiores mediante a emissdo de capital, podemawserentados a custa de novos
investidores Finalmente, quando as empresas vendem acdes noekirp vez, aumenta a
liquidez das carteiras desiderse 0 acesso ao capital da empresa. Assim, exiss&mEnos
trés possiveis, ndo necessariamente mutuamentesiewd, motivos para ofertas de acdes:
financiar investimentos, transferéncia de riqguepa dcionistas novos para 0s acionistas
existentes e para aumentar a liquidez para ambesinsiders e a empresa (KIM;
WEISBACH, 2008).

A maioria das empresas em estagio inicial que biiisgaciamento externo nao utiliza
imediatamente o mercado de capitais. Em vez diesanta capital de fontes privadas.
Frequentemente, empresas jovens tém muito de deu representado por intangiveis e,
assim, os investidores externos enfrentam umailddiefa de avalia-las. A auto-selecdo, em
termos das quais as empresas buscam financiameatoe também pode criar um problema
de selecédo adversa para potenciais investidordd R, 1998).

Dittmar e Thakor (2007) oferecem uma teoria alttvaasobre emissao de capital,
partindo da ideia que a decisdo do gestor de ems&eguranca depende sobre como essa
decisédo vai afetar a escolha de investimento daemape como essa escolha por sua vez
afetard o preco das acbes da empresa pos-invesiim@mmodelo, portanto, prevé que o
capital proprio sera emitido quando os precos géssaséo elevados e a divida sera emitida
guando os precos das acdes sdo baixos e aindaque@Egerente nao vai emitir agcbes, mas
pode emitir divida, se a empresa ndo tem um projeteisdo alternativa proposta pelos
autores prevé que uma empresa vai emitir acdesdqua preco das acdes € alto, porque é
guando os investidores tém uma alta propenséo @mtar com as decisdes gerenciais. Tal
aprovacao antecipada dos acionistas das decis@esrativas €, portanto, um fator para o
momento da emissao de agoes.

Kim e Weisbach (2008) estudaram as motivacdesgsaodertas publicas de acdes sob
uma perspectiva internacional e seus resultadosramgque as ofertas de agbes sao feitas
para levantar capital para investimento e expla@rdicbes favoraveis de mercado. As
empresas, as vezes, emitem acdes para tirar praleitm mercado quente. Ao fazer isso,
elas sdo mais propensas a usar ofertas secungmrasgue possam lucrar pessoalmente ou
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ainda emitir acdes primarias. Nesse caso, tendemarger os rendimentos em dinheiro.
Contudo, as empresas também emitem acfes quangwegss das acdes sdo menos
favoraveis, de modo que as ofertas sdo mais sigeispde ser compostas de a¢des primarias
e as empresas tendem a usar os fundos que elatalevgara financiar pesquisa e
desenvolvimento para a compra de imobilizado, pardespesas de capital e reduzir a divida
de longo prazo.

Ritter (1998) relata trés hipoteses para expliceend@meno do mau desempenho no
longo prazo das acOes das empresas que realiz®@m. IAs janelas de oportunidade, a
terceira hipbtese, prevé que as empresas real2@&meim maior volume em periodos mais
propensos a serem mais sobrevalorizadas. Issometitacdes testaveis de que os periodos
de alto volume devem ser associados com os maigsagtornos de longo prazo.

Kim e Weisbach (2008) expbem as principais motieagdara as ofertas de acoes, sob
0 prisma das principais teorias. A tedradeoffsugere que as empresas devem emitir acdes
para investimentos, quando o seu indice de alaganta& maior do que a sua taxa alvo,
enquanto que a teorj@ecking orderprevé que, quando as ofertas de capital ocorreoem,
capital sera usado para financiar investimentosocaltima fonte de financiamento, apés a
sua capacidade de endividamento ter sido esgoEadacontraste, a teorimarket timing
prevé argumentos que as empresas irdo adotar camgmto oportunista, emitindo acdes
para tirar proveito dos precos elevados das acoes.

Embora a teoriamarket timingtenha uma influéncia significativa sobre a decidéo
realizar uma SEO, a literatura brasileira contéracps evidéncias sobre sua importancia
econdmica e 0s seus efeitos. Assim, a presentelipasgsa contribuir para o preenchimento
dessa lacuna no cenério brasileiro. Especificaméntgcou-se avaliar o poder explicativo da
relacdo demarket timinge da teoria de ciclo de vida na emissdo de SHE{Desprediz que
empresas jovens com alto indioarket-to-booKM/B) e geracéo de fluxos caixa operacional
baixos vendem ac¢des para financiar o investimemguanto que as empresas maduras, com
baixo indice M/B, pagam dividendos e financiam stiaentos internamente. Dessa forma, o
presente artigo pretende responder o seguinte ggnablde pesquisa: como, em empresas
brasileiras de capital aberto, a ocorrénciantirket timinge o estagio do ciclo de vida
influenciam na deciséo de realizar uma SEO?

Além desta, o presente artigo possui cinco parfiss.seguinte, apresenta-se 0
referencial tedrico, onde serdo abordadas as exaempiricas de estudos anteriores. Na
terceira parte, abordar-se a metodologia. Na quastaesultados da pesquisa. Na quinta, a
conclusao. E, por fim, as referéncias.

2. Estudos Anteriores

Asquith e Mullins (1986) apontam que o anuncio derta de acbes reduz
significativamente os precos das acdes e que ass@&esi de acbes primérias sdo mais
provaveis de ocorrer ap0s um aumento dos precoagies. Os resultados sdo consistentes
com a hipotese de que as vendas de acbes por agpdpere investidores informados séo
interpretados pelo mercado como sinais desfava®adire o desempenho atual da empresa e
as perspectivas futuras.

Masulis e Korwar (1986) procederam uma investigagapirica sobre as ofertas
publicas subsequentes, com vista a analisar osegjae precos de acdes ordindrias aos
anuncios de ofertas de subscricdo de acdes omBnanvestigando as circunstancias que
rodearam as emissfGes e explorando as possiveiascdas precos ajustados. A amostra
consistiu em 1.396 ofertas publicas de acbes, pgrariodo de 1963 a 1980. Os autores
concluem que, em média, uma mudanca negativa ge prebservada, sendo maior para as
empresas industriais do que para as empresas vospiiblico. A combinacdo de ofertas
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publicas de acbes primarias e secundarias e oflenéa, titulos e acdes, demonstram
semelhante efeito negativo ao anuncio. A analiseretmrnos do anuncio de ac¢des indica uma
relacdo positiva para mudancas na alavancagenng@e®as e uma relacdo negativa com os
retornos das acdes anteriores.

Spiess e Affleck-Graves (1995), utilizando uma amaosde 1.247 empresas
americanas que emitiram acdes através de SEO,tdwaeriodo 1975 a 1989, por meio de
um meétodo semelhante ao utilizado por Ritter (198&fumentaram o mau desempenho de
longo prazo por parte das empresas que realizaBE@sSlurante o periodo em andlise. Os
resultados sé@o consistentes para cada subgrupanadmnmas € significativamente mais
grave para as empresas menores, mais jovens eas@aeh o menor indideook-to-market
Os resultados sugerem que 0s gestores tiram poodaisobrevalorizacado, tanto nas IPO’s,
guanto nas SEO'’s.

Jung, Kim e Stulz (1996) encontraram evidénciagjue as empresas emitentes de
acoes pertencem a dois tipos, com base nas céstictey da empresa que sdo observaveis no
momento da emissdo: empresas com melhores opatigsdde investimentos que obtém
financiamento através de emissdo de acdes porgueas torna mais capazes de crescer
rentavelmente e empresas que tem poucas oportesidhel investimentos e emitem acdes
mesmo ndo tendo esgotado sua capacidade de emaéritia

Loughran e Ritter (1997) estudaram o desempenhoacpeal de empresas que
realizaram SEQ’s. Usando uma amostra de 1.338 SHEO'periodo de 1979 a 1989, os
autores observaram que a margem de lucro médiaggsaeampresas emissoras da amostra
diminuiu de 5,4%, no ano fiscal da oferta, pard®,§uatro anos mais tarde. O retorno médio
sobre ativos (ROA) caiu de 6,3% para 3,2%. A medido lucro operacional sobre ativos
totais caiu de 15,8% para 12,1%. Essas quedas fomaito maior, tanto economicamente,
quanto estatisticamente, que os declinios correlgmies para empresas ndo emissoras
pareados por volume de ativos, da industria e deseno operacional. Embora esses padrdes
estivessem presentes para 0s emitentes grandeguenps, a deterioracdo pds-emissdo foi
mais grave para 0s pequenos emitentes. Os autmmstataram que muitas das empresas que
emitiram acoes tiveram melhorias na rentabilidattesada oferta e observou-se uma queda
na lucratividade apés a oferta. Adicionalmentegol@mam que 0s emitentes tiveram retornos
posteriores muito inferiores aos dos ndo emisscoes a mesma taxa de crescimento. Os
autores opinam no sentido que, enquanto algumasesagptentam gerir ganhos com a ideia
de emisséo das acOes, outras, meramente oporsyraptaveitarem janelas de oportunidade
que estdo em grande parte fora do seu controle,gs@quer gerenciamento de resultados
intencionais.

Pagano, Panetta e Zingales (1998) encontraram ggre, uma amostra de IPO’s
italianas, a razao predominante porque as emppesesdem ofertas publicas de acbes € para
reequilibrar sua estrutura de capital e explongpricing ao invés de levantar capital para
financiamento de investimentos.

Wagner (2007), utilizando uma amostra de 5.300 taderpublica de acbes
subsequentes e 2.400 ofertas publicas iniciais rdpresas norte-americanas, durante o
periodo de 1970 a 2004, ndo encontrou evidénciassgstentem as hipoteses que as acdes
sao mal aprecadas e quensspricingtem efeitos persistentes sobre a estrutura déatapis
empresas. O autor encontrou evidéncias que as@side acdes estdo sendo motivadas tanto
pelo financiamento do investimento, quanto pelaslgdes do mercado de agdes.

Kim e Weisbach (2008) examinaram as motivacdes @ariasdo de acdes sob uma
perspectiva internacional. Em seu trabalho, considen uma amostra de 16.958 IPO e
12.373 SEO de 38 paises, no periodo de 1990 a ZD(8co do trabalho consistiu na
utilizacao final do capital levantado, como o usocdpital varia de acordo com avaliagédo da
empresa e como essa variagdo € consistente corwagims alternativas para ofertas de
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acOes. Os dados foram examinados no conjunto dper@l,como em subamostras escolhidas
pelo regime legal e regides geograficas. Todasilaansostras parecem manter grande parte
do capital que recolhem em dinheiro e gasta-lcateetite ao longo do tempoem P & D e
gastos de capital. Encontraram evidéncias que & pnavavel que as empresas incluem uma
fracdo maior de acbes secundarias nas ofertas,atimelpassim com market timing onde

0S gestores estdo mais propensos a vender suampragdes em uma oferta secundaria, de
modo que eles podem se beneficiar pessoalmententEa@am também achados que sugerem
gue quando as empresas com baixo Q de Tobin fatemasde subsequentes, o objetivo
dessas ofertas € para financiar investimentos,agriguas empresas com alta Q de Tobin sdo
mais propensas a fazer ofertas subsequentes paaavantagem.

Os resultados sugerem fortemente que um motivotrasr de ofertas de capital €
levantar o capital para financiar o investiments. &xtores concluem que a capacidade dos
mercados de capitais para o financiamento de eagpfesa dos EUA e do Reino Unido tem
sido amplamente questionada. No entanto, em tade=g&@es do mundo, o capital levantado
em ofertas de acdes, tanto iniciais, quanto sulesggs, leva a investimentos posteriores.
Entretanto, nem todo o capital das ofertas pareceisado para financiar o investimento,
muitas vezes as empresas tiram proveito da situgé@oavel de mercado para emitir de
acoes.

Deangelo, Deangelo e Stulz (2010) testaram secsoeés de uma SEO sdo mais bem
explicadas por oportunidades de tempo ou por unplesrfundamento baseado em teoria,
onde as empresas vendem acdes principalmenteseasifigciais do seu ciclo de vida, quando
oportunidades de crescimento superam o fluxo deacgerado internamente. Os estudos
foram realizados com base em uma amostra de 4RQlsSrealizados no periodo de 1973 a
2001. Utilizou-se a analise univariada de dadosgeesséo logistica para determinacdo de
determinantes de realizacdo de uma SEO, testandearé®veis indicemarket-to-book
retornos passados no curto e longo prazo e retdutoos de curto e longo prazo, como
proxy, para captar o efeitmarket timing assim como o niamero de anos listados e o nivel de
distribuicdo de dividendos commroxies para testar a teoria do ciclo de vida. Os autores
concluiram que tantmarket-timing quanto o estagio do ciclo de vida corporativaresm
influéncias econdémicas e estatisticamente sigmifesasobre a probabilidade de uma empresa
realizar uma SEO, sendo o efeito do ciclo de vidg@igcamente mais forte. Entretanto, o
principal motivo para a realizacdo de SEO foi aessitlade de caixa de curto prazo, com
market timinge a fase do ciclo de vida exercendo influénciaili@anxeconomicamente
significativa sobre a decisdo de uma SEO.

3. Metodologia

3.1. Populacdo e Amostra

Quanto & caracterizacdo da pesquisa, trata-se de umaipesgnpirico-analitica que,
segundo Martins (2000, p. 26), utiliza técnicascdéeta, tratamento e analise de dados
marcadamente quantitativos. Privilegiam estudosgosh Suas propostas tém carater técnico,
restaurador e incrementalista. Tém forte preocupagén a relacédo causal entre as variaveis.
A validacdo da prova cientifica € buscada atrav@sedtes dos instrumentos, graus de
significancia e sistematizagéo das definiches apanais.

A populacdo consistiu de todas as empresas naocémas com acoes listadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros do Estad&ab Paulo (BM&FBOVESPA), no
periodo de 2002 a 2010. A escolha do periodo basg @ndlise se deu de forma néo
probabilista. Entretanto, levou-se em consideragdoelevancia do numero de SEO’s
registradas na CVM nesse periodo, bem como a bidekgle aos dados. O Quadro 1
evidencia a evolugéo das SEQO's registradas na Gdsljizando 93 operacoes.
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Quadro 1 — Quantidade de SEQ's registradas (primags, secundarias e mistas).

Ano 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Quantidade 4 5 8 10 15 12 8 17 14
Fonte: CVM, 2012.

A selecdo da amostra se deu através das seguiapes:el) Do conjunto de todas as
SEOQO’s do periodo de 2002 a 2010, selecionou-seaapaquelas empresas que registraram
ofertas primérias ou mistas; 2) Dentre as empresasionadas, foram excluidas as empresas
financeiras, seguros e fundos; 3) Identificou-ssapcada empresa e ano, o setor NAICS
(North American Industry Classification Sysjeniltimo disponivel na economatica; 4)
Partindo-se do setor de cada empresa que realid&Danaquele ano, selecionou-se todas as
empresas daquele referido setor que tivessem dhsiogniveis para compor a amostra; 5)
Por fim, tem-se uma amostra composta por subgrgpesse denominou ano de referéncia.
Sendo assim, tem-se nove anos de referéncias (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008,
2009 e 2010). Esses subgrupos foram compostosngaesas que realizaram SEO naquele
referido ano e aquelas que pertencem ao mesmoesgtoF ndo se enquadrem em quaisquer
dos critérios estabelecidos anteriormente.

Foram excluidas da amostra as empresas que: aaresenPatriménio Liquido
negativo, o que distorceria a analise, tendo eta gige varias medidas foram expressas como
um percentual desse valor; as que nos 12 mesesosggee nos 12 posteriores nao
apresentaram retornos acionarios por trés ou magesnconsecutivos; empresas que nao
apresentaram os dados necessarios para a pesquisa.

Para o conjunto de empresas que fizeram parte dst@nevidenciou-se a quantidade
de empresas que realizaram SEO e as que nao raaliz®s dados relativos aos valores
registrados das SEQ’s, bem como a data de cogétituias empresas e 0s anos de listagem,
foram coletados no site da CVM e BM&FBOVESPA, respamente.

3.2. Modelo Econométrico

Para Hair Jret al. (1998), a regressao logistica foi especificametborada para
prever a probabilidade de um evento ocorrer. Neessgo logistica, assim como na regressao
linear multipla, permite multiplas variaveis indaedentes e uma Unica variavel dependente. A
variavel dependente na regresséo linear multipfe@éttica, enquanto na regressao logistica a
variavel dependente € ndo-métrica. Tecnicamenikzatse uma funcao logistica para se
determinar o logaritmo neperiano da razdo de clsadoeevento em questdo. Assim, seri
utilizada a regresséo logistica em dados paradochtnjunto de empresas com o objetivo de
avaliar se a probabilidade de uma empresa realixexr SEO é negativamente relacionada
com os retornos futuros, rentabilidade e seu estdgida, e positivamente relacionada com
indice M/B, retornos passados e tamanho da empresa.

O modelo seguiu a metodologia utilizada por DeamgBleangelo e Stulz (2010).
Analisou-se se ha uma relacdo logistica entre aremaprealizar uma SEO e as variaveis
indice M/B, estagio do ciclo de vida, retornos aaios passados e futuros e tamanho. Em
funcdo da variavel dependente ser dicotdmica, éazse da estatistica multivariada regresséo
logistica, por meio do modelo representado na Equac

1

9(X)= B, + B,M B+ B3, RetP + BsRetF + B,CV + BTAM + u )
Onde:
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RSEO - Realizacdo de SEO, variavel dependentegsepiada na presente pesquisa
por uma variavel dicotdmica, recebendo 0 (zer@ smpresa nao realizou SEO e 1 (um) se a
empresa realizou. Foram consideradas apenas SEQatareza primaria ou mista;

Bo aPes — representam os coeficientes a estimar;

MB - variavel independente representada pelo indii mensurada pelo valor de
mercado dividido pelo valor do patrimonio liquidtara cada empresa, obteve-se a razédo M/B
(valor de mercado / valor do patriménio liquidoyga final do ano fiscal mais proximo, o
mais tardar 31 de dezembro;

RetP — Variavel independente representada peloncettas acdes no periodo de 12
meses anteriores ao ano de referéncia deduzidiiae itbovespa do periodo;

RetF — Variavel independente representada peloneetdas acées no periodo de 12
meses posteriores ao ano de referéncia deduzitltiae ilbovespa do periodo;

CV - Variavel independente representada pelo estimiciclo de vida da empresa,
mensurada por meio do tempo de listagem da empeebalsa, no ano de referéncia (ano de
referéncia menos ano da primeira listagem), cotetadsite da BM&FBOVESPA,;

TAM — Variavel independente representada pelo thimaa empresa, mensurada pelo
logaritmo natural do ativo total de cada empresamo imediatamente anterior ao ano de
referéncia.

A utilizacdo das referidas variaveis teve motivag@arica, uma vez que ja foram
utilizadas em trabalhos anteriores. O indice M/Buillizado na analise de momento de
mercado de Baker e Wurgler (2002). Deangelo, Ddaregg8tulz (2010), aléem do indice M/B,
utilizaram os retornos passados e futuros percspigeando como horizonte de tempo os
periodos de 12 e 36 meses, cqunaxy, para testar se os gestores realizam SEO quando um
janela de financiamento esté prestes a fecharda giara testar a teomaarket timing por
meio do qual os gestores podem prever retornosgdesacom mais precisdo do que 0s
investidores. Essproxy é analoga a utilizada por Baker, Stein e Wurd2€08) e Huang e
Ritter (2008).

Pagano, Patena e Zingales (1998) estudaram a getbgz&ealizacdo de IPO e a
avaliacdo no mercado agdes do segmento a quaeeknpe, a idade e o tamanho. Em suas
conclusdes, o tamanho das empresas é considersefjundo determinante mais importante
na abertura de capital, superado apenas pelo inthcket-to-bookde mercado a qual ela
pertenca. A realidade da idade e tamanho das easpge® abriram o capital na Italia difere
da realidade dos Estados Unidos. Na Italia, as esaprque abriram o capital sdo mais velhas
e maiores do que as empresas dos Estados Unidoa das possiveis explicacdes reside na
falta de fiscalizacdo dos direitos de propriedadadtalia, dificultando, assim, a captacéo da
confianca dos investidos pelas empresas jovenguepas.

As relagbes positivas das variaveis indioarket-to-book retornos passados e
tamanho, assim como as relagdes negativas daseiargstagio do ciclo de vida e retornos
futuros e rentabilidade, com a realizacdo de SE@ \s&ndo estudadas sob varias
perspectivas. Fama e French (2001, 2004) docunaemtavidéncias que empresas em
crescimento tém maior indiamarket-to-book Loughran e Ritter (1997), ao estudarem o
desempenho operacional pds-emissdo de empresascaquiiziram ofertas de acoes,
evidenciaram que o desempenho operacional de easpresissoras demonstrou uma
melhora substancial antes da oferta, mas depaistsgorou. Baker, Stein e Wurgler (2003) e
Huang e Ritter (2008) utilizaram retorno futuro alges como variavel explicativa em seu
teste demarket timingMyers e Majluf (1984) preveem uma resposta negatovmercado de
acbes para 0 anuncio de uma emissdo de acOes. digampangelo e Stulz (2010)
observaram que os emitentes tendem a ter baixoshost anormais para o periodo de 36
meses subsequentes.
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Baker e Wurgler (2002), em estudo da estrutura aj@tad em tempos de IPO,
encontraram evidéncias que o poder explicativeedtabilidade é pequeno para as empresas
jovens e o poder de outros determinantes potendmi®strutura de capital, tais como:
tamanho, tangibilidade dos ativos e reserva ateahdrcado, diminui drasticamente com a
idade das empresas. Pagano, Patena e Zingales) (@9@&ntraram evidéncias de que a
probabilidade de uma determinada empresa realmdP® esta relacionada aos fatores como
avaliacdo no mercado de acbes do segmento a qupérence, idade e tamanho. Deangelo,
Deangelo e Stulz (2010) encontraram evidénciaudeb§% dos emissores de SEO possuem
um tempo de listagem menor que cinco anos.

A lbégica subjacente é que empresas maduras postasdidade e diversidade de
acesso as fontes de financiamento, sobretudo anciemmento por capital de terceiros, que
tem um custo menor. Por outro lado, empresas ctmimdliice market-to-booktendem a
emitir SEO, para aproveitar a valorizacao da engppeto mercado.

Diante do exposto, conforme Quadro 2, espera-sejgaleto maior for a valorizacao
da empresa pelo mercado (maior indit&rketto-book), seu porte e seus retornos passados,
maior a probabilidade das empresas realizarem $a®esma forma, espera-se que quanto
mais avancado o estagio do ciclo de vida das empresenor a probabilidade da realizacéo
de SEO. Adicionalmente, os retornos posterioresadizacdo das SEO e rentabilidade de
empresas emissoras possuem desempenhos infegioaeslo comparados ao periodo anterior
a sua realizagao.

Quadro 2 — Resumo das variaveis estudadas e as i@as esperadas com a realizacdo de SEO.

Variavel Explicativa Descrigdo/Férmula Relagao
Esperada
indice Market-to-book | Valor de mercado / Valor Contabil Positiva
Retorno Acionario| (Retorno das A¢Bes nos 12 meses anteriores aagilizda Positiva
Passado (12 meses) SEO) -
(indice Ibovespa do periodo)
Retorno Acionario| (Retorno das Ac¢des nos 12 meses posteriores dagi@ti dg Negativa
Futuro (12 meses) SEO) — (indice Ibovespa do periodo)
Estagio do ciclo de vida Tempo de Listagem Negativa
(Anos de Referéncia) — (Ano da primeira listagenbolaa)
Tamanho Ativo Total Positiva

Fonte: Elaboragao propria

4. Resultados Obtidos

4.1.Anélise Univariada dos Dados

Depois de aplicar os critérios de exclusdo descriateriormente, a amostra final
totalizou 115 empresas, das quais 47 empresazaieai SEO e 68 nao realizaram. As
empresas da amostra tém em média 26 anos de omdstjt12 anos de listagem na bolsa e o
indice MB médio da amostra é de 1,50. Aléem disesspem empresas de quatro segmentos
de listagem: novo mercado (75 empresas), Nivel @r{fresas), Nivel 1 (12 empresas) e o
Tradicional (20 empresas).

Os setores estao representados significativamemnta, vez que a amostra possui
empresas de 22 setores. Na distribuicdo da amtosalapor setor, observou-se que o setor
que teve maior participacdo no numero de empresa® fda construcdo de edificios
residenciais, seguido de abatedouros e atividagetiaaes de transporte. Empresas desses
trés setores foram responsaveis por cerca de 5&emaresas da amostra. Ademais, a
maioria das ofertas subsequentes investigadae floatireza primaria (55%).
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A amostra investigada apresenta heterogeneidadiéiGagiva no tamanho, estagio do
ciclo de vida e varias outras caracteristicas finaas, conforme se pode verificar no Quadro
3 (no anexo).

O Quadro 3 evidencia as variagdes das ofertas gadblie distribuicdo de acdes
subsequentes (SEO) nmarket-to-book (MB), retornos de curto prazo (12 meses),
considerando tanto os 12 meses anteriores a mgdizda SEO, quanto os 12 meses
subsequentes a realizacdo da SEO, idade das es)prasas de listagem da
BM&FBOVESPA, tamanho e setor de atividade (NAICSjua a empresa esta vinculado.

Painel A. Market-to-Book (MB)

O painel A detalha a segregacdo do indiaket-to-book(MB) em seis faixas. A
distribuicdo nas faixas evidencia, em ordem crdecem valorizacdo das empresas pelo
mercado. No tocante a distribuicdo das empresascqugde a amostra, cerca de 67%
encontram-se com indice MB acima de 1,00, ou pegsuem valorizacdo pelo mercado. Um
total de 37% das empresas encontra-se na maifaxia com indice MB acima de 2,10, ou
seja, seu valor de mercado corresponde a no migithosezes o seu valor patrimonial.
Adicionalmente, essas empresas possuem em médino29de vida e 14 anos de listagem.
Cerca de 30% das empresas possuem indice MB aeirh@@ e menor que 2,10. Por outro
lado, 29% das empresas apresentaram indice MB calol@x1,00, demonstrando que tais
empresas ndo estdo valorizadas pelo mercado. Dagse, cerca de 11% se encontram na
faixa mais baixa, com indice MB abaixo de 0,5, eja,sseu valor de mercado representa a
metade do seu valor contabil. Adicionalmente, essggresas apresentam 18 anos de vida e
nove anos de listagem na bolsa. E, por fim, ap8¥@aslas empresas que compde a amostra
apresentam indice MB igual a 1,00, o que indicatgiseempresas estdo em equilibrio entre
seu valor de mercado e seu valor contabil. Aléraodias empresas desse grupo apresentam
uma média de 27 anos de vida e 14 anos de listagem.

No que concerne as realizagbes de SEO’s, obseevqueso grupo de empresas que
se encontram com indice MB abaixo de 1,00 reprasz9f6 no total da amostra. Entretanto,
sé teve participagcdo de 17% no total das realizagémbora a participacdo desse grupo na
realizacdo da SEO tenha sido menor do que a pag@d no total da amostra, para essas
empresas, observa-se um comportamento contradaotemria demarket timing ou seja,
apesar de ndo estar sendo valorizada pelo memsadoele momento, elas realizaram SEO.
Certamente, as motivacdes para essas realizagbesio& de aproveitar uma oportunidade
de mercado. Nesse sentido, as empresas, as vergneacdes para tirar proveito de um
mercado quente. Contudo, as empresas também eagfa quando os precgos das a¢des sdo
menos favoraveis. Nesses casos, as ofertas sadgusaeptiveis de serem compostas de acdes
primérias e as empresas tendem a usar os fundoslagidevantam para financiar P & D
(pesquisa e desenvolvido), para a compra de inzaliti, fazer face as despesas de capital e
reduzir a divida de longo prazo, conforme argunmarkam e Weisbach (2008).

Por outro lado, 81% das realizacbes foram feitas @mpresas que estavam
valorizadas pelo mercado, ou seja, indice MB mgigg 1,00. Para esse grupo, que tem
participacdo de 67% no total da amostra, obserngaise participacdo na realizacédo da SEO
foi superior a participacdo desse grupo na amo$Maserva-se, ainda, que 55% das
realizacdes foram feitas por empresas que estéaixaamais elevada, com indice MB maior
que 2,10, apesar dessa faixa sO ter uma participdg&d37% do numero de empresas da
amostra. As emissdes de SEO por empresas que raprasequilibrio entre valor de mercado
e valor contabil representou apenas 2% no totaltellzacdes. Os resultados apontam para
um comportamento compativel com a teoriandeket timing ou sejacom sua visao intuitiva
e plausivel que os emissores aproveitam a val@izedas empresas pelo mercado em relagcao
ao seu valor contabil (LOUGHRAN; RITTER, 1995, 198AKER; WURGLER, 2002). Os
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resultados apontam na mesma direcdo do trabalidedagelo, Deangelo e Stulz (2010),
onde cerca de 15% das realizacdes de SEO’s folitan f®r empresas que estavam nos dois
mais baixos quintis de indice dearket-to-booke cerca de 66% das realizacbes de SEO’s
foram feitas por empresas que se encontravam n@sndds altos quintis de indicearket-to-
book.

O volume levantado pelas empresas que tem indicaridBor que 1,00 representa
apenas 2% do total do volume levantado, muito emparticipe com o percentual de 17%
das ofertas. Ademais, esse grupo apresenta uma iedida em torno de 12 anos e 5 anos
de listagem na BM&FBOVESPA. A maior participacadovmdume levantado, cerca de 98%,
€ atribuido as empresas que tem indice MB maior 1g0@ e as mais relevantes sao as
empresas que se encontram na faixa de indice MBrisupa 2,10, com participacéo
equivalente a 90% no total de volume levantadoe sgpo tem em média 29 anos de vida e
14 anos de listagem na bolsa. Ressalta-se que esi@iacdas nessa faixa as SEO’s das
empresas Rio Vale, no ano de 2008, com volume d® R®»ilhdes, e PETROBRAS, no ano
de 2010, com volume de R$120,2 bilhdes.

Painel B. Retorno Liquido - 12 meses Anteriores BGs

O painel dos retornos liquidos dos 12 meses amgsria realizacdo da SEO esté
dividido em 8 faixas. Na distribuicdo das empragpas compde a amostra, cerca de 28% das
empresas apresentam retornos negativos e 72%ntivest®rnos positivos, no periodo em
analise. O grupo que registra retorno negativo (88%mostra) participa com apenas 21% no
total das SEQO’s. J& 0 grupo que registra retormsitipos (72% da amostra) participa em
79% das realizacbes de SEO. Os dados apontam moorssntido dos trabalhos de Ritter
(1998) e Loughran e Ritter (1997), que os retonrescem antes da realizagdo da oferta, mas
depois se deterioriza. Deangelo, Deangelo e S20l¥Q) observaram a participacédo de apenas
26,3% nas realizacbes de SEO’s por empresas @rartiwretornos negativos nos ultimos 12
meses anteriores a realizagdo de SEO. As realizdgimm mais significativas em termos de
nameros de SEO’s (32% no total das realizacde€® ara as empresas que se encontram
na faixa de retornos passados que vai de 0% < B% ESse grupo possui uma média de
idade de 31 anos e 12 anos de listagem. Por adoy b maior volume, cerca de 71%, foi
levantado por empresas que tiveram retornos negatigs 12 meses anteriores a realizacéo
da SEO, enquanto que somente 29% foi levantadoepgresas que obtiveram retornos
positivos.

Painel C. Retorno Liquido - 12 meses PosterioreSEO

No que diz respeito aos retornos posteriores &egdlo da SEO, observa-se que 46%
das empresas tiveram retornos posteriores positevds4% retornos negativos, o que
demonstra uma primeira inversdo em relacdo aosnostoanteriores, onde a grande
participacéo, cerca de 72%, eram de empresas diverain retornos positivos. No tocante
aos retornos futuros das empresas que realizarady 8&rca que 43% dessas empresas
tiveram retornos positivos e cerca de 57% tiveratornos negativos. Dentre as empresas que
realizaram SEO e que tiveram retornos negativos apéalizacdo, as que apresentaram mais
relevancia foram as inseridas na faixa de retompos vai de -25% < R < 0%, com
participacdo de 32% no numero de realizacOes toEsse grupo também teve maior
participacdo, cerca de 75%, no volume levantad@oeespresas que tem em média 21 anos
de constituicdo e 15 anos de listagem.

Esses resultados guardam compatibilidade com ballw@s de Deangelo, Deangelo e
Stulz (2010), que evidenciaram que 0s emitentefetara ter baixos retornos anormais para o
periodo de 36 meses subsequentes, onde cerca 82%#atiaacdes foram feitas por empresas
que tiveram retornos negativos nos 36 meses subisiegua realizacdo da SEO. Myers e
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Majluf (1984) preveem uma resposta negativa do agerale acdes para o anuncio de uma
emissao de acdes. Loughran e Ritter (1997, 1995fter (1998) relatam o baixo retorno das
acdes pos-emissao.

Painel D. Idade

Idade foi utilizada com@roxy alternativa da variavel estagio do ciclo de vida.
coleta de dados para a formacdo da variavel se gddmeiramente, no site da
BM&FBOVESPA, onde se coletou o0 ano de constituiga@mpresa. Em seguida, procedeu-
se ao calculo para cada empresa da amostra. Sesidg a idade da empresa € igual ao ano
da realizagdo da SEO ou ano de referéncia menos deaconstituicdo da empresa.

O painel relativo a idade esta divido em cinco daixDo total das empresas que
compde a amostra, cerca 20% possuem até cincalaramsstituicdo, 41% possuem de seis a
20 anos e cerca de 39% possuem mais de 20 anasistdicdo. Nesse sentido, observa-se
gue a grande maioria, cerca de 80%, das empresamakira possui mais de cinco anos de
constituicdo. No tocante as empresas que realiz&8&®, observa-se que o0 grupo de
empresas que possuem até cinco anos de constjteigho idade média de 3,5 anos de
constituicdo e 3,2 anos de listagem, foi resporiggreapenas 13% do total das realizagdes.
Ja o grupo de empresas que possui mais de 20 emws,dade média de 49 anos de
constituicdo e média de 22 anos de listagem, spaesavel por cerca de 43% das SEO’s. Tal
participacdo foi similar a apresentada pelas eraprgae estdo na faixa de seis a 20 anos de
constituicdo, que obtiveram uma participacdo de 4ootal da realizacdo das SEO's.
Ressalta-se que a média de idade da amostra tdéaR6 anos e a média de idade daquelas
que realizaram SEO € de 27 anos.

O grupo de empresas que possuem mais de 20 acosstduicdo foi responsavel por
cerca de 91% do volume arrecadado, apesar de s$@igaar com 43% no total das
realizagfes. Os numeros indicam que a maioria 8&8¥sS cerca de 57%, foi realizada por
empresas com até 20 anos de constituicdo, entyetashs empresas participaram apenas com
9% no volume arrecadado. Ou seja, empresas maisirasadealizaram menos SEO’s,
entretanto, levantaram mais recursos nas realigagde dados apontam para a légica
subjacente de que quanto mais avancado o estagildode vida das empresas, menor a
probabilidade da realizacdo de SEO.

Painel E. Anos de Listagem

O painel E tem o objetivo de reforcar o painel D,seja, o estagio do ciclo de vida
visto de uma outra forma. Esse painel também dstdodem cinco faixas. No tocante a
constituicdo da amostra, observa-se que cerca%edédamostra € constituida por empresas
gue possuem até cinco anos de listagem, 33% poresagpque tem de seis a 20 anos de
listagem e 23% por empresas que tem mais de 20daricstagem.

No que concerne as realizagbes de SEQ’s, observpgecerca de 38% das
realizacdes foram feitas por empresas que temiraté anos de listagem, grupo que tem em
média 14 de anos de constituicdo e 2,4 anos agédist. Apesar desse grupo ter participacao
significativa no numero de SEO, o mesmo sé padicigom 6% no total do volume
arrecadado. As empresas com seis a 15 anos dgetisgaarticiparam com cerca de 40% do
total das SEQ’s. Entretanto, esse grupo foi respaipor apenas 10% no volume levantado
pelas ofertas. Empresas que tem de 16 a 20 anlastadgem, apesar de constar na amostra,
nao realizardo nenhuma SEO. J4 o grupo de empgesapossuem mais de 20 anos de
listagem, que tem em média 59 anos de constit@@® anos de listagem, participaram com
21% no total das realizacbes de SEO. Entretantamfaesponsaveis por 85% do volume
levantado no total das SEQ’s. Destaca-se, aindaaquédia de anos de listagem do total da
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amostra é de 12 anos e a média de anos de lisidggnelas que realizaram SEO é de 13
anos.

Os numeros corroboram os apontados no painel Zaindo que a maioria das SEO’s
foi realizada por empresas com até 20 anos degdista cerca de 79%. Entretanto,
participaram em apenas 15% no volume arrecadadosefaj empresas mais maduras
realizaram menos SEO’s, mas levantaram mais rezarstotal das realizagoes.

Os dados do painel D e E apontam para os estuddsaegelo, Deangelo e Stulz
(2010), no que diz respeito a participacdo das SE@ide 87,9% ofertas foram feitas por
empresas que possuem até 20 anos de listagemoeddisdo no que se refere ao volume
arrecadado, uma vez que os referidos autores tarstaque cerca de 74% do volume foi
levantado por empresas que possuem até 20 anastafgein. Pagano, Patena e Zingales
(1998) destacam que as empresas italianas quarnféRO sdo maiores e possuem mais
tempo de vida. Loughran e Ritter (1997) relatam s emitentes de SEO séao
desproporcionalmente empresas de crescimento rapido

Painel F. Tamanho

Uma variavel significativa no estudo foi o tamamtaoempresa. Os dados demonstram
gue cerca de 96% das empresas que compde a apusgteem tamanho variando de 12 a 18
(log do Ativo) e que esse grupo foi responsavelqarca de 96% de todas as realizacdes de
ofertas. As ofertas restantes, 4%, foram realizadasempresa que possui como ativo total
um log maior que 18. Mais da metade das realizadd@e®fertas, 51%, foi feita por empresas
gue se apresentam na faixa de tamanho mediano ed@%%fertas foram efetuadas por
empresas que se encontravam nas duas mais babeagalio de log do ativo variando de 12 a
16, fornecendo evidéncias que a maioria das ofértaalizada por empresas de menor porte.
Quando comparado ao tempo de vida, tem-se quegegse tem, em média, 24 anos de vida
e 11 anos de listagem, ou seja, a maioria dasaeféoi realizada por empresas jovens e
menores. Entretanto, o volume levantado nas of@dasessas empresas corresponderam a
apenas 11% do total levantado.

O maior volume de recursos levantados, cerca de &l&tribuido as empresas que
possuem log do ativo maior que 18. Os dados nasaimdque as empresas de menor porte e
com menos anos de vida e de listagem foram respeisgdela maior parte, 81%, do niamero
das realizacbes de SEO. Contudo, o maior volunantado foi por empresas de maior porte
e que possuem mais anos de vida e de listagempemtia de 61 anos de vida e 35 anos de
listagem em bolsa.

Painel G. Setor

O painel de G detalha a distribuicdo da amostra gelor NAICS orth American
Industry Classification Systgmutilizando o dltimo disponivel na economaticdsérva-se
que oS setores que tiveram participacdo maior e na amostra foram o0s setores:
Construcéo de edificios residenciais, com 38%; éd@iros, com 12%; Atividades auxiliares
ao transporte, com 7%; e, outras industrias, comB8tes setores correspondem a 62% do
total da amostra. No tocante ao numero de reakzadas SEQO’s, os setores de destaque
foram: Construcéo de edificios residenciais, cod;28, Abatedouros, com 13%. Os demais
setores tiveram participacdo unitaria abaixo de &gtretanto, somados foram responsaveis
por 59% do numero de realizagbes de SEO. J4 egacelo volume levantado, observa-se
que os setores que tiveram a maior participac@mfoExtracao de petroleo e gas, com 70%;
Mineracdo de metais, com 11%; Abatedouros, com %;Construcdo de edificios
residenciais, com cerca de 5%. Os outros setomgiparam com apenas 8% no volume
total levantado. A média de idade e anos de ligtages setores que mais levantaram
recursos sao, respectivamente: 57 e 33 anos; 8aerd3; 41 e 6 anos e 15 e 8 anos.
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4.2.Analise Multivariada dos Dados

Um modelo de regresséo logistica foi estimado,carmtio quais variaveis mais
impactam na decisdo de uma empresa para realizdaa®fsubsequentes de distribuicdo de
acOes no mercado de capitais. A analise de regrésgistica foi efetuada considerando as
seguintes opcoe<£lassification plots Hosmer-Lemeshowoodness-of-fitinclude constant
in mode] Classification cutoff0,5; Maximum interation20; CI of exp (B): 95%.

A Tabela 1 evidencia como as empresas seriam fotasisis sem considerar as
variaveis independentes. Ariori, 0 modelo esta sendo guiado apenas thius
predominante. O total de 47 empresas realizaram, SE@do classificadas na categoria
“sim”, e 68 nado realizaram, sendo classificadas categoria “ndo”. Desse modo, a
classificagéo estaria correta em aproximadament9%9dos casos. Inicialmente, o modelo
inclui apenas a constante, conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Classificacéo ariori ®°".

Predito
Observado Realizou SEO Percentual
Correto
Nao Sim Nao
Step O . N&o 68
Realizou SEO Sim 47
Percentual Geral 59,1
& Constante é incluida no modelo
® Valor de corte é 5,0
Fonte: Elaboracao prépria
Tabela 2 — Variaveis consideradas griori.
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -0,369 0,190 3,791 1 0,052 0,691

Fonte: Elaboragéo propria

O objetivo da analise é fornecer parametros paificae se a inclusdo das variaveis
independentes fornece uma classificacdo mais peoglerealidade ao tempo em que permite
analisar quais variaveis explicam a realizagcdo H® 8m empresas brasileiras. Conforme a
Tabela 1, classificando as observacdes apenasrer@dulostatuspredominante na amostra,
pode-se acertar aproximadamente 40,9% das vezessdfvel observar, entdo, se, ao incluir
as variaveis independentes do nosso modelo, obseruana melhora na acuracia da
classificagao.

A validacdo estatistica do modelo é feita por mdms testes e indicadores
evidenciados na Tabela 3. Os Testes Step, BlockodeMsé&o utilizados para avaliar a
hipotese de nulidade de todos os coeficienteseQsgtados indicam rejeicdo da hipétese nula
a um nivel de significancia de 1%, ou seja, pel;aseuma variavel tem coeficiente
significativamente diferente de zero, e comprovaradaquacdo do modelo. Portanto, o
modelo pode ser utilizado para verificar os deteamies na realizacdo de SEO em empresas
brasileiras.

O teste -2 log likelihood (-2LL) indica o grau dassamento do modelo. Esse numero
nao € interpretado diretamente, mas participa ttulcado Model, Black e Step. Contudo,
alguns autores, como Haat. al (1998), consideram que, quanto menor o -2LL, maio
capacidade preditiva do modelo. No modelo em amaéiscontrou-se um valor de 156,826,
conforme Tabela 33
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O poder explicativo do modelo é dado pelo indicadagelkerke R que representa
uma adaptacéo do Cox & Snell, fornecendo resultadogpreendidos no intervalo de 0 a 1.
No presente estudo, tem-se o valor de 0,19, indcaue 19% das variacdes registradas na
variavel dependente sdo explicadas pelo conjurdvai@aveis independentes utilizadas.

A precisdo do modelo € avaliada pelo Teste Hosmeneeshow. Ele testa a hipdtese
nula de que nao existem diferencas significativaseeos resultados preditos pelo modelo e
os observados. Conforme Tabela 3, o nivel de signi€ia obtido é superior ao nivel de 5%,
ndo se podendo rejeitar a hipotese nula, conclesedgue inexistem diferencas significativas
entre os resultados observados e os previstosrielo.

Tabela 3 - Testes e indicadores
Teste Omnibus para os coeficientes do modelo.

Chi-square Sig.
Step 1 Step 17,440 0,004
Block 17,440 0,004
Model 17,440 0,004
Sumario do modefo
Step -2 Log Cox & Snell R | Nagelkerke R
likelihood Square Square
138,127 0,141 0,190

& Estimation terminated at iteration numb&because parameter
estimates changed by less thaal.
Teste de Hosmer e Lemeshow.
Step Chi-square df Sig.
1 15,426 8 0,051
Fonte: Elaboracao prépria

A Tabela 4 evidencia que, com a inclusdo das veisamdependentes, 63,5% das
observacdes séo classificadas corretamente, metimreonsideravelmente em relagdo ao
modelo a priori (59,1%). O passo seguinte foi averiguar quaisavaeis apresentaram
significancia estatistica, segundo o teste de Wald.

Tabela 4 — Classificacao finaf.

Predito
Observado Realizou SEO Percentual Correto
Nao Sim Nao
Step O N&o 5 3 80,9
Realizou SEO
Sim 9 8 38,3
Percentual Geral 63,5

 The cut value is500.
Fonte: Elaboragéo propria

As proxies utilizadas na regressdo logistica foram: inditarket-to-book retorno
acionario liquido passado, retorno acionario liquidturo, anos de listagem e tamanho. De
acordo com a Tabela 5, as variaveis indi@ket-to-book(MB) e tamanho apresentaram
significancia estatistica, a primeira ao nivel éfled.a segunda ao nivel de 5%, conforme teste
de Wald. De acordo com os resultados obtidos, gedesncluir que existe relacdo entre o
indicemarket-to-boole tamanho das empresas com a probabilidade estidaactalizacdo de
uma SEO, sendo positivamente relacionada com @enMiB e tamanho das empresas,
conforme esperado.
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Tabela 5 — Significancia das variaveis do modelo.

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Stepf |MB 0,281 0,110 6,578 1 | 0,010 1,325
RetAnt 0,079 0,439 0,032 1 | 0,857 1,082

RetPost -0,317 | 0,552 0,330 1 | 0,565 0,728
AnosLista -0,022 | 0,192 0,013 1 | 0,910 0,978

Tamanho 0,381 0,150 6,435 1 | 0,011 1,464

Constant -6,628 | 2,242 8,743 1 | 0,003 0,001

Variable(s) entered on stefp BM, RetAnt, RetPost, AnosLista, Tamanho.
Fonte: Elaboragéo propria

A teoria do ciclo de vida prevé que a probabilidadémada de realizacdo de uma
SEO diminui significativamente com o aumento do aforde anos listados, sugerindo uma
relagdo negativa entre as variaveis. Conforme vaderna Tabela 5, de acordo com os
resultados obtidos, ndo foram observadas evidégaasonfirmem a relacdo entre o tempo
de listagem e a decisdo de realizar uma SEO, umagwe essa variavel ndo apresentou
significancia estatistica, apesar de evidencial gsperado. Sendo assim, ndo ha evidéncias
que a probabilidade de realizagdo da SEO € negaivie relacionada ao estagio do ciclo de
vida.

A variavel tamanho segue o comportamento espeEstona-se que quanto maior a
empresa, maior a probabilidade de realizacdo de. PE@lacdo encontrada foi positiva,
compativel com os trabalhos de Pagano, Panetagal£s(1998) e Rajan e Zingales (1995).
No campo das evidéncias empiricas brasileiras iogladas a IPO, esse resultado esta
alinhado as evidéncias encontradas por Aldmgglal. (2010) e divergente de Oliveira (2011),
gue ndo encontrou significancia estatistica pasaiavel tamanho.

De acordo com os resultados obtidos, foram obsasvadidéncias que confirmam a
relacéo indice MB e a decisdo de realizar uma $BQfprme prevé a teoriaarket timing A
relacdo observada foi positiva, conforme esper@deesultado aponta na mesma dire¢cdo dos
trabalhos de Baker e Wurgle (2002), Loughran eeRif1997), Ritter (1998), Deangelo,
Deangelo e Stulz (2010), Dittmar e Thakor (200%Vagner (2007) que evidenciaram que
guando uma empresa é substancialmente sobrevdonzEdo mercado € provavel que emita
acoes.

Quanto as variaveis de retorno acionario anterjposterior a realizacédo da SEO, ndo
se observou significAncia estatistica para aswag&ue confirme sua relacdo com a decisédo
de realizar uma SEO. Nesse sentido, ndo existenémsias de que a probabilidade de
realizacdo da SEO esta negativamente relacionaglaetmrnos posteriores a realizacdo da
SEO e positivamente relacionada aos retornos argera realizacéo da SEO.

Testes adicionais foram realizados, utilizapdoxiesalternativas para indicgearket-
to-book retornos acionarios passados e futuros e esthmiciclo de vida. Asproxies
utilizadas foram: i) indicenarket-to-boolpadronizado — utilizada como alternativanaarket
timing. Trata-se do indice MB de cada empresa dividida pedia do indice MB da amostra,
i) Retorno aciondrio bruto passado — trata-seetlormo acionario observado no periodo de 12
meses antes do ano da realizacdo da SEO ou deartetEncia; iii) Retorno acionario bruto
futuro — trata-se do retorno acionario observadperdodo de 12 meses subsequente ao ano
da realizacdo da SEO ou do ano de referéncia;nesAle constituicdo — trata-se da idade da
empresa no momento da realizacado da SEO ou noeargdedtencia, para as empresas que nao
realizaram. Os dados do ano de constituicio dasesag foram coletados no site da
BM&FBOVESPA. O célculo da variavel se deu utilizargk 0 ano de realizagdo da SEO ou
ano de referéncia menos o ano de constituicao.

Apesar da utilizagdo dgsroxies retorno acionario bruto como alternativa para os
retornos acionarios e ano de constituicio comanali®a para o ciclo de vida, ndo se
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observou significancia estatistica para essaswasiaEntretanto, foi observada significancia
estatistica para o indiamarket-to-booktanto para o usado anteriormente, quanto para o
padronizado (Tabela 6).

Tabela 6 — Analise multivariada considerando outraproxiespara as variaveis.

) Retorno Retorno
Indice market- acionério acionario Ciclo de
Constant to-book(M/B) anterior posterior  Vida
A. M/B e retorno acionario liquido
Coeficiente -1,035 0,277 0,047 -0,16
Wald 11,14* 6,33** 0,012 0,091
B. M/B e retornos acionario bruto
Coeficiente -1,03 0,287 0,001 0,142
Wald 11,289* 6,51** 0,000 0,139
C. M/B padronizado e retornos acionario liquido
Coeficiente -1,035 0,415 0,047 -0,16
Wald 11,14* 6,33** 0,012 0,091
D. M/B padronizado e Retornos acionario bruto
Coeficiente -1,03 0,431 0,001 0,142
Wald 11,289* 6,51** 0,000 0,139
E. M/B retorno acionario liquido e Anos de listagem
Coeficiente -1,122 0,275 0,045 -0,148 0,045
Wald 5,655** 6,319** 0,011 0,078 0,06
E. M/B retorno acionario liquido e Anos de constitao
Coeficiente -1,623 0,277 0,046 -0,142 0,208
Wald 6,644** 6,455** 0,011 0,071 1,21

*significante a 1%. ** significante a 5%
Fonte: Elaboracéo propria

5. Conclusao

Este artigo teve por objetivo averiguar se a ocmisgdomarket timinge o estagio do
ciclo de vida influenciam na decisdo de realizaawferta publica de distribuicdo de agbes
subsequente (SEO) em empresas brasileiras. A amdlisstigou se a probabilidade de uma
empresa realizar uma SEO esté positivamente rekdégocom o indice MBr{arket-to-book
retorno acionario anterior a realizacdo da SEOn®amho, e negativamente relacionado ao
retorno acionario posterior a realizagdo da SEOnes ade listagem da empresa na
BM&FBOVESPA.

De acordo com os resultados obtidos, pode-se dorguhe existe relagcdo entre a
realizacdo de oferta publica de distribuicdo deagubsequente e indice MB e tamanho das
empresas com a probabilidade estimada da realizaghouma oferta SEO, sendo
positivamente relacionada ao indice MB, conformev@ra teoria demarket timing e
tamanho da empresa. Por outro lado, ndo foram \db®s evidéncias que confirmem a
relacdo do estagio do ciclo de vida e do retornonacio, tanto no ano anterior, quanto no
ano subsequente a realizacdo com a decisédo dearaeatha oferta publica de distribuicdo de
acOes subsequentes. Esses resultados refletenealidade brasileira, um mercado acionario
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em desenvolvimento e um mercado de capitais comraat@ade muito diferente da norte-
americano, onde a teoria nearket timingfoi testada por Baker e Wurgler (2002).

Embora o indicenarket-to-booke tamanho influenciem significativamente a deciséao
para conduzir uma oferta, essas motivagfes est#o agquém de fornecer uma explicacao
completa para as decisdes de realizar uma ofertdicaude distribuicbes de acbes
subsequentes. Os resultados obtidos apontam ralieefavor da teoria dmarket timing
como explicacdo para a realizacdo de ofertas, jai & empresas realizaram a SEO quando
suas acOes estavam valorizadas pelo mercado, #@prmiee assim, o0 momento de
valorizacéo.

Muito embora o estagio do ciclo de vida néo temd@gignificancia estatistica, foram
documentadas evidéncias que apontam que cerca%ed&3 SEQO'’s, foram realizadas por
empresas que possuem até 20 anos de constituiggmb@ando os anos de constitui¢ao,
cerca de 79% das SEOQO'’s foram realizadas por engpgegapossuem até 15 anos de listagem.
Esses dados evidenciam que a grande maioria dagsaemue realizaram SEO estavam em
processo de expansao e com dificuldade de leveatea internamente. Assim, para atender
suas necessidades de investimento, buscaram recextErnos. As empresas consideradas
maduras, que possuem mais de 20 anos de congdjtiiigdram participacdo de 42% nas
realizagcOes das SEO’s. As empresas analisadag s@ssonjunto da amostra, apresentaram
uma meédia de anos de vida de 56 anos, aproximadeneeaquelas que realizaram as ofertas
apresentaram uma média de anos de vida de 59aguas, nos remete as evidéncias da teoria
do estagio do ciclo de vida, onde empresas comsldsrmaduras, devido sua capacidade de
geracado de caixa interno, emitem, proporcionalmenénos ofertas de distribuicdo de acdes.
Adicionalmente, a maioria das ofertas (81%) folizegla por empresas que se encontravam
nos dois mais baixos quintis. As empresas do nitaigaintil tiveram participacao de 4% nas
realizacdes das ofertas.

Os resultados nos colocam sob a indagacgéo: asuamaties de mercados séo
aproveitadas indistintamente por todas as emprésdspendentemente de seu estagio do
ciclo de vida? No presente artigo, foram enconsaglddéncias, de curto prazo, que as
empresas aproveitam as oportunidades de mercadogtammo, n&o foi encontrada
significancia estatistica para o estagio do cidovidla, ou seja, mudancas nas oportunidades
de mercado se traduz em mudancgas na probabilictideada de uma empresa realizar uma
SEO.
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ANEXO
Quadro 3 — Caracteristicas da amostra
Todas as Empresals Realizaram SEO Todas as EmpresRealizaram SEO
Quantidade Participagao Empresas o ; 0 - . - . - Mediana .-~ :
Empresas| no total de reaﬁgsram t/gti(l) ngl:((egg) t/(o)tgtl) Média | Mediana | Média | Mediana| Média | ‘o= " =1 Média | Mediana
amostra empresas SEO anos del anos de anos de anos de Anos de de anos de anos de
vida vida vida vida | listagem listagem listagem| listagem
A. Market-to-Book
(M/B)
MB<0,5 13 11,3% 2 4% 642.700 0% 18,2 10,0 10,5 10,5 8,6 2,0 4.5 4,5
0,5 <MB <1,00 21 18,3% 6 13% 3.487.185 2% 13,7 11,0 12,2 12,5 6,4 3,0 53 2,5
MB = 1,00 3 2,6% 1 2% 105.000 0% 27,0 19,0 59,0 59,0 21,3 3,0 59, 59,
1,00 < MB < 1,60 21 18,3% 8 17% 11.011.912 6% 32,2 17,0 25,6 14,0 14,6 8,0 9,3 8,0
1,60 <MB < 2,10 14 12,2% 4 9% 2.782.200 2% 32,5 27,5 36,5 31,0 12,9 11,5 18, 19,
MB > 2,10 43 37,4% 26 55% 154.449.6[73 90% 28,7 14,0 29,5 14,5 14,0 10,0 14,5 9,0
Total 115 47 172.478.421 26,1 15,5 27,1 16,0 12,4 8,5 13,7 9,0
B. Retorno Liquido -
12 meses Anteriores
SEO
R<-75% 7 6,1% 4 8,5% 2.235.622 1% 10,9 6,0 6,0 6,5 6,9 3,0 4,3 4,0
. -75% < R < -50% 1 0,9% 0 0,0% - 0% 17,0 17,0 2,0 2,0
.-50% < R < -25% 7 6,1% 0 0,0% - 0% 31,1 29,0 11,4 2,0
.-25% < R < 0% 17 14,8% 6 12,8% 121.069.21570% 29,4 15,0 28,5 16,0 16,2 12,0 22,p 12,5
.0% <R < 25% 30 26,1% 15 31,9% 18.402.90011% 34,9 22,0 31,4 17,0 15,0 11,0 11,8 9,5
. 25% < R < 50% 25 21,7% 11 23,49 25.730.12315% 22,4 16,0 24,8 15,5 10,8 5,0 10,8 5,5
.50% < R < 75% 18 15,7% 7 14,9% 2.305.710 1% 19,7 10,0 22,0 15,5 9,4 4,0 11,4 3,5
.75% <R 10 8,7% 4 8,5% 2.734.8p0 2% 22,7 13,0 34,5 26,5 12,6 10,0 19,8 19,
Total 115 47 172.478.421
C. Retorno Liquido -
12 meses Posteriores
SEO
R<-75% 8 7,0% 4 8,5% 3.887.810 2% 26,9 22,0 18,8 17,0 15,0 11,5 12,5 11,
.-75% < R < -50% 8 7,0% 3 6,4% 705.667 0% 19,6 13,5 18,0 11,0 10,3 4,0 4.7 2,0
.-50% < R < -25% 14 12,2% 5 10,6% 1.619.315 1% 23,2 13,0 36,0 33,0 12,6 3,5 21,4 9,0
.-25% < R < 0% 33 28,7% 15 31,9% 128.514.81375% 26,0 17,0 20,7 13,0 13,9 11,0 14,8 11,
.0% <R < 25% 34 29,6% 18 38,3% 37.254.12722% 32,2 19,5 35,1 19,5 13,0 9,0 12, 9,0
. 25% < R < 50% 10 8,7% 4,3% 497.1189 0% 16,3 10,5 10,0 10,0 8,0 4,5 6,5 6,5
.50% < R < 75% 6 5,2% 0 0,0% - 0% 18,8 10,5 5,0 3,0
.75% <R 2 1,7% 0 0,0% - 0% 37,5 37,5 19,0 19,0
Total 115 47 172.478.421
D. Idade
Até 5 anos 23 20,0% 6 12,8% 2.086.414 1% 3,2 3,0 3,5 3,0 2,8 3,0 3,2 3,0
de 6 a 10 Anos 14 12,2% 6 12,89 4.201.094 2% 8,6 9,0 8,5 8,5 6,0 6,5 55 6,0
de 11 a 15 anos 21 18,3% 11 23,4% 7.25616154% 11,9 12,0 8,5 8,5 8,5 10,5 55 6,0
de 16 a 20 Anos 12 10,4% 4 8,5% 1.692.5001,0% 17,7 18,0 17,0 17,0 8,4 4,5 8,8 8,5
Mais de 20 anos 45 39,1% 20 42,6% 157.241)7981% 51,8 57,0 48,6 47,0 22,0 25,5 22,5 25,
Total 115 47 172.478.421
E. Anos de Listagem
Até 5 anos 51 44,3% 18 38,3% 10.077.%585,8% 11,6 8,0 13,7 10,5 2,6 3,0 2,4 2,0
de 6 a 10 Anos 17 14,8% 9 19,19 6.275.p373,6% 17,7 11,0 23,4 13,0 8,3 9,0 7,9 9,0
de 11 a 15 anos 19 16,5% 10 21,3% 10.134(548,9% 27,3 14,0 18,7 13,0 12,4 12,0 11,8 12,
de 16 a 20 Anos 2 1,7% 0 0,0% - 0,0% 39,5 39,5 16,5 16,5
Mais de 20 anos 26 22,6% 10 21,3% 145.991)27B5% 56,3 62,5 58,6 58,0 33,8 29,5 37y 31,5
Total 115 47 172.478.421
F. Tamanho
. Log<12 2 1,7% 0 0% - 0% 25,5 25,5 16,0 16,0
.12<log< 14 38 33,0% 14 30% 2.985.926 2% 27,7 13,0 30,8 18,0 12,7 5,0 14, 9,0
.14<Llog<16 58 50,4% 24 51% 15.565.804 9% 22,5 15,5 20,3 12,5 10,2 7,5 9,0 7,0
.16 <Log<18 15 13,0% 7 15% 14.244.339 8% 31,5 17,0 32,4 32,0 16,7 12,0 17,6 12,
. Log >18% 2 1,7% 2 4% 139.682.752 81% 61,0 61,0 61,0 61,0 35,5 35,5 35,5 35,5
Total 115 47 172.478.421

Market Timing Estagio do Ciclo de Vida e Ofertas Publicas déesg

135



