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Resumo:

A investigacdo sobre a estrutura de capital das empresas e sobre seu impacto no valor de uma companhia
vem sendo objeto de estudo nos ultimos 50 anos, constituindo um dos principais temas no campo de finangas.
As empresas brasileiras apresentam a oportunidade de buscar fontes de capital com taxas exclusivas. Terra
(2007), em recente estudo sobre o padréo de endividamento de empresa latino-americana, destaca fatores
ingtitucionais significativos para explicar a alavancagem destas empresas, como por exemplo, 0 acesso a
crédito de longo prazo, acessivel apenas a um reduzido nimero de empresas.

Valle (2008) destaca, para o caso brasileiro, a relevancia da participacdo de fontes publicas
(governamentais) de financiamento na estrutura de capital das empresas, correspondendo a cerca de 30% do
total do financiamento de empresas de maior porte. Para o grupo de empresas gue realizaram Oferta Publica
de Acbes (OPA), objeto do presente estudo, no periodo compreendido entre 2003-2008, no Brasil, ndo ha
evidéncias que estas empresas mudaram a sua busca — alterando entre BNDES para OPA. Observado
sensivel alteracdo no padrao de endividamento das novas entrantes, sobretudo com a maior participacéo de
linhas diferenciadas de financiamento.

Palavras-chave: Estrutura de Capital; BNDES, OPA

Areatemética: Controladoria
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1. Introducdo e definicdo da questéo de pesquisa

A investigacdo sobre a estrutura de capital das empresas e sobre seu impacto no valor
de uma companhia vem sendo objeto de estudo nos ultimos 50 anos, constituindo um dos
principais temas no campo de finangas.

Mais recentemente, alguns autores, com destaque para: Rajan e Zingales (1995), Jorge
e Armada (1999), Booth et al (2001), Terra (2007) e Valle (2008), exploraram fatores
institucionais para explicar o padréo de financiamento das empresas. Exploraram a escolha da
estrutura de capital, a partir de certos atributos proprio das organizagdes. A discussdo passou
de uma Unica estrutura de capital ideal para a estrutura mais apropriada, para cada perfil de
empresa e também, para cada perfil de risco de negécio. com destaque

Em seu estudo foram analisadas empresas de capital aberto, no periodo entre 1997 a
2006, a partir do uso de linhas diferenciadas de captagéo, descritas como aquelas com taxas de
juros formadas a partir de critérios que ndo os de mercado, como as linhas de bancos de
desenvolvimento. Valle (2008) evidencia que empresas brasileiras utilizaram-se de linhas
diferenciadas de financiamento para escapar as altas taxas de juros praticados no mercado
brasileiro, no periodo de 1997-2006. Destaca-se o uso de fontes publicas, variando no periodo
de 32% a 37% dos financiamentos das empresas da amostra. Desta forma, o autor destaca que
no Brasil, em um ambiente de alta taxa de juros e falta de liquidez, fontes diferenciadas de
financiamentos, como fontes governamentais e subsidiadas de credito, podem influenciar na
definicdo da estrutura 6tima de capital.

Valle (2008) destaca, para 0 caso brasileiro, a relevancia da participacdo de fontes
publicas (governamentais) de financiamento na estrutura de capital das empresas,
correspondendo a cerca de 30% do total do financiamento de empresas de maior porte,
conforme abaixo apresentado:
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Financiamento 1997 | 1998 | 1999 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006

Abertura 1: Fontes Diferenciadas x Fontes Mercado (%)

Apenas Tipo 1 — Diferenc. 34 36 34 37 37 34 34 34 32 35
Apenas Tipo 2 — Mercado 66 64 66 63 63 66 66 66 68 65
Abertura 2: Passivo bancério denominado em Moeda Nacional x Moeda Estrangeira (%)

Apenas Tipo N — Reais 45 46 42 46 46 47 52 55 59 60
Apenas Tipo E — Estrang. 55 54 58 54 54 53 48 45 41 40

Abertura 3: Fontes e Moedas (%)

Tipo 1N - Dif. Reais 31 31 28 30 30 26 29 30 29 33
Tipo 1E - Dif. Estrang. 3 5 7 7 7 7 5 4 3 2

Tipo 2N — Mercado Reais 14 15 14 15 19 21 23 25 30 27
Tipo 2E — Merc. Estrang. 52 49 52 48 44 45 43 41 38 38
Total Geral 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Principais Taxas de Juros de referéncia observadas no periodo

Juros N (DI) - % a.a. 39 29 19 16 19 25 16 18 18 13
Juros 1 (TJLP) % a.a. 9 12 13 10 10 10 11 10 10 7
Juros E (Libor) % a.a. 5 5 7 6 2 1 1 3 5 5
Spread DI/Libor - b.p. 680 | 480 | 171 167 850 2400 1500 500 260 160
Spread DI / TILP - b.p. 333 | 142 46 60 90 150 45 80 80 86

Tabela 01 - Composicao de Fontes de Financiamentos de empresas brasileiras (em %). Fonte: Valle
(2008), adaptado.

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

Tipo 1 = Fonte Diferenciada de Financiamentos Tipo 2 = Fonte Mercado

Para ilustrar tais fatos, sera explorada neste estudo a fonte de financiamento por meio
de linhas de empréstimos de empresas ndo financeiras obtidas pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), como a melhor aproximagédo (Proxy) de
fontes diferenciada de financiamento para o mercado brasileiro. Trata-se de empréstimos de
longo prazo, destinados, na sua maioria, a0 aumento de capacidade produtiva das empresas
para incentivar o crescimento da economia e ainda, fontes de financiamento destinado para
financiar capital de giro, para empresas exportadoras e fabricante de maquinas e equipamento.
Por serem subsidiados, possuem taxas de juros inferiores aquelas cobradas a mercado e aos
credores de curto-prazo.

Com relacdo ao acesso ao mercado de crédito e de capitais, destaca-se 0 novo
ambiente econdmico e empresarial caracterizado no Brasil, a partir de 2003, com destaque
para o crescimento do mercado de crédito e também a utilizacdo do mercado de capitais
doméstico para captacdo de recursos de empréstimos, conforme apresentado no quadro a
seguir:

Indicador 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Relagéo Crédito/ PIB 24,0 24,5 28,1 30,8 34,7 41,3
Capitalizagéo bursatil (*) / PIB 28,3 29,7 32,4 35,2 36,7 35,2

Tabela 2 — Evolugéo da liquidez no Brasil. Fonte: Banco Central do Brasil
(*) E o valor de mercado das empresas emissoras de acGes integrantes da carteira tedrica dos indices
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Neste contexto, o impacto das recentes ocorréncias de Oferta Publica de A¢des (OPA)
no mercado brasileiro é merecedor de atencdo pelas mudangas que proporciona nas
organizagOes, com importante alteracdes na estrutura de capital da empresa no Brasil.

2. Problema de pesquisa e objetivo

A partir destes estudos e do contexto das novas entrantes na Bovespa, apresenta-se o
seguinte questionamento para 0 caso brasileiro: O acesso continuo as estruturas de
financiamento do BNDES pode influenciar a estrutura de capital de uma empresa?

Para o caso brasileiro, a decisdo de captacdo de recursos financeiros por meio de novas
emissdes serviu para complementar ou para substituir as captacdes realizadas com fontes
governamentais de recursos?

2.1. Hipdteses de pesquisa

A hipdtese principal da presente pesquisa encontra-se abaixo descrita: H1: H&
evidéncias empiricas de que as empresas apresentavam um padrdo similar de estrutura de
capital em periodo anterior a realizacdo da OPA, comparadas ao periodo posterior.

3. Teoria da Estrutura de Capital

A estrutura de capital de uma empresa é composta pelas dividas de curto e longo prazo
e do capital proprio mantido pela empresa. Quanto as caracteristicas sobre o padrdo da
estrutura de capital e de financiamento das empresas, destacam na literatura internacional trés
principais teorias: o Balanceamento Estatico ou static trade-off theory (STOT), a
hierarquizacdo das fontes de financiamento, ou pecking order theory (POT) e a teoria das
Janelas de Oportunidade ou market timing theory (MTT). As duas primeiras sdo bastante
discutidas, centradas quanto aos fatores determinantes da estrutura de capital e quanto a
existéncia, e a formacdo de uma estrutura 6tima entre o capital proprio e o capital de terceiros.
A terceira, se diferencia, pela tentativa de avaliar oscilagdes momenténeas, no custo de capital
proprio, relativo a outras fontes de capital.

Para Titman e Wessels (1988), as corporacdes escolhem sua estrutura de capital de
acordo com variaveis proprias, que determinam os varios custos e beneficios relacionados a
decisdo de financiamento, sendo a sua comprovacdo dificil, pelo fato de tais atributos serem
conceitos abstratos, ndo diretamente observaveis.

Os autores supra citados avaliaram atributos/fatores determinantes da estrutura de
capital das empresas em diferentes mercados (paises), para explicar a propensdo para 0
endividamento (Curto Prazo e Longo Prazo). Os autores selecionaram o seguinte elenco de
fatores:

Atributo Proxy utilizada

Estrutura dos ativos da empresa | - ativos intangiveis / ativo total; e - estoques + equipamentos /
(colaterais) ativo total,

Usufruto de outros beneficios fiscais que | - Subsidios / ativo total; e - Dedugdes compras / ativo total ;
ndo os gerados pelo endividamento

Expectativa de crescimento da empresa - gastos de capital / ativo total; e — cresc. do AT; - P&D / Vendas
Grau de singularidade da empresa - Dummy igual a 1 para empresas de Bens de Capital (capital

intensivo e elevado ciclo de producdo), e zero para as demais
Tamanho da empresa - Logaritmo de vendas

Volatilidade de seus resultados | - Desvio padrdo do lucro operacional
operacionais

Lucratividade - Resultado operacional de vendas e - Lucro Liquido

Quadro 01 — Atributos Pesquisados por Titman e Wessels (1988). Fonte: Perobelli e Fama (2003),
adaptado.



XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza - Ceard, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

Terra (2002a; 2002b), classifica as teorias sobre estrutura de capital, de forma a
identificar atributos classicos capazes de diferenciar entre as vertentes que visam a explicacdo
deste tema. Os atributos: tangibilidade, lucratividade, tamanho, oportunidade, imposto, risco
do negdcio, sdo resumidas no quadro a seguir:

Atributo Statitic Tradeoff Pecking Order Assimetria Informacional
Tangibilidade Positivo Positivo Positivo
Lucratividade Positivo Negativo Positivo

Tamanho Positivo Negativo Negativo
Oportunidade Negativo Positivo Negativo

Imposto Positivo Indeterminado Indeterminado

Risco do Negdcio Negativo Negativo Negativo
Quadro 02 — Relagdo tedrica entre atributos e endividamento - Fonte: Terra (2002), apud Soares e
Kloeckner (2005)

Quanto ao desenvolvimento da teoria sobre padrGes de financiamento, Fama e Grava
(2000) e Bacarim (2007) apresentam que a teoria da Estrutura de Capital pode ser dividida em
trés grandes correntes: i) tradicionalistas, ii) Irrelevancia do endividamento e iii) Principal e
agente, Assimetria de InformacBes e Sinalizacdo. Quanto a ultima, segregaremos uma
corrente especifica que destaca a importancia de fatores caracteristicos das instituicdes, como:
corrente institucionalista. Apresentada a seguir a divisdo destas correntes, conforme os
principais autores:

Tradicionalista: busca pelo endividamento/estrutura 6timo: Durand (1952), Durand
(1959); Irrelevancia do Endividamento: Modigliani e Miller (1958), Modigliani e Miller
(1963), Stiglitz(1969), Papas e Haugen (1971), Rubinstein (1973), Miller (1977), Becker
(1978), Deangelo e Marsulis (1980), Modigliani (1982), Altman (1984), Weiss (1990);
Principal e Agente, Assimetria de informagdes e Sinalizagdes ao mercado financeiro —
Donaldson (1961), Jensen e Meckling (1976), Ross (1977), Leland e Pyle (1977), Myers e
Majluf (1984), Myers (1984), Jensen (1986); Institucionalista: Titman e Wessels (1988), Stulz
(1990), Harris e Raviv (1991), Williasson (1998) e Titman (2001), Rajan e Zingales (1995),
Faulkender e Petersen (2006).

3.1. Teoria da Estrutura de Capital no Brasil

O ambiente econdmico brasileiro, caracterizado por elevados spreads bancarios, a
escolha da composicdo do passivo é bastante relevante. Eid Jr. (1996) destaca que empresas
brasileiras parecem preferir o endividamento a emisséo de a¢Ges para financiar novos projetos
e grandes empresas mostram um comportamento oportunista quando se financiam, ao invés
de procurar uma estrutura de capital ideal. Por exemplo, 80% das empresas de capital aberto
no estudo consideram suas acgdes subvalorizadas. A pesquisa contemplou 161 empresas, no
periodo de 1986 a 1994, sendo 59% sociedades por agdes, 35% sociedades limitadas e 6%
outros tipos de organizag0es, tais como fundacdes

Moreira e Puga (2001) mostram que firmas menores, menos intensivas em capital,
mais lucrativas e que apresentam maior crescimento usam mais financiamento via recursos
proprios do que junto ao mercado de capitais, a partir de uma amostra representativa. O
financiamento via 0 mercado de capitais, tanto por endividamento como por agdes, € mais
importante para empresas maiores, mais intensivas em capital, menos lucrativas e com
crescimento mais lento.

Os mesmos autores concluem que as empresas brasileiras apresentam dependéncia do
financiamento em detrimento da utilizacdo de recursos préprios do que a média de outras
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economias - a media para todas as empresas de capital nacional era de 54%, com pequenas
empresas usando 63% do financiamento via recursos proprios, e grandes empresas 44%.

Rodrigues Jr. e Melo (1999) avaliaram o DFC1 de empresas de capital aberto entre
1987 e 1996 e constataram que 64% de suas necessidades eram originadas por meio de lucros
retidos, 30% com endividamento e, somente 6% com emisséo de agdes.

Os resultados de Rocca et al (1998) e Leal (2001) ressaltam que apenas um pequeno
nimero de grandes empresas de capital aberto tem acesso aos mercados de crédito e de
capitais com despesas de juros relativamente baixas.

Contudo, o problema critico identificado é a escassez (ou dificuldade) de
financiamento de passivo de longo prazo para uma ampla gama de empresas.

As discussdes mais recentes — entre qual dos modelos: POT ou STTH, seria melhor
aplicado, ndo direciona a uma Unica conclusdo em relacdo a qual modelo melhor otimizaria a
estrutura de capitais das empresas..

Jorge e Armada (1999) estudam a importancia de outros beneficios, excluido os
gerados pelo endividamento, com a existéncia de deducdes fiscais (como a depreciacdo), que
deveriam reduzir a necessidade da empresa por endividamento.

Booth et al. (2001) registram correlacdo positiva para a influéncia de fontes
governamentais de financiamento e lucratividade, em empresas de paises em
desenvolvimento. Tal fato esta relacionado ao problema de agéncia e assimetria informacional
destas empresas.

Terra (2007), em recente estudo sobre o padrdo de endividamento de empresa latino-
americana, destaca fatores institucionais significativos para explicar a alavancagem destas
empresas, como por exemplo, o0 acesso a crédito de longo prazo, acessivel apenas a um
reduzido nimero de empresas.

Intervencdo Governamental no Mercado de Crédito e Capitais no Brasil

No Brasil, ao longo da segunda metade do século XX, os grandes grupos empresariais
brasileiros buscaram principalmente o auto financiamento como forma de captacdo de
recursos financeiros, principalmente devido aos elevados encargos financeiros cobrados pelo
mercado bancario (ZONENSCHAIN, 1988). Para as empresas que necessitaram de fontes de
financiamento externo - ou seja, que ndo utilizavam o auto financiamento - demonstravam
uma estrutura de alavancagem baseada principalmente em crédito (credit-based), em
detrimento a estrutura denominada "market-based".

Em primeiro lugar, o percentual do mercado acionario de empresas nacionais privadas,
em relacdo ao PIB, foi pouco significante, em comparacdo aos mercados mais maduros.
Adicionalmente, cita-se que a remuneracédo pelos titulos publicos - caracterizados pelo baixo
risco (baixa probabilidade de insolvéncia) - era bastante significativa, inibindo investidores a
comprarem titulos privados de titulos e/ou agBes. E, finalmente, pelo elevado custo de
financiamento bancario interno praticado no pais (BIANCARELI, 2007).

Alguns autores apresentam a relacdo do mercado de capitais comparado com PIB do
pais. A Bovespa disponibiliza uma comparacao da capitalizacdo bursatil relativamente ao PIB
na década passada, conforme apresentado no quadro a seguir:

Ano Paises Emergentes Paises Industrializados

Brasil China india Estados Unidos Japéo Alemanha | Reino Unido
1995 20,97 7,02 28,57 93,48 67,02 23,46 118,63
2002 28,25 37,43 54,18 105,83 51,83 34,47 114,64

Tabela 03 Capitalizacdo Relativa % em Relagdo ao PIB Fonte: Bovesa, FIBV (2006). Nota : Comparacgéo Paises
Emergentes x Paises Industrializados

Nota ! DFC — Demonstracdo do Fluxo de Caixa
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Conforme destacado na tabela 01, deste trabalho, em 2008, este percentual
representava 35% do PIB, valores muito inferiores registrado em algumas economias, como
Japdo, Alemanha, e Reino Unido.

Nas décadas de 70, 80 e 90, as Ofertas Publicas de Acdes (OPAs) e debéntures
emitidas no Brasil foram realizadas, em sua maioria, por meio de incentivo governamental.
Algumas industrias e empresas que realizaram registro e emissao de suas a¢6es nas bolsas de
valores, foram incentivadas para atender as exigéncias dos bancos e nucleos de fomento
nacionais, principalmente, o BNDE, hoje BNDES, e a SUDENE, hoje, Departamento do
Banco do Nordeste. Nestas operacOes, a escrituracdo de novas acgdes e/ou a emissdo de
debéntures serviam como garantias para obtencdo de empréstimos. Parte desta politica visava
a viabilidade da operacdo, ainda que a motivacao principal era o fortalecimento do mercado
de capitais.

E, finalmente, destaque para o processo de privatiza¢ao realizadas em sua maioria na
década de 90, com objetivo de transferéncia do controle de empresas do setor bancario,
elétrico e telecomunicagdes, para o setor privado.

Ainda hoje, a participacdo de empresas geridas pela administracdo publica, ou que
sofrem influéncia relevante, ainda é bastante significativa, no volume diario da BOVESPA,
caracterizando ainda forte influéncia do estado no mercado de capitais.

Contudo, o mercado de capitais ndo é opc¢do para qualquer empresa, a comegar, pelo
custo de abertura do capital, que ndo é barato. Ndo sdo todas as empresas que estdo
preparadas para langar suas a¢fes, mas, apenas, aquelas que apresentam o perfil adequado,
exigido pelo mercado.

Houve avangos ao longo dos ultimos anos (em grande parte de ordem operacional),
que surgiram a partir de inovacdes dos mercados financeiros e da necessidade das Bolsas se
adequarem a maior sofisticacdo dos mercados.

No entanto, a base do mercado de capitais, representada pelas empresas de capital
aberto, continua pequena e a alavancagem via langcamento de agdes, em percentual ao PIB e
ao mercado de crédito, ainda é limitada.

3.2. Abertura de Capital no Brasil

Os elementos relevantes para a abertura de capital na literatura brasileira sdo
representados de forma geral como uma decisdo que envolve custos e beneficios para a
empresa.

As vantagens e desvantagens da abertura do capital foram discutidas na literatura
nacional por Ness e Pereira (1980), Rocca et al. (1998) e Leal (2000), entre outros. Segundo
os autores, no periodo analisado, englobando emissdes realizadas até a década de 90, as
desvantagens devem superar as vantagens, pois as aberturas de capital por emissdo publica de
acOes ainda é um evento raro ou concentrado em momentos de alta liquidez dos mercados
internacionais.

Pagano, Paneta e Zingalez (1998) citam maior facilidade para obtencdo de fundos;
destacando: o aumento da liquidez de seus ativos, a ampliacdo do poder de barganha com os
bancos, e a possibilidade de troca de portfolio da empresa. Como desvantagem, cita o
aumento das despesas administrativas.

Casagrande Neto, Souza e Rossi (2000) ddo importancia do mercado de capitais nao
ser visto apenas como uma fonte alternativa de recursos, mas como origem permanente de
capitalizacdo pela empresa, desde que haja uma boa politica de manutencdo dos valores
mobiliarios pés-mercado.

A abertura de capital proporciona a companhia uma fonte de captacdo de recursos
permanente, pois quando bem conduzida, a mesma pode, novamente, buscar no mercado
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recursos para investimentos e, também, para reestruturacdo de passivos com perfil
inadequado. Na emissdo de acdes, também, ocorre a divisdo do risco com 0s novos SOcios € 0
aumento da alavancagem financeira. (CASAGRANDE NETO, 2000).

Pesquisa realizada por Siffert Filho (1998) demonstrou que no periodo 1990/97 foram
significativas as transformacdes na estrutura de controle societarios das 100 maiores empresas
ndo-financeiras atuantes na economia brasileira.

Pais Propriedade Propriedade Propriedade Propriedade | Propriedade | Cooperativas
Dispersa Dominante Familiar Governamental | Estrangeira
Brasil 1990 1(0,4) 5(3,5) 27 (22,6) 38 (44,3 27 (26,9) 2(23)
Brasil 1997 3(1,8) 19 (12,4) 23 (16,5) 21 (31,8) 33 (37,2 1(0,4)
Alemanha 9 (15,7) 30 (40,5) 26 (17,3) 10 (8,8) 22 (16,1) 3(1,6)
Inglaterra 61 (59,6) 11 (13,8) 6 (4,8) 3(2,4) 18 (18,9) 1(0,5)
Holanda 23 (47,4) 16 (12,3) 7(5,4) 7(3,4) 34 (27,1) 13 (4,4)
Espanha 6 (6,2) 22 (23,0) 8 (7,4) 14 (27,2) 45 (34,2) 5(1,9)
Suécia 4(7,7) 31 (40,3) 18 (18,6) 21 (14,9) 14 (7,7) 12 (10,7)

Tabela 04 - Propriedade das 100 maiores empresas ndo-financeiras (1990 ) - (Percentual na Participacdo da
Receita Total - entre Paréntesis). Fonte: Thomsen e Pedersen (1995) apud Siffert Filho e Siffert Filho, Revista
BNDES, 1998.

A propriedade dispersa é predominante na Inglaterra (61 empresas, com 59,6% da
receita das 100 maiores) enquanto que na Italia, pode-se observar a propriedade estatal como
mais significativa (29 empresas respondem por 37,9% do total da receita). Bélgica apresenta
expressiva presenca de propriedade estrangeira (61 empresas respondem por 46,7% do total
da receita), seguida da Espanha (45 empresas com 34,2% da receita).

A propriedade dominante tem incidéncia elevada na Suécia (31 empresas com 40,3%
da receita), na Alemanha (30 empresas com 40,5% da receita) e na Franca (28 empresas com
25% da receita).

Em decorréncia ao fortalecimento do mercado de capitais no Brasil desde 2002, novos
estudos foram realizados relacionados ao processo de abertura de capital.

Pereira (2005) avaliou o processo de alocacdo dos ativos entre investidores que
participam do processo de OPA; Maciel (2006) destaca os determinantes do underpricing no
Brasil; Carvalho e Pennacchi (2007) avaliaram a questdo da governanca corporativa e dos
segmentos diferenciados de negociacdo da Bovespa;

Estudos realizados pela GVCef (2007) identificaram que o retorno da carteira
composta por empresas que realizaram ofertas publicas de a¢des € maior que a carteira do
IBOVESPA e do IBrX, no mesmo periodo. Gioielli (2007) avaliou as caracteristicas da
emissdo destas empresas, destacando a presenca de sdcios capitalistas quando da Oferta
Publica de Acdes. Contudo, poucos estudos avaliaram o impacto na estrutura de capital das
novas entrantes, a partir de 2003.

4. Procedimentos Metodologicos

A metodologia da pesquisa pode ser definida como um conjunto de conhecimentos
sistematizados e com proposicOes, logicamente, correlacionadas sobre o comportamento de
certos fendmenos (LAKATOS e MARCONI, 19931).

De forma concomitante a formulacéo das hipoteses que permitirdo testar os fatores que
influenciam as empresas brasileiras em sua decisdo de procurar um socio capitalista, sera
apresentado um referencial teérico das principais metodologias utilizadas em estudos
semelhantes realizados no Brasil e no exterior. O universo da pesquisa envolvera apenas
empresas de capital aberto listadas em bolsa de valores no Brasil. Envolvera empresas que
efetuaram distribuicdo publica inicial de acbes na BOVESPA no periodo de janeiro de 2004 a
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dezembro de 2008, totalizando 110 empresas. Esta amostra sera denominada Amostra 1.A
partir da amostra 1, serdo segregadas as empresas do setor financeiro e imobiliario por
apresentarem caracteristicas de registro e contabilizacdo especificos, no total de 49 empresas.
A amostra contemplando apenas empresas ndo financeiras e ndo pertencentes ao setor
imobiliario, totalizando 61 empresas, serd denominada amostra 2, conforme demonstrado no
quadro a seguir:

Caracterizacdo dos grupos de estudo Total
Grupo excluido (setor financeiro e imobiliarias) 49
Grupo AMOSTRA 2: 61
Grupo AMOSTRA 1. Empresas que realizaram OPA entre 01.01.04 a 31.12.08 110

Quadro 04 - Grupos de Estudo -

Para todas as empresas da amostra 2, serdo consideradas como o total do passivo da
empresa como:

Passivo = PL + kt fixo + kt IN + kt_1E+ kt 2N + kt_2E

sendo:

PL = Patriménio Liquido

kt 1N = passivo oneroso contratado com fontes diferenciadas, em Reais

kt 1E = passivo oneroso contratado com fontes diferenciadas, em moeda estrangeira

kt 2N = passivo oneroso contratado a mercado, em Reais

kt 2E = passivo oneroso contratado a mercado, em moeda estrangeira

Kt fixo = Passivo - PL - kt 1N - kt 1E - Kt 2N - kt_2E,

A segregacdo acima visa apenas diferenciar a estrutura de endividamento da empresa,
conforme metodologia utilizada por Valle (2008), segregacédo entre passivo denominado em
moeda nacional, passivo denominado em moeda estrangeira, e fontes diferenciadas (bancos de
desenvolvimento) e a mercado.

Periodo de estudo

O estudo contempla o periodo antes e depois da realizacdo da OPA, conforme
diagramado a seguir:

Pré-OPA OPA Pbs-OPA
Até sete  trimestres | Trimestre em que a | Até sete trimestres apos
anteriores ao ano da OPA | empresa fez a OPA a realizacdo da OPA
Dados do Prospecto da | Dados do Prospecto da | Dados trimestrais
OPA ou linearizados OPA disponibilizados na CVM
Quadro 03 - Grupos de Estudo -

Dados Coletados - Para a obtencdo dos dados foram efetuadas pesquisas nos
Prospectos Definitivos da Oferta Publica de agdes, disponivel para consulta na Bovespa e
utilizado os precos de fechamento, ap6s a realizagdo da oferta publica. Na elaboragdo do
prospecto de abertura de capital, as empresas sdo obrigadas a divulgar um historico de
informagdes financeiras de pelo menos dois anos e sdo apresentadas de forma anual. Apds a
abertura em bolsa, as empresas sdo obrigadas a publicar trimestralmente suas demonstracdes
financeiras, sendo estas disponibilizadas no website da CVM.

Para aproveitar um maior numero possivel de dados e adequar-se a esta formato
trimestral de divulgagdo dos dados das empresas apds a abertura, foram interpolados os dados
trimestrais, utilizando os dados anuais (quando ndo divulgados) referente ao periodo pré-
OPA.
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Como trata-se de uma abordagem descritiva, serdo obtidas as medias e o desvio-
padrdo para cada nivel de relacionamento com o BNDES, com o objetivo de identificar
possiveis variaveis explicativa para refinamento dos testes realizados na segunda etapa.

5. Resultados encontrados e conclusdo

Conforme apresentado no quadro a seguir, as empresas que realizaram a oferta publica
ndo apresentaram reducdo de captacdo através da melhor escolha de divida Bancaria para o
caso brasileiro — empréstimos bancarios firmados junto aos bancos de desenvolvimento a
partir de taxas diferenciadas de juros e, também, ndo houve reducédo do endividamento destas
empresa.

Financiamento 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008
Tipo 1IN — 28 30 38 34 30 33
Tipo 1E 6 5 3 7 7 7
Tipo 2N 28 27 28 28 15 18
Tipo 2E 38 38 31 34 48 42
Total Geral 100 | 100 100 100 100 100
Apenas Tipo 1 - 34 35 41 44 37 40
Apenas Tipo 2 — 63 65 60 66 63 60
Apenas Tipo N 56 57 66 65 45 51
Apenas Tipo E 41 43 35 45 55 49

Tabela 05 — Composicao de Fontes de Financiamentos de empresas brasileiras (%)-

Houve um sensivel aumento das captacGes a mercado em moeda nacional e também,
uma reducdo das captagdes em moeda estrangeira. Em principio, as captacfes destas empresas
através da oferta publica de acdes nao serviram para reduzir o endividamento da empresa e
podem ter sido utilizados como inversdo de ativo fixo ou ainda, represados em contas de
tesouraria.

Registra-se que a taxa de utilizacdo dos empréstimos firmados em taxas diferenciadas
aumentou 17% no periodo pré-pos OPA, passando de 34% para 40% do total de empréstimos
destas empresas.

Fonte de Financiamento Pré-OPA OPA (1) Pés-OPA
Empréstimos Mercado 63% 59% 60%
Empréstimos BNDES 34% 41% 40%

Tabela 06 -— Comparagdo % de fontes diferenciadas de financiamento Pré x P6s OPAs (%) — Fonte:
Elaborado pelo autor. Demonstracdo financeira divulgada imediatamente anterior a realizacdo da OPA. Média,
ndo considerando diferencas de setores.

Estes resultados, ainda que limitados, apresentam algumas implicacdes para a pratica,
especialmente dada a caréncia de andlises nesta perspectiva. Inicialmente, destaca-se 0
aumento da utilizacdo das linhas do BNDES pode ser associado a melhora na estrutura de
comunicacdo e definicdo de projetos de longo prazo da empresa, e ainda, a maior
acessibilidade a crédito e a garantias por estas empresas. Devido a reduzida amostra, nao foi
possivel o refinamento dos testes estatisticos, prejudicando os resultados esperados e ndo ha
como inferir sobre a alteracdo no perfil da estrutura de capital destas empresas.

Importante destacar que algumas empresas contraidos a taxas diferenciadas durante
todo o periodo (total de 06 empresas). A partir das constatacfes apresentadas, recomendamos
a realizacdo de investigacbes complementares, aplicando a metodologia de Terra (2002) e
avaliando os atributos apresentados por Titman e Wessels (1988) para avaliar a significancia
de fontes diferenciadas de financiamento no Endividamento de Curto e Longo Prazo destas
empresas.
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