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A Estratégia de Financiamento com Subscricdes de Acdes:
O Caso de Empresas Brasileiras

1. Introducéo

E fato aceito pelas comunidades académica e empresarial que apesar de dificuldades conjunturais por
gue passa atualmente, o pais detém condi¢cbes bastante interessantes para o crescimento equilibrado
ao longo dos proximos anos. A estabilidade relativa dos indices inflacionarios a par da conduta
conservadora das autoridades econdmicas, o0 amadurecimento e constancia das instituicGes
democraticas, além de um mercado interno notavel, sdo os condicionantes que o pais parece atender e
que motiva agentes internos e externos a acrescer niveis de investimento na economia. Por certo que
fatores restritivos ao crescimento continuam presentes, dentre 0s quais cabe realcar a continuada
dependéncia de capitais externos no financiamento de nossa divida de curto prazo. Este (ltimo fato traz
a consequéncia direta de uma percepgcdo de risco elevado de nossa economia para os investidores
externos e concorre para que parcela significativa destes busquem outros enderegos na cena global
aonde possam investir.

Um outro fato que impulsiona a alocacao de recursos em atividades produtivas é a da
existéncia de um mercado de capitais desenvolvido a tal ponto que as empresas
possam buscar parcela de seu financiamento por meio de emissées primarias de
acoes. Naturalmente que este fator impulsiona tanto a absor¢cdo de capitais ja
presentes no interior do pais como aqueles residentes no exterior. Assim é que no
aspecto da qualificac@o técnica de nossas instituicdes financeiras e bolsas de valores,
estas alcancam niveis de eficiéncia e produtividade equiparaveis aquelas do Primeiro
Mundo. Entretanto, certas praticas, usos e costumes ainda permeiam o mercado de
capitais e impede o aporte mais substancial de capitais por meio da emisséo de
acoes.

Dentre tais aspectos restritivos ao crescimento das empresas pela via do
financiamento com recursos de provaveis acionistas estid o que se convencionou
chamar na literatura de finangcas de Pecking Order Hypothesis — POH -, pela qual
haveria uma ordem de preferéncia no financiamento das empresas, a qual se
estabelece muito em funcdo de um conflito latente entre dirigentes de empresas e seus
acionistas atuais e potenciais. Particularmente para empresas com condi¢cOes
promissoras nos paises do Primeiro Mundo, observa-se a preferéncia pela
reaplicacédo de lucros, seguida pela recorréncia a capitais de terceiros (empréstimos)
e, por ultimo, a busca de capitais por meio da emissao de a¢des.

As evidéncias para o Brasil parecem apontar que a reaplicacdo de lucros também
antecipa as demais alternativas no sentido do financiamento de nossas empresas.
Vale dizer que se por um kdo as elevadas taxas de juros e as restricbes quanto a
volumes por parte dos agentes financiadores limitam o apelo a empréstimos, por outro
lado constata-se que o receio da perda de controle (ou parcela desse controle) cerceia
a absorcéo de recursos de acionistas.

A absorc¢éo de recursos de acionistas (atuais e potenciais) remete -nos diretamente ao
que é referendado na literatura internacional de financas, como conflito de interesses
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entre dirigentes e acionistas (“Agency Theory”) que tem relacdo direta com a posse
assimétrica de informacdes por parte destas duas classes de agentes. Em face disto,
€ natural que a eclosdo de um processo de emissdo de acdes, que representa a
opcdo pelo aumento de participacdo de capital proprio na estrutura de capital da
empresa, revista-se de condicionantes e caracteristicas que favorecem o0s interesses
dos dirigentes em detrimento dos acionistas.

O caso brasileiro merece ainda algumas considera¢gdes no tocante a legislacao
pertinente as sociedades anénimas, a qual estabelece parcelas percentuais minimas
de posse de acdes representativas do capital social das empresas para seu efetivo
controle. Assim, o0 caso tipico na economia brasileira é o de acionistas/dirigentes, 0s
quais detém o comando absoluto das acfes e que se opdem dueles genericamente
denominados de acionistas minoritarios. Claro esta que este aspecto produz efeitos
diversos daqueles constatados em paises desenvolvidos quanto a ordem de
preferéncia na captacéo de recursos e influencia diretamente o processo de aumento
de capital de empresas pela via da emissao primaria de acoes.

A importancia de um estudo para avaliar as reacdes do mercado a novas emissdes de agOes, relaciona-
se fortemente com o0 momento empresarial brasileiro, no qual o impeto de crescimento da economia em
geral e das empresas em particular, passa pela redefinicdo das estruturas de capital — a relagédo entre
capital proprio e de terceiros — que permita implementar novas oportunidades de investimentos. Por tal
motivo, a avaliagdo do potencial de financiamento representado por emissfGes priméarias de acdes
assume importancia critica em todo este processo e, neste sentido, ha de se realgar iniciativas
conjuntas da Bovespa e do Banco Central, que atuam igualmente para privilegiar a expansao da base de
financiamento das empresas pela via da absorcéo de capitais com a emissédo de acdes.

O presente estudo constitui-se numa investigagéo acerca dos efeitos sobre precos de
acdes quando de novas emissdes no mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo no
gual buscamos verificar os efeitos de emissdes sobre o valor das empresas emitentes
e se aspectos como o tamanho da emissao e se o fato da empresa expandir seu nivel
de abertura de informacdes ao mercado conduz a uma melhor avaliagdo de suas
acOes quando do anuncio de subscri¢cbes publicas.

2. Origem e tratamento dos dados

Os eventos de subscriges analisados neste estudo foram levantados junto a CVM —
Comissédo de Valores Mobiliarios, para o periodo posterior aimplanta¢éo do Plano de
Estabilizacdo da Economia (Plano Real). Tais subscricdes diziam respeito tanto a
acdes ordinarias como preferenciais e foram incluidas apenas empresas nao
financeiras. Ainda dos arquivos da CVM, obtivemos os dados necessarios para
mensurar o tamanho relativo das emissdes face ao total de acbes componentes do
capital social das empresas, bem como pudemos levantar quais as empresas eram
também emitentes de ADRs (American Depositary Receipts) no mercado da Bolsa de
Valores de New York (NYSE). Conforme explicaremos ao bngo do texto, este dado
serve como proxy para relatar grau de disclosure de empresas face ao mercado.

Uma restricdo adotada para selecdo de eventos foi a de haver disponibilidade de
dados bursateis dos papéis das empresas emitentes, no periodo entre 81 dias antes e
20 dias apOs a data da realizacdo da assembléia geral de acionistas que tenha
deliberado acerca da emissao. De fato, algumas empresas nao tiveram negociagoes
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sobre seus papéis em determinados dias e, nesses casos, foram admitidos os valores
do dia anterior. Entretanto, casos houveram em que este problema foi de tal amplitude
gue optamos pela sua eliminagdo simples. Enfim, um resultado diretamente
relacionado a este rigor metodoldgico foi 0 da sele¢do de 37 eventos relacionados a
subscricdes de acdes para aumento de capital.

A base de dados de precos de fechamento diario dos papéis das empresas
emitentes, bem como os valores diarios do indice Bove spa (Ibovespa) s&o relativos ao
periodo de julho de 1994 a setembro de 2001, tendo os mesmo sido cedidos pela
empresa Econmatica.

3. Metodologia

Os insumos basicos para o estudo séo dos dados de retornos diarios das acfes das
empresas emitentes, 0s quais resultam de:
=P /Ry-1

onde r,, € o retorno do ativo i nodia t e B, é o prego de fechamento do papel nesse

dia t. Por sua vez, tais retornos sdo empregados na obtencéo de retornos em excesso
(ER,) relativamente aos seus valores previstos, de acordo ao modelo de mercado,

conforme expresso abaixo:
ER, =1 - (ai +b xrmt)

em que os parametros &, e b, sdo calculados por minimos quadrados sobre dados
de r;, e r,, (retorno do Ibovespa no dia t) para o periodo compreendido entre os dias

—-81 e —21 relativamente ao dia 0 da assembléia geral de acionistas que tenha
deliberado acerca daquela subscri¢ao.

E fundamental realgar que trabalhamos com valores de dias relativos aquele dia “0”
assinalado logo acima e para cada um desses dias levantamos o retorno em excesso
médio para os “N” (= 37) arrolados no estudo, conforme a equacao a seguir:

[

NG

Tais retornos médios em excesso podem ser acumulados para quaisquer periodos
compreendidos entre os dias inicial (K) e final (L) pela equacgéo:

L
ERA =a ER
t=k

devendo assinalar que estamos particularmente interessados em dois periodos em
particular, a saber: o primeiro estd compreendido entre os dias 0 e +1, quais sejam, o
do dia da assembléia que deliberou acerca da subscri¢cdo e o dia seguinte, quando as
negociagdes se processam no mercado com o conhecimento deste fato. O segundo
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periodo estd compreendido entre os dias —20 e +20, para os quais levantamos o0s
sentimentos do mercado antes e apds 0 anuncio da emisséo. Claro, comportamento
anbmalos no periodo entre os dias —20 e 0 revelariam ac¢bes ilegais de
aproveitamento de informacgfes internas & empresas, ao passo que para o periodo
entre os dias 0 e +20 podemos levantar as reacdes do mercado aemissao. Assim €
gue particularmente para o periodo 0 e +1, 0 excesso acumulado de retorno sera dado
por:

ERA,, = ER, +ER,

As afericbes de significancia dos valores obtidos séo realizados através de testes-t
abaixo, pelos quais verificamos se 0s retornos sdo estatisticamente diferentes de zero:

t(ERAK,L ) = ERAK,L/SERA(J

onde S, € 0 desvio padrdo dos retornos em excesso acumulados no periodo de
tempo entre K até L e obtido de:

Sean, =[T wvar(ER )12

com T=L- K +1 e sendo var(ER) estimado no periodo compreendido entre os dias
—-22 e -80.

Por fim, o atendimento de nossos objetivos de avaliacdo da influéncia exercida sobre o
valor das empresa por fatores como o tamanho relativo das emissdes e o nivel de
“disclosure” das empresas emitentes se da através de regressfes multiplas,
estimadas por minimos quadrados, com:

ER, = X 8xb +e,

onde b é um vetor de parametros desconhecidos; X ¢ a matriz de dados €; ER o

retorno em excesso médio para cada um dos dias analisados. Quanto aos parametros,
estes sao dados pelo tamanho relativo das emissdes (quantidade de agdes emitidas
sobre acdes totais) e por uma variavel dummy que assuma o valor de 1 para aquelas
empresas emitentes que tenham ADRS negociadas em Nova York e O em caso
contrério. Conforme se recorda, a definicdo desta dummy deriva do raciocinio de que o
alto nivel de disclosure exigido na NYSE é também aproveitado pelos investidores no
Brasil e, portanto, isto funciona como redutor de niveis de assimetria informacional.

4. Resultados

Os resultados para os retornos em excesso médios apontados no Quadro 1 sdo
consistentes com a hipotese de eficiéncia do mercado, ao menos na forma semi-forte,
na medida em que n&o parece haver vazamentos de informagdes para o mercado
dando conta de possiveis emissdes de a¢des. Uma Unica excessao dentro do espaco
de tempo de 20 dias a esta regra acontece no dia relativo +16, mas isto ndo é
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suficiente para reverter a observagéo colocada. Ainda mais, esta mesma concluséo &
valida também para os dois sub-grupos definidos, com o maior impacto sendo
relacionado as empresas emitentes de ADRs no mercado da NYSE. Embora a
diferenca entre as médias para o dia +1 (primeiro dia em que o mercado operou com
a informacéo publica da emisséo) ndo seja estatisticamente significativa, o resultado
surpreende, pois esperavamos que o maior nivel de abertura ao mercado por parte
destas empresas reduzisse 0s problemas associados a sele¢éo adversa de ativos.

Quadro 1. Excesso médios de retornos

Dia relativo ER Dia relativo ER
-10 0,0030 -0,0022
-9 0,0033 +1 -0,0049
-8 0,0008 +2 -0,0023
-7 -0,0049 +3 0,0021
-6 0,0035 +4 0,0077
-5 0,0036 +5 0,0040
-4 -0,0070 +6 0,0142
-3 0,0010 +7 -0,0039
-2 0,0041 +8 -0,0044
-1 -0,0072 +9 -0,0101
0 0,0054 +10 0,0026
1 -0,0251

Obs: Estatistica-t do dia +1 = 3,80

Outro resultado que surpreende e que conflita com os resultados de Asquith e Mullins
(1986) e de Linn e Pinegar (1988) é que, contrariamente aos resultados destes
autores, a reacdo do mercado concentra-se basicamente no dia +1, sem reacao
estatisticamente significativa no dia 0 (da realizacdo da assembléia deliberadora da
emissao). Especificamente no que se refere ao grupo total, a queda de 2,51%
relaciona-se a estatistica-t de 3,80 (ou de um p-value préximo a zero), o que confirma o
sentimento negativo do mercado acerca de emissdes de agdes e que tem relagdo com
uma percebida assimetria ha posse de informagdes por parte dos publicos interno e
externo as empresas. Enfim, confirmou-se os postulados de Myers e Majluf (1984) e,
portanto, somos levados a considerar a existéncia de uma ordem hierarquica na
escolha de fontes de financiamento, na medida em que os dirigentes receiam a
diluicdo do valor da empresa quando do anuncio de emissdes.

A este proposito, é interesssante citar que embora as perdas médias assinaladas para
o dia +1 possam eventualmente serem interpretadas como pequenas, elas
representam perdas significativas em termos dos recursos obtidos com a subscrig¢ao.
Assim é que se uma empresa emitisse algo proximo de 3% de novas acdes em
relacdo ao total de acdes atual, a perda média assinalada de 2,51% corresponderia a
situacdo de perda de valor da empresa praticamente igual a dos recursos obtidos. Nos
termos de Asquith e Mullins (1986), isto corresponderia a situacao da empresa doar as
novas agdes emitidas sem receber nada em troca.
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Os resultados das regressoes levadas a efeito permitiram analisar os pressupostos de
Miller e Rock (1984) de que as emissfes de acdes representam informacéo negativa
acerca da capacidade de geracdo de ganhos pelas empresas emitentes, e que tal
efeito tem relagdo com o tamanho da emissdo. Complementarmente buscamos
verificar a influéncia exercida por tentativas de empresas em reduzir o sentimento de
posse assimétrica de informacdes em relacdo aos potenciais novos acionistas. Para
tanto, inserimos a proxy relativa & negociacdo de ADRs na NYSE, na expectativa de
gue este fato pudesse de alguma forma explicar reacdes a subscricdes de novas
acoes.

Excesso deretornonodia+l= a+ bl(tarnanh(3+b2 (ADR)

a b, b,
0,00074 - 0,00038 - 0,00244
(0,072) (- 5,628) (- 0144)
p - value = 0,9429 p - value = 0,0000 p - value = 0,8867

N=37 r'=0491 F=15893 Significancia de F = 0,0000146

De fato, os resultados estdo de acordo com Miller e Rock (1984), pois 0s excessos de
retornos no dia +1 relacionam-se inversamente com o tamanho relativo da emisséo de
acoOes, ou seja, que maior a perda de valor da empresa quanto maior a emissao. Por
sua vez, a questao do maior nivel de disclosure, expressa peladummy que considera o
fato de empresas negociarem ADRs na NYSE, ndo parece exercer influéncia sobre a
variacao de valor que elas sofrem quando do anuncio de emissdes. A este respeito, é
certo que o coeficiente da dummy revelou-se negativo, porém, o p-value de 0,8867
atesta uma clara insignificAncia estatistica.

5. Conclusbes

Este estudo teve o objetivo de investigar como novas emissdes de acgdes afetam o
valor das empresas emitentes. Para isto, incluimos variaveis como o tamanho relativo
das emissdes e a caracteristica de haver negociacdes com ADRs no mercado da
NYSE por parte das empresas emitentes. Tais inclusdes visavam tanto aferir hipéteses
colocadas de que emissdes de agdes se caracterizam como um “lemmon problem?”,
como a investigar se tentativas de mair “disclosure” por parte das empresa servem
para reduzir o sentimento de posse assimétrica de informacdes contrarias aos
interesses dos potenciais novos acionistas.

Nossos resultados revelaram perda de valor estatisticamente significamente no dia +1
(o primeiro dia em que o mercado operou com 0 conhecimento de uma dada
subscricdo), o que confirmou os pressupostos de Myers e Majluf (1986) de que
emissbes de acdes se fazem na presenca do sentimento de posse assimétrica de
informacgdes. Esta concluséo foi ainda respaldada pelo fato de que o tamanho relativo
da emisséo influi negativamente sobre o valor da empresa naquele dia +1. Por sua vez,
a tentativa de uma maior abertura de informacgfes para o mercado ndo é suficiente
para reverter este quacro negativo.

Enfim, os resultados encontrados parecem justificar uma relutancia das empresas em
buscar financiamento pela via da emissdo de novas a¢des, ha medida em que isto leva
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a reducédo do valor das mesmas. A gravidade disto decorre do entendimento de que
politicas 6timas de investimento e de financiamento, em especial, ficam afetadas pelo
fato de uma alternativa de financiamento disponibilizada para as empresas trazer
inconvenientes por vezes considerados importantes. Por exemplo, tais inconveniéncias
podem levar a rejeicdo de projetos com valores presentes positivos, 0S quais
acresceriam a base geradora de riguezas de empresas que eventualmente rejeitam
novas emissdes dado a perda de valor que elas gerariam.

Os fatos levantados neste estudo devem ser analisados com a incluséo de nvoas
variaveis e pressupostos, tais como alavancagem financeira, politicas de dividendos e
de investimentos, caracteristicas de mercado, governanga corporativa, dentre outros.
Naturalmente, tudo isto faz parte do universo de preocupagbes dos autores e
certamente serdo tratados em estudos futuros.
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