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RESUMO
OLIVEIRA, B. C. (2015). Custos de Emissao de A¢des, Endividamento e Restricdo Finan-
ceira. Tese de Doutorado. Faculdade de Economia e Administra¢ao, Universidade de Sao

Paulo, Sao Paulo.

Este trabalho busca analisar a influéncia do endividamento e da restricdo financeira das com-
panhias nos seus custos de emissdo em ofertas iniciais de acdes (IPOs) e ofertas subsequentes
de acdes (SEOs). A metodologia utilizada baseou-se na analise de regressdo multipla e na
andlise de regressdo com variaveis instrumentais em uma amostra de 106 observacdes para
IPOs e 66 observagdes para SEOs. Os resultados indicam que, para [POs, os custos de emis-
sdo de agdes tém relagdo negativa com endividamento possivelmente em funcdo do beneficio
economico do endividamento. Ja as empresas consideradas restritas financeiramente pagam
mais caro para fazer seu IPO. Em SEOs, as comissdes dos bancos de investimento s6 tém
relacdo negativa com o endividamento até certo nivel de alavancagem financeira. A partir de
um determinado ponto os custos ficam maiores, indicando que empresas sobrealavancadas
pagam maiores comissoes para realizagdo das ofertas. Empresas endividadas e restritas tam-
bém pagam mais caro para realizar a SEO, indicando que empresas com estas caracteristicas
de fato podem demorar a ajustar sua estrutura de capital, conforme apontado por Leary e Ro-
berts (2005) e por Longstaff e Strebulacv (2014). Os resultados sdo robustos quanto ao

tratamento de endogenia das varidveis endividamento e custos de emissdo de acdes.



ABSTRACT

OLIVEIRA, B. C. (2015). Cost of equity issues, Leverage and Financial Frictions. Doctoral

Thesis. Faculdade de Economia ¢ Administra¢do, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo.

This study aims to analyze the influence of financial leverage and financial constraints on the
issue costs of IPOs and SEOs. The analysis was made based on ordinary least square and
instrumental variable regression of a sample of 106 observations for IPOs and 66 observa-
tions for SEOs. The results showed that for IPOs the cost of issuing equity had a negative
relationship with leverage possibly due to tax shields. Constrained companies pay more to
issue equity in IPOs. Financial leverage had a negative coefficient to explain investment
banks commission in SEOs, but it happens only until certain level of leverage. Overleveraged
companies pay higher commissions to issue equity in SEOs. Additionally, leveraged compa-
nies that are also considered financially constrained pay higher commissions. Thus, lever-
aged and constrained companies may spend more time to adjust their capital structure, as
showed by Leary and Roberts (2005) and Longstaff and Strebulaev (2014). All results are

robust for the endogeneity between leverage and equity issue costs.
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1. INTRODUCAO

1.1. Formulacao do Problema de Pesquisa

A discussdo da literatura internacional sobre captagdo de recursos ¢ antiga. Marsh (1982) es-
tudou a emissdo de agdes e de titulos de divida de empresas inglesas entre 1959 ¢ 1974. O
autor afirma que a escolha entre a emissdo de titulo de divida ou de ac¢des esté relacionada as
condigdes de mercado e aos pregos historicos dos titulos. Adicionalmente, o autor conclui que
as empresas tendem a escolher sua alternativa de financiamento de acordo com o nivel de
endividamento que tenham como objetivo para a estrutura de capital da companhia (MARSH,

1982).

Na mesma linha de estudo, Hovakimian ef al (2001) afirmam que as empresas, de uma forma
geral, tendem a ajustar sua estrutura de capital de acordo com a sua meta de endividamento e

que as decisdes de financiamento estdo relacionadas ao trade off entre o custo e os beneficios

da divida.

A pesquisa de Fama e French (2005) indicou que emissdo de agdes ¢ muito comum no
mercado. De acordo com esses autores, em sua amostra estudada entre 1973 e 1982, 54% das
empresas tiveram a emissao de acdes como principal fonte de financiamento. Ente os anos de
1983 e 1992, esse nimero aumentou para 62% e chegou a 72% no periodo de 1993 a 2002,
indicando que a emissdo de agdes ¢ umas das prioridades entre as alternativas de captacdo de

recursos.

Nao obstante, ¢ de suma importancia analisar o impacto dos custos de emissao de agdes para a
tomada de decisao da companhia em fazer esse tipo de operagdo. De uma forma geral, para
estudo dos custos de emissdo de agdes, a literatura internacional aborda os custos mais

importantes: comissdes de bancos de investimentos e os custos indiretos (underpricing)

(RITTER, 1987).

Chen e Ritter (2000) afirmam que os custos fixos diretos associados as emissdes de acdes
(honorarios de alguns profissionais, taxas de listagem) sdo associados & economia de escala,
isto €, quanto maior a oferta mais diluido serdo esses custos. No entanto, conforme apontado
pelo estudo de Buhner e Kareser (2002), os custos fixos ndo chegam a 14% do custo total em
ofertas subsequentes de agdes (subsequent equity offerings - SEOs) e, se consideradas apenas

emissOes médias e grandes, os custos sao inferiores a 10% dos custos totais. Na mesma linha,
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Altinkili¢ e Hansen (2000) confirmam que para SEOs custos fixos ndo ultrapassam 10% dos

custos diretos totais.

Nos Estados Unidos, entre os anos de 1995 e 1998, Chen e Ritter (2000) constataram que
mais de 90% dos IPOs cujo volume de emissdo estava entre 20 ¢ 80 milhdes de dodlares
tiveram um custo de 7% do valor da oferta para contratacdo dos bancos de investimento

responsaveis pela operagao.

No que tange as ofertas subsequentes de agdes (SEOs), Buhner e Christoph (2002) analisaram
120 ofertas alemas entre os anos de 1993 e 1998 e constataram que a média das comissdes de
bancos de investimento foi de 1,32%. Por outro lado, Butler e Huang (2003) encontraram um
cluster nas comissdes de bancos de investimento para ofertas em Hong Kong no periodo de
1991 a 2000 entre 2,0% e 2,5% do valor total da oferta. Nos Estados Unidos, na amostra de
1.016 SEOs ocorridas no periodo de 1998 a 2001, a mediana do valor das comissdes foi de

5,0% (CHEN et al, 2014).

A literatura internacional aponta uma série de varidveis que podem afetar os custos com as
comissdes de bancos de investimentos. O tamanho da oferta ¢ uma varidvel importante na
determinagdo dos custos de emissdo de agdes, uma vez que ofertas maiores devem gerar
custos menores pela sua economia de escala (AGGARWAL & RIVOLI, 1991; SUZUKI,
2008; JEON & LIGON, 2011; CHEN et al., 2009; GARNER & MARSHALL, 2010; ELLIS
et al., 2011) ou gerar custos menores até um determinado ponto, pois ofertas grandes demais
podem exigir esforgo significativo dos bancos, que, por sua vez, cobrardo mais das empresas

ofertantes (ALTINKILIC & HANSEN, 2000)

Além do tamanho, outras variaveis podem contribuir para aumento (ou reducao) dos custos de
emissao de agodes, tais como a assimetria de informagdao (ANG & BRAU, 2002; JEON &
LIGON, 2011), a presenca de bancos comerciais no consorcio de coordenadores da oferta
(FRASER & BHARGAVA, 2003; DRUCKER & PURI, 2005; SUZUKI, 2008; SUZUKI,
2010; FIELDS et al., 2013; CHEN et al., 2014), a reputagao dos bancos de investimentos
(CHEN et al., 2009; GARNER & MARSHALL, 2010; ELLIS et al., 2011) e os riscos das
empresas emissoras (KARESER & KRAFT, 2003; Ellis et al., 2011).

A emissdo de acdes € uma das alternativas no contexto do financiamento das empresas
brasileiras. Como as comissdes dos bancos de investimento sdo os custos mais relevantes na
emissao de agdes, o foco principal deste estudo estd relacionado a analise desta variavel.

Tanto para a amostra de IPOs quanto de SEOs brasileiros entre 2004 e 2013, as comissdes dos
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bancos de investimento representaram aproximadamente 80% do custo direto total das

emissoes.

A contribui¢do principal desta tese ¢ analisar o papel do endividamento e o papel das restri-
¢Oes financeiras nas comissoes de bancos de investimento em emissdo de agdes. Ha varias
décadas a influéncia do endividamento ¢ estudada pelo efeito do beneficio fiscal da divida e
consequente diminui¢ao do custo de capital. Adicionalmente, estudos referem-se ao efeito do
endividamento no risco do negdcio e consequente influéncia nas decisdes de investimentos
(OZDAGLI, 2012). Quanto maior o endividamento da empresa, maior sera o seu risco, devido
ao comprometimento do fluxo de caixa para pagamento das dividas, e maior sera o custo de

capital da firma (GOMES & SCHMID, 2010).

Desta forma, como a teoria padrao de finangas indica que quanto maior o risco de um
ativo/operacdo maior deve ser o retorno da mesma, esta pesquisa vem propor a inser¢cao da
variavel endividamento para analise de custos de emissdo de agdes. O risco proporcionado
pelo alto endividamento pode influenciar o banco a cobrar mais caro para fazer a
intermediagdo da operagado, tanto pelo fato de empresas mais arriscadas serem mais dificieis
de vender como pelo proprio risco de reputacdo do banco por estar liderando ofertas de
empresas com maior risco e, portanto, com maior possibilidade de perdas futuras para seus

clientes (LEE & MASULIS, 2009; JEON & LIGON, 2011).

Nao obstante a analise do risco causado pelo (alto) endividamento, ¢ importante ressaltar que
risco pode inclusive influenciar o ajuste da estrutura de capital da companhia. O ajuste de
estrutura de capital pode vir por emissdo de agdes para redu¢do do endividamento ou pela
emissao/contratacdo de dividas para aumentar o nivel de endividamento. Fischer et al. (1989)
sugerem que o ajuste de estrutura de capital ¢ dindmico e que os custos de ajustamento fazem
com que as empresas ndo tenham uma estrutura 6tima de capital. Adicionalmente, Leary e
Roberts (2005) indicam que as empresas tendem a fazer ajustes de estrutura de capital uma

vez por ano, em média, devido aos custos de ajuste de estrutura de capital.

Além do proprio endividamento, o fato de a empresa ter ou nao restricao financeira poderia
também influenciar o custo de emissdo de ag¢des. Ao saber da restri¢ao financeira de uma
companhia, os proprios bancos de investimento podem se aproveitar dessa caracteristica e da
falta de acesso a recursos financeiros para cobrar mais caro pela emissao das agdes desta

empresa. A restri¢do financeira pode impactar nos investimentos realizados pelas companhias
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(ALMEIDA & CAMPELLO, 2007) ou mesmo impactar na escolha de momentos adequados
para fazer captacdo de recursos (KORAJCZYK & LEVY, 2003).

Nesse sentido, esta pesquisa tem como objetivo geral investigar a influéncia do endividamen-

to e da restri¢do financeira nos custos de emissdes de acdes de empresas brasileiras.

Os resultados da pesquisa mostram que tanto para IPOs quanto para SEOs o endividamento
possui uma relacdo negativa e significante com os custos de emissdo de acdes. Ao contrario
do esperado (relagdo positiva), os resultados mostram que, para empresas com menor nivel de
endividamento, os beneficios fiscais da divida sdo maiores que os seus custos. Com isso, 0s
bancos de investimento parecem perceber valor na adequada estrutura de capital das
companhias, pois a propor¢do de divida ndo parece oferecer riscos significativos para o

investidor, possibilitando, assim, cobrar menores comissoes para realizagao da oferta.

No entanto, quando inserida a variavel de restricdo financeira, podem-se observar resultados
distintos entre IPOs e SEOs. Enquanto nas ofertas iniciais a restricdo financeira possui uma
relacdo positiva e significante, nas ofertas subsequentes essa relagdo € vista apenas quando ha
uma interacdo entre endividamento e restricdo financeira, indicando que empresas
endividadas e restritas sdo aquelas que pagam mais caro para a realizagdo da emissdo de

agoes.

1.2. Justificativa da Pesquisa

Emissdo de acdes ¢ um tema emergente no Brasil, haja vista o recente desenvolvimento do
mercado de capitais. De acordo com a BM&FBOVESPA (2015), em junho de 2015 o Brasil
possuia apenas 359 empresas listadas em sua unica Bolsa de Valores. O Banco Mundial
(2014) indica que o valor de mercado das empresas listadas no Brasil, em 2012, representava
apenas 54,6% do produto interno bruto do pais, enquanto no Chile esse valor era de 116,1%,

em Singapura era de 150,8% e na Suiga de 171%.

Nao obstante, importa mencionar que o desenvolvimento do mercado de capitais esta
relacionado com o crescimento econdomico de um pais. De acordo com Levine e Zervos
(1996), o desenvolvimento do mercado de capitais estd positivamente associado ao

crescimento econdomico de longo prazo de uma nagao.

Dentro desse contexto, o tema se torna importante campo de estudo, uma vez que o custo de
emissdo de acdes ainda € pouco explorado na pesquisa cientifica no Brasil a respeito de

mercado de capitais. Além disso, de uma forma geral, as publicacdes nacionais focam em
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itens relacionados a estabilizacdo de precos (CARVALHO & PINHEIRO, 2010), ao market
timing (ROSSI JUNIOR & MAROTTA, 2010), mecanismos de precificacdo e alocacdo de
acoes (SAITO & PEREIRA, 2005), determinantes da abertura de capital (OLIVEIRA &
MARTELANC, 2014), no desempenho das ag¢des no curto e longo prazo (FREITAS et al.,
2007; OLIVEIRA & KAYO, 2015) e na reagdo do mercado ao antncio de emissdao de acdes
(MEDEIROS & MATSUMOTO, 2006; FERREIRA & OLIVEIRA, 2013).

Por fim, a relevancia do trabalho esta relacionada a identificagdo da influéncia do
endividamento e da restricdo financeira nos custos de emissdo de agdes (determinante da
velocidade de ajustamento de estrutura de capital) e dos fatores que porventura possam
diminuir os custos de emissdao de agdes no Brasil, facilitando o acesso das empresas ao

mercado de capitais e favorecendo o crescimento economico de longo prazo do pais.

1.3. Delimita¢oes da Pesquisa

As delimitagdes relativas aos objetivos do presente estudo estdo relacionadas ao periodo de

estudo e a regido que o abrange.

A pesquisa foi realizada no periodo compreendido entre os anos de 2004 ¢ 2013. Por isso, o
objeto de estudo ¢ delimitado apenas a este espago de tempo. Além disso, o nimero de oferta

de agdes no pais nao ¢ relevante como nos mercados desenvolvidos.

Desta forma, esta tese ndo tem como objetivo esgotar o assunto, mas contribuir com a literatu-
ra de custos de emissdo de agdes e de ajustes de estrutura de capital no que tange a propria

influéncia do endividamento sobre tais variaveis.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Emissao de Acoes

Uma questdo central em finangas corporativas ¢ entender os motivos pelos quais as empresas
emitem agdes e quando o fazem. Dentre os motivos para a decisdo de tornar uma empresa
capital aberto estdo o nivel de precos da industria (PAGANO et al., 1998), a reducdo do nivel
de endividamento (BRAU, 2010), a captacdo de recursos para investimentos em pesquisa €
desenvolvimento (KIM & WEISBACH, 2008) e a realizacdao de aquisicdes (CELIKYURT et
al., 2010) ou fusdes de empresas (HOVAKIMIAN & HUTTON, 2010).

O prego da agdo no mercado ¢ um indicador que pode contribuir para a tomada de decisdo de
emissdo de agdes. De acordo com Jung ef al. (1996), geralmente as empresas que emitem
acOes sdo aquelas que possuem oportunidades de investimentos rentaveis, e aquelas que
tiveram alta valorizacdo da a¢cdo no ano anterior ao da oferta. Grahan e Harvey (2001) fizeram
uma pesquisa com 392 chief financial officers (CFOs) de empresas americanas, e o resultado
mostrou que, para tais executivos, ha dois indicadores importantes na decisdo de emissdo de
acoes: a diluicao do lucro por agdo que a emissdao pode causar ¢ a valorizagdo recente das
acOes da empresa. Na mesma linha de estudo, Schultz (2003) indica que muitas empresas
fazem a sua abertura de capital quando se conseguem receber melhor preco por suas agdes. O
estudo de Pagano et al. (1998) também mostrou que as empresas buscam o mercado de agdes

quando os pregos relativos da industria na qual estao inseridas estdo em alta.

Ritter e Welch (2002) indicam que existem diversas razdes pelas quais uma empresa decide se
tornar de capital aberto, mas que a teoria se torna muito esparsa pelo fato de haver poucos
dados de empresas privadas que permitam tirar conclusdes finais sobre o tema. De toda
forma, Ritter e Welch (2002) sugerem que a principal razdo para a tomada de decisdo de
realizar um [PO ¢ a condi¢do de mercado para realizacdo da oferta. Tal fato ¢ comprovado

pela alta variacdo do numero de ofertas ao longo do tempo.

Ja o estudo de Dittmar e Thakor (2007) indica que as empresas de fato emitem agdes quando
0s precos estdo altos, mas também pelo fato de investidores terem maior probabilidade de
concordar com as decisdes dos administradores da companhia. A concordancia das decisdes
permite a realizagdo da captagdo de recursos para o desenvolvimento de novos projetos,

mesmo com altos precos das acdes no mercado.
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Na mesma linha de estudo, Hovakimian et al. (2001) também sugerem que as empresas
emitem acdes apos uma alta no preco do ativo. De acordo com estes autores, tal resultado ¢
consistente com a ideia de que a alta no prego da acgdo esta relacionada com oportunidades de
crescimento da companhia, reduzindo o nivel 6timo de estrutura de capital. Por outro lado,
executivos das empresas s3o relutantes em emitir agdes quando os pregos dos ativos estdo

baixos, aumentando, assim, o nivel de endividamento da companhia.

Baker e Wurgler (2002) documentam que a influéncia dos precos na decisdo de emitir agdes
também a afeta a estrutura de capital das empresas, haja vista que a pesquisa deles mostrou
que as empresas com baixo nivel de endividamento sdo aquelas que captam recursos quando o
preco da agdo esta alto, ao passo que empresas com alto endividamento captam recursos

quando o preco de suas agdes esta baixo.

Outra razdo para a emissao de acdes esta relacionada a utilizagdo do recurso captado nas
ofertas. Tanto para [POs quanto para SEOs, Kim e Weisbach (2008) indicam que as empresas
utilizam os recursos captados nas ofertas para investir em pesquisa ¢ desenvolvimento e para

investimentos de manutengdo e/ou expansao das atividades da companhia.

Outrossim, Celikurt et al. (2010) afirmam que tdo importante quanto os investimentos em
pesquisa e desenvolvimento e investimentos organicos da companhia, a decisdo de emitir
acOes também esta relacionada ao apetite que as empresas tém para a realizacao de aquisicoes.
Esse apetite influencia a existéncia de ondas de emissao de a¢des em setores que possuem

intensidade de fusdes e aquisicoes.

Na mesma linha de estudo, Hovakimian e Hutton (2010) indicam que as ofertas de acdes
motivam subsequentes operacdes de aquisi¢des de empresas. De acordo com os autores, em
sua amostra analisada, mais de um ter¢o das novas entrantes no mercado fizeram uma
aquisi¢do nos trés anos subsequentes a captagao de recursos por a¢des. Hovakimian e Hutton
(2010) sugerem ainda que as empresas que emitem acdes se beneficiam do valor captado na
oferta, do subsequente acesso ao mercado de capitais e do fato de terem mais uma moeda de
troca no momento da operacao, isto €, a possibilidade de fazer aquisi¢des com pagamento em

agoes.

Qualquer captagao de recursos tem algum custo para a companhia, ¢ a emissdo de agdes nao ¢
diferente. Os custos podem variar significativamente se a emissdo de agdes for uma oferta

inicial (IPO) ou uma oferta subsequente de agdes (SEO).
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2.2. Custos de Emissiao de Acoes em IPOs e SEOs

De uma forma geral, para estudo dos custos de emissdo de agdes, Ritter (1987) afirma que a
literatura internacional aborda os custos mais importantes: comissdes de bancos de
investimentos e os custos indiretos (underpricing). O foco deste trabalho estad nos custos
diretos de emissdo de agdes e, mais especificamente, na comissao dos bancos de investimento,

que representam aproximadamente 80% do custo direto total.

As comissdes de bancos de investimentos sdo os custos individuais mais caros em uma emis-
sdo de agdes. Como os IPOs sdo, na média, ofertas mais arriscadas que as ofertas subsequen-
tes, hd uma cobranga maior por parte dos bancos de investimentos para esse tipo de oferta

(JEON & LIGON, 2011).

Chen e Ritter (2000) afirmam que a literatura aborda os custos varidveis das emissoes, especi-
almente os custos com as comissdes dos bancos de investimentos, ndo apenas por serem 0s
mais relevantes, mas também pelo fato de os custos fixos serem diluidos de acordo com o

tamanho da oferta.

Os proprios autores Chen e Ritter (2000), por exemplo, reportaram que a remuneracdo dos
bancos de investimento responsaveis por IPOs americanos com valor de emissdao entre US$
20 e US$ 80 milhdes era de exatamente 7% do valor total da emissdo para mais de 90% das
ofertas analisadas. J4 Butler e Huang (2003) indicam que o cluster de remuneragdo de bancos
de investimento ndo ocorre apenas nos Estados Unidos. De acordo com esses autores, em
94% dos IPOs ocorridos em Hong Kong entre os anos de 1991 e 2000, a remuneragao dos
bancos de investimento foi de exatamente 2,5% do valor total da oferta. Torstila (2003) afir-
ma que o cluster de comissdes dos underwriters ocorre em varias partes do mundo. Nos mer-
cados asiaticos, por exemplo, os valores sdo entre 2% e 2,5%, ao passo que na Europa ndo
tém padrao especifico, mas ocorrem com maior veeméncia em alguns paises, como a Alema-
nha. Torstila (2003) afirma ainda que os clusters sdo mais visiveis em paises cujos valores das

comissOes dos bancos sdo menores.

Por outro lado, Abrahamson et al. (2011) reportam que na Europa a remuneragao dos bancos
de investimento nao tinha um padrao especifico, embora muitas emissoes tenham remunerado
em torno de 3% do valor da oferta. Estes autores argumentam ainda que uma razao para ta-
manha diferen¢a seria um possivel conluio implicito entre os bancos de investimentos ameri-
canos ¢ o fato de que a competicdo acirrada pelos mandatos de IPOs através da redugdo das

comissoes seria prejudicial para todos os players do mercado. Adicionalmente, ha uma expli-
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cacdo histérica indicando que os mercados europeus estavam em processo de integragdo e
substituindo mecanismos de precificagdo, tais como pregos fixos e leildo, pelo mecanismo de
bookbuilding, ao contrario do mercado americano em que esse mecanismo ja era bem utiliza-
do. Dessa forma, no mercado europeu nao prevalecia o historico de IPOs feitos com padroni-

zagdo de remuneragdo do banco.

Aggarwal e Rivoli (1991) afirmam que a principal diferenca entre os custos dos IPOs estd
relacionada a forma de remuneragao dos bancos de investimentos na oferta. De acordo com as
autoras, as emissoes realizadas através de melhores esforgos (best efforts) sdo até trés vezes
mais caras que as emissOes feita com garantia firme (firm commitment). Além desse fator, o
tamanho da emissdao também esta diretamente relacionado, pois ofertas menores sao
proporcionalmente mais caras, indicando que a abertura de capital prematura pode ser muito

custosa para as empresas.

Bartling e Park (2009) afirmam que as comissdes pagas a bancos de investimentos estdo
relacionadas ao fato de que as empresas optam por vender suas acdes a um preco alto, ao
passo que os bancos de investimentos cobram alto para fazer a operagdo. As empresas nao
teriam interesse em baixar as comissdes para nao correr riscos de terem seus pregos por agao
também reduzidos. Adicionalmente, os autores indicam que pode haver concluio implicito
entre os bancos de investimentos e, por fim, as altas comissdes pagas podem estar
relacionadas também a construg¢dao da reputacdo dos underwriters (bons bancos vao cobrar

alto para fazer as ofertas).

Hansen (2001), por outro lado, afirma que ha uma fraca evidéncia de concluio entre os bancos
de investimento em torno do padrao de 7% cobrado em IPOs americanos. De acordo com esse
autor, os bancos de investimento competem com base na reputagdo, na sua for¢a de venda
local e no underpricing para complementar a remuneragao dos 7% cobrados sobre o valor da

oferta.

Nem todos os mercados possuem altas comissdes para bancos de investimentos em ofertas
iniciais de acdes. Chen et al. (2006) analisaram 419 IPOs no mercado de Taiwan entre os
anos de 1989 e 1999 e encontraram que a média de comissdo era de apenas 0,99%, cerca de
14% do que era cobrado nas mesmas operagdes no mercado americano. Para os autores, as
razOes para tal diferenca estava na competicdo do mercado, no incentivo de maximizagao de

receitas por parte dos bancos ¢ os métodos de precificacao utilizados pelos underwriters.
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Indepedente da linha de posicionamento dos bancos de investimentos em ofertas iniciais de
acoes, o alto custo das emissdes de acdes precisa ser mais bem entendido na literatura

financeira.

Assim como em IPOs, os custos fixos diretos das emissdes subsequentes ndo sao
significativos. De acordo com Buhner e Kareser (2002), os custos fixos ndo chegam a 14% do
custo total em uma seasoned equity offering (SEO) e, se consideradas apenas emissdes médias
e grandes, os custos sdo inferiores a 10% dos custos totais. Para Altinkilic e Hansen (2000),

os custos fixos em SEOs também representam menos que 10% dos custos diretos totais.

Dessa forma, assim como em IPOs, a literatura estuda os custos diretos relacionados as
comissdes de bancos de investimento, haja vista que esse ¢ o principal custo direto de

emissao.

A média das comissdes de bancos de investimentos encontradas por Buhner e Kareser (2002)
em sua pesquisa com 120 ofertas alemas entre os anos de 1993 ¢ 1998 foi de 1,32% do valor
captado na oferta. Os custos da emissdo sdo maiores para as empresas com maior free-float e

conforme a maior a representatividade da comissdo de garantia firme da oferta.

Por outro lado, Butler ¢ Huang (2003) encontraram um cluster nas comissdes de bancos de
investimento para ofertas em Hong Kong no periodo de 1991 a 2000 entre 2,0% e 2,5% do
valor total da oferta. Nos Estados Unidos, na amostra de 1016 SEOs ocorridas no periodo de
1998 a 2001, a mediana do valor das comissdes foi de 5%. Adicionalmente, nesse pais os
custos de comissdes sdo menores para aquelas empresas que ja tem algum tipo de

relacionamento prévio com a empresa (CHEN ez al., 2014).

Os mesmos 5% de mediana para comissdo de bancos de investimento foi encontrado por
Duarte-Silva (2010) em uma amostra total de 2.236 ofertas subsequentes de acdes de
empresas americanas. O autor, analisando uma subamostra aleatoria de 1.250 empresas,

encontrou exatamente o mesmo resultado e o mesmo desvio-padrao de 1,4%.

Independentemente do mercado em que estdo ocorrendo ofertas de agdes, o valor cobrado
pelos bancos de investimentos merece atengdo académica de forma a entender as variaveis
pelas quais contribuem para que uma oferta seja mais cara ou mais barata do que outra,

influenciando, assim, um custo de ajuste de estrutura de capital das empresas.
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2.3. Determinantes Tradicionais dos Custos de Emissao de Ac¢oes

De uma forma geral, os custos diretos para emitir agdes sdo explicados pelas varidveis
relacionadas (i) as caracteristicas da oferta, (ii) as caracteristicas da empresa e (iii) ao
relacionamento dos emissores com os bancos coordenadores das operagdes de captagdo de

recursos.

2.3.1. Caracteristica da Oferta e Relacionamento entre Emissor e Bancos Co-
ordenadores

Quando se analisa as caracteristicas da oferta, pode-se determinar o custo da mesma, obser-
vando-se algumas variaveis comuns para IPOs e SEOs. O tamanho da oferta, por exemplo, é
uma caracteristica que tem relagdo negativa com o custo da oferta. No que diz respeito ao
tamanho da oferta em IPOs, Kaserer e Kraft (2003) analisaram os custos da emissdo de a¢des
em IPOs de 117 empresas alemas sob a otica de economia de escala, isto ¢, diminui¢dao de
custos em ofertas maiores. Os resultados da pesquisa indicaram que nao ha forte evidéncia de
haver economias de escala em [POs alemaes. O mesmo resultado foi encontrado por Suzuki
(2008), que analisou empresas japonesas, ¢ por Garner e Marshall (2010), em IPOs de
empresas americanas. Em ambos os estudos, os autores concluiram ndo haver uma economia

de escala quando se determina o custo de um IPO.

Os resultados dos estudos que contemplam SEOs também sdo semelhantes. Chen et al.
(2009), Jeon e Ligon (2011) e Ellis ef al. (2011) concluiram que quanto menor o tamanho da
oferta, maior sera a remuneracdo do banco de investimento, indicando haver uma economia

de escala no que se refere ao custo de emissao em uma SEO.

Ja Altinkili¢ e Hansen (2000) concluiram que as emissdes ficam mais baratas até certo ponto,
pois, depois de certo montante a ser captado pela empresa emissora, o esfor¢o dos bancos para
conseguir captar o recurso aumenta de tal maneira que os underwriters acabam cobrando mais
pelo servicos de captacdo. Dessa forma, a curva dos custos de emissdo seria em forma de ‘U’,
reduzindo de acordo com o tamanho, mas depois invertendo a curva a partir de um

determinado montante a ser captado.

Por outro lado, analisando 120 SEOs alemas entre os anos de 1993 e 1998, Buhner e Kareser
(2002) concluiram nado haver evidéncias de que a curva de custos de emissdes se comportaria

em formato de ‘U’, como apontado por Altinkili¢ e Hansen (2000).
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Outra caracteristica da oferta importante ¢ o nimero de bancos de investimentos que realizam
a oferta. Em IPOs, de acordo com Corwin e Schultz (2005), as comissdes dos bancos de
investimentos sao maiores quanto maior o numero de institui¢des financeiras participantes da
oferta e que em empresas pequenas essa relagdo fica ainda mais evidente. Ainda de acordo
com Corwin e Schultz (2005), como as comissdes sdo divididas entre os membros do
consorcio de bancos da oferta, quanto maior o nimero de institui¢des financeiras, maior sera a
comissao cobrada da empresa. Portanto, quanto maior o niumero de bancos participantes,
maior o custo de emissdo da companhia. Por outro lado, para SEOs, Jeon e Ligon (2011) nao

encontraram o efeito desta variavel para determinagdo do custo de emissdo.

Nao apenas o niumero de bancos ¢ importante, mas também a qualidade e reputacao da
instituicdo responsavel pela oferta. Booth e Smith (1986) ja indicavam que um importante
aspecto a ser levado em consideracdo na determinacdo das comissdes dos underwriters em
IPOs era a questao do problema da informagdo entre o banco de investimento ¢ a empresa
ofertante. Os bancos de investimentos precisam analisar a empresa em profundidade para cer-
tificarem um preco justo para a empresa no intuito de manter sua reputacdo no mercado. Com
isso, empresas ofertantes pagam mais caro para bancos com melhor reputagdo (BOOTH &

SMITH, 1986).

Suzuki (2008) afirma que a participacdo de mercado dos bancos de investimentos
responsaveis pela operacdo foram estatistica e positivamente significantes na explicagdo das
comissodes de IPOs de empresas japonesas. Ao contrario de Suzuki (2008), Chen et al. (2009)
analisando amostra de IPO de ADRs, ¢ Garner ¢ Marshall (2010), analisando IPOs de
empresas americanas, em ambos 0s casos, encontraram haver menores comissdes cobradas

por bancos de investimento com melhor reputagao.

Quando se analisa a reputacdo de bancos de investimentos em SEOs também observa-se uma
contradi¢do na literatura. Enquanto autores como Chemmanur e Fulghieri (1994) e Puri
(1999) argumentam que bancos de investimentos com melhor reputacdo cobram maiores
comissdes pelo fato de proverem maior certificagdo para a oferta, autores como Ellis et al.
(2011) e Jeon e Ligon (2011) constataram uma relagdo negativa entre a remuneragdo dos

bancos de investimentos € a sua propria reputagao.

Em conjunto com a reputacdo do banco de investimento, o relacionamento entre o emissor € o
banco de investimento pode determinar o custo de emissdao de agdes. Fields er al. (2003)

estudaram a relagdo entre a presenca de bancos comerciais no consorcio de coordenadores
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com os custos de IPOs. Os autores concluiram que o custo total das ofertas ¢ menor quando
bancos comerciais sdo responsaveis pela operacao. Essa diferenca ¢ pequena nas comissdes,
mas significante no underpricing das ofertas. Para as comissdes dos bancos, Suzuki (2008)
também encontrou uma relacdo negativa entre a presenga de bancos comerciais e o valor pago

aos underwriters das ofertas de empresas japonesas.

De acordo com Chen et al. (2013), uma alternativa para os altos custos cobrados para fazer a
emissao de acdes seria a redugdo nos custos de captacao de recursos de terceiros com os pro-
prios bancos de investimento que foram responsaveis pela operagdao do IPO. Esse € o resulta-
do encontrado por Chen ef al. (2013), indicando que a troca de informagdes por parte do ban-
co de investimento e a empresa emissora, isto €, 0 maior acesso as informagdes pode contribu-
ir com a hipotese de reducao de custos para a captagdo realizada apds o [PO. Essa redugdo dos
custos vem da certificagdo de valor da empresa que os bancos de investimentos podem obter,
uma vez que eles mesmos, ao possuir atividades de crédito com a empresa, certificam a quali-

dade do ativo (NARAYANAN et al., 2004; SONG, 2004; KUTSUNA et al., 2007).

Para SEOs, Drucker e Puri (2005) também concluiram que hé redu¢do de custos da emissao
de agdes quando o underwriter ja tem relacionamento prévio e que essa redugdo € mais
significante para as empresas que ndo possuem grau de investimento no rating da divida, pois
a diminuicdo da assimetria de informacao € maior. Adicionalmente, Drucker e Puri (2005)
indicam ainda que as formas de redugao dos custos de emissao sao diferentes entre os tipos de
bancos envolvidos na operagdo: bancos de investimento reduzem a comissdo da emissao das
acdes e bancos comerciais diminuem os juros cobrados pela divida. Resultado semelhante foi

relatado por Narayanan ef al. (2004) e Chen et al. (2014).

Importa mencionar que os beneficios da relacdo comercial entre os bancos € os emissores nao
sdo favoraveis apenas para os emissores. Os bancos que ja possuem relacionamento com 0s
emissores t€ém maior probabilidade de operar com empréstimos e financiamentos com 0s

emissores apos a oferta de agdes (BHARATH et al., 2007).

O momento de realizagdo da oferta também pode ser importante para determinar o custo de
emissdo de acdes. A literatura financeira afirma que existem ciclos de ondas de financiamento
e/ou estratégias de crescimento das empresas (DITTMAR & DITTMAR, 2008). Isso ocorre
tanto em emissdao de acdes (PASTOR & VERONESI, 2005; He, 2007, CHEMMANAUR &
HE, 2011), quanto em aquisi¢des ou fusdes de empresas (HARFORD, 2005; MCNAMARA
et al., 2008).



31

DeAngelo et al. (2010) indicam que as ofertas subsequentes de a¢cdes podem ocorrer devido
ao ciclo de vida das empresas ou ao market timing, isto €, a0 momento propicio que as

empresas podem ter para aproveitar essa alternativa de financiamento.

Uma das formas de medir o timing de realizacdo da oferta ¢ através da definicdo de quando os
mercados estdo ‘quentes’ (propicios a realizagdo de ofertas) ou quando estdo ‘frios’ (pequeno
nimero de ofertas ocorrendo). Lowry (2003) afirma que a demanda de capital e o sentimento
de mercado dos investidores sdo determinantes para periodos com maior nimero de ofertas.
Esses periodos, denominados como ‘quentes’, podem influenciar o custo da emissdo de agoes.
Rossi Junior e Marotta (2010) identificaram que as empresas adotam um timing oportunistico
para realizar oferta de agdes, aumentando o volume de ofertas em periodos considerados

‘quentes’.

Uma das formas de medir a oportunidade de emitir agdes esta na variavel price to book (ou
market to book). Jeon e Ligon (2011), em seu estudo com 2.017 ofertas de agdes realizadas
nos Estados Unidos entre os anos de 1997 e 2007, constataram que quanto maior o market to
book, menor serd o custo de uma SEO, uma vez que a boa precificagdo de mercado indica
menor assimetria de informagdo e que, consequentemente, os bancos terdo menor trabalho em

alocar as acdes da oferta.

Outra variavel relevante na determinagdo do custo de emissdo de agdes ¢ a complexidade da
operacdo. De acordo com Kaserer e Kraft (2003), em IPOs cujas operagdes sdo mais comple-
xas (aquelas em que existe emissdo internacional, ofertas com emissdo de agdes ndo votantes
e o proprio percentual da empresa a ser vendida no IPO) s3o aquelas que possuem maiores

custos para a emissao.

Por fim, outro ponto de caracteristica da oferta que pode influenciar o custo de uma SEO esté
relacionado ao fato de a mesma ser oferta primaria ou oferta secundaria. A literatura apresenta
evidéncias de que ofertas primarias podem ser mais caras, uma vez que a empresa ofertante
esta emitindo novas agdes e que apenas em ofertas secundarias os acionistas vendedores iriam
dar maior aten¢do aos custos da emissdo em si, haja vista que estes seriam pagos por
acionistas vendedores e ndo pela companhia (LJUNGQVIST & WILHELM JR, 2003).
Adicionalmente, Brav e Gompers (2003) concluem em seu estudo que empresas que tém uma
alta proporg¢ao de oferta secundaria apresentam maior possibilidade de ter menor assimetria de

informacao e, por conseguinte, possuem um menor custo de emissao.
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A Tabela 1 resume a literatura a respeito das caracteristicas da oferta ¢ do mercado que influ-

enciam os custos de emissao de acdes em ofertas de agoes:

Tabela 1 — Resumo da Literatura — Caracteristicas da Oferta e do Mercado

IPOs

Sinal Esperado
do Coeficiente

Autor(es)

Tamanho

Reputagdo do Banco de

Kaserer e Kraft (2003); Suzuki (2008);
Garner ¢ Marshall (2010)

Booth e Smith (1986); Suzuki (2008);

Investimento +/- Bartling e Park (2009) / Chen et al.
c ticas d (2009); Garner e Marshal (2010)
aracteristicas da .
Oferta ¢ Relagdo Presenca de Banco Fields et al. (2003); Narayangn etal.,
Empresa/Banco Comercial - (2004); Song, (2004); Suzuki (2008);
P Chen et al. (2013)
Numero de Bancos na .
Oferta + Corwin e Schultz (2005)
Cor~11plex1dade da Ope- + Kaserer e Kraft (2003)
racdo
Sinal Esperado
SEOs do Coeficiente Autor(es)
Chen et al. (2009); Jeon e Ligon
Tamanho - (2011); Ellis et al. (2011); Altinkilig e

Reputagdo do Banco de
Investimento

Caracteristicas da
Oferta e Relagdo

Presenga de Banco
Empresa/Banco

Comercial

Numero de Bancos na
Oferta

Timing da
oferta

+/-

Hansen (2000);

Chemmanur e Fulghieri (1994); Puri
(1999) / Ellis, Michaely e O’Hara
(2011) e Jeon e Ligon (2011)

Narayanan et al. (2004); Drucker e Puri
(2005); Chen et al. (2014)

Corwin e Schultz (2005); Jeon e Ligon
(2011)

Jeon e Ligon (2011)

Fonte: Elaborada pelo autor

2.3.2. Caracteristicas da Empresa ¢ do Mercado

Dentre as caracteristicas da empresa que a literatura internacional menciona determinar os

custos de emissdo de acdes, pode-se destacar: assimetria de informagao (transparéncia da em-

presa), risco da empresa (volatilidade da a¢do), o desempenho operacional e o endividamento

das companhias emissoras.

No que tange a assimetria de informagdo, Ang e Brau (2002) fizeram um estudo com 334 /e-

veraged buyouts e constataram que quanto maior a transparéncia da empresa que estd fazendo

o IPO, menor sera o seu custo de lancamento das acgdes, haja vista que a assimetria da infor-
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macao serd diminuida através da transparéncia das informagdes, reduzindo, assim, a incerteza

sobre a precifica¢ao da acdo e, consequentemente, 0s seus custos de lancamento.

O risco da empresa ofertante também ¢ relevante para determinar os custos com comissao de
bancos de investimentos. Kaserer e Kraft (2003) mensuraram risco de quatro formas para tes-
tar se tais variaveis explicariam as comissdes pagas aos bancos de investimentos: idade da
empresa, segmento de listagem, venda de opcdes de lote suplementar e volatilidade. Kaserer e
Kraft (2003) encontraram uma relagao positiva entre o risco da empresa e o custo da emissao.
A mesma conclusio chegou o estudo de Suzuki (2008), que indicou que o risco, medido pelo

desvio padrao da acdo logo apos a oferta, influencia positivamente no custo de um IPO.

Os riscos da economia em que as empresas estdo inseridas foi analisado por Bruner et al.
(2006). Os autores estudaram as diferencas de custos de IPOs de 299 companhias que
emitiram American depositary receipts entre os anos de 1991 e 2001. Bruner et al. (2006)
analisaram se empresas advindas de paises com mais riscos teriam que pagar mais para emitir
nos Estados Unidos, mas constataram que tais empresas tinham os mesmos custos de emissao,

na média, se comparado com empresas advindas de mercados desenvolvidos.

Em SEOs, Ellis et al. (2011) indicam que a complexidade da operagdo, medida pelo tamanho
da oferta e pela volatilidade das agdes, ¢ um fator determinante para o custo de uma SEO. A
volatilidade das ac¢des €, segundo Chen et al. (2009), uma das formas de medir a assimetria de
informagdo. Tanto Chen et al. (2009) quanto Jeon e Ligon (2011) encontraram uma relagao

positiva entre volatilidade da acdo e o custo de emissdo de agdes em ofertas subsequentes.

A volatilidade das acdes também pode ser resultado das caracteristicas operacionais das
companhias. Para as empresas que realizaram uma SEQ, a literatura relata que o desempenho
operacional das empresas ofertantes apresenta uma melhora substancial antes das ofertas e
deteriora apos a captagdo dos recursos (LOUGHRAN & RITTER, 1997). De acordo com
Rangan (1998), as empresas fazem uma gestdo dos seus lucros no periodo anterior as SEOs.
O mercado temporariamente superestima o valor das empresas ofertantes devido aos
resultados operacionais maiores, que, em seguida, sdo desapontados pela queda nos lucros das

companhias apos as ofertas de agdes (RANGAN, 1998).

Por outro lado, Shivakumar (2000) afirma que de fato as empresas fazem a gestdo dos seus
lucros antes das ofertas, mas que tal gestdo ¢ feita racionalmente com o objetivo de minimizar
o efeito do anuncio da oferta no mercado, uma vez que, geralmente, hd uma queda no valor

das agdes cujas companhias anunciam a realizacdo de uma oferta subsequente.
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Por fim, no que tange a relagao entre comissao e endividamento, objeto de estudo deste artigo,
ha pouca literatura que abrange esta varidvel. Lee e Masulis (2009) e Jeon e Ligon (2011)
trataram a variavel endividamento de forma exdgena e encontraram uma relagdo positiva com
a comissao paga aos bancos de investimento. De acordo com os autores, maior endividamento
significa maior risco. Portanto, os bancos cobram mais pela realizagdo da oferta. Lyandres
(2009), por sua vez, concluiu que o desvio, em valores absolutos, do endividamento da
companhia e seu endividamento alvo sdo significantes para explicar a remuneragdo dos

bancos de investimentos em SEOs.

O fato de o endividamento ser pouco explorado na literatura de custos de emissdo de agdes
desperta o questionamento sobre se esta varidvel nao poderia influenciar de forma
significativa os custos de emissdo de agdes. Afinal, a emissdo de acdes pode ser utilizada
como forma de ajustar o nivel de endividamento de uma empresa, sendo que a comissio dos

bancos de investimento esta entre os principais custos de ajuste de estrutura de capital.

A Tabela 2 resume a literatura das caracteristicas da empresa que influenciam as comissdes de

bancos de investimentos, tanto para [IPOs quanto para SEOs.

Tabela 2 - Resumo da Literatura — Caracteristicas da Empresa

Sinal Esperado
do Coeficiente

IPOs Autor(es)

Kaserer e Kraft (2003); Suzuki

Tamanho - (2008); Garner e Marshall (2010)

Caracteristicas da ~ Assimetria de

+ : i
Empresa Informacdo Ang ¢ Brau (2002); Suzuki (2008)
Volatilidade da agao - Kaserer ¢ Kraft (2003)
(mercado)
Sinal Esperado
SEOs do Coeficiente Autor(es)
Chen et al. (2009); Jeon e Ligon
Tamanho - (2011); Ellis et al. (2011); Altinkilig e
Hansen (2000);
L Performance Loughran & Ritter (1997); Shiva-
Caracteristicas da . -
Operacional kumar (2000)
Empresa Lee e Masulis (2009); Lyandres
.. ee ¢ Masulis ; Ly
+
Endividamento (2009); Jeon e Ligon (2011);
Volatilidade da agdo . Ellis et al. (2011); Chen et al. (2009);

Jeon e Ligon (2011)

Fonte: elaborada pelo autor
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2.4. O Papel do Endividamento nos Custos de Emissao de Acoes

O endividamento pode ser uma variavel relevante para determinacdo do custo de emissdao de
acdes, se o0 banco de investimento considerar que tal endividamento pode gerar um risco para
a operacao da empresa. Nesse sentido, Lee e Masulis (2009) afirmam que os administradores
de empresas mais endividadas tém maior motivagdo para atuar em projetos mais arriscados e
com maior retorno esperado. Tal motivacao se da pelo fato de que boa parte desse risco esta
nas maos dos credores, uma vez que a maior parte do capital da empresa estd em divida. Se o
alto nivel de endividamento leva a um maior risco financeiro da companhia, o banco de
investimento pode encarar tal realidade como um maior risco de perdas futuras para o
investidor, e, portanto, deveria cobrar maiores comissdes para a realizacao de uma oferta de
acoes. A hipotese de Lee e Masulis (2009) foi corroborada, haja vista que sua pesquisa de fato
encontrou uma relacdo positiva e significante para a variavel de endividamento e as comissoes

de bancos de investimentos.

Na mesma linha de estudo de Lee e Masulis (2009), Jeon e Ligon (2011) também avaliaram
sob a mesma otica a influéncia do endividamento nos custos de emissdo de agdes. Os autores
concluiram que o endividamento influencia de forma positiva e significante tanto as

comissoes de banco de investimentos quanto o underpricing de SEOs.

Lyandres (2009) abordou o endividamento de forma distinta para analise das comissdes dos
bancos de investimento. No seu artigo, o autor trata da relacdo entre endividamento e

comissOes de bancos de investimento:

“A ideia ¢ intuitiva. Se as empresas tém um alvo de nivel de endividamento e o
desvio deste alvo reduz o valor da empresa, ¢ se os bancos de investimento tem
poder de barganha vis-a-vis as empresas ofertantes quando determinam as
comissdes, entdo, ceferis paribus, os bancos de investimento cobrariam maiores
comissdes (e empresas emissoras topariam pagar valores maiores) para a realizagio
da oferta em que ha uma criacdo de valor pela adequagdo da estrutura de capital. Se,
por outro lado, hd um desvio maior em relacdo a estrutura 6tima de capital devido a
oferta, o esperado ¢ que os bancos de investimento cobrem comissdes menores.”
(LYANDRES, 2009, tradugao do autor)

A intui¢do de Lyandres (2009) estd baseada na teoria do Trade Off, haja vista que as empresas
escolheriam sua estrutura de capital com base na relagdo entre o beneficio fiscal que a divida
proporciona e os custos que uma empresa endividada pode ter, como por exemplo os custos
de faléncia (KRAUS & LITZENBERGER, 1973). Na afirmac¢do acima, Lyandres (2009)

argumenta que as empresas que estiverem distantes da sua estrutura 6tima de capital pagarao
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mais aos bancos de investimentos que, com seu poder de barganha, colocardo no prego da

emissdo o beneficio que a empresa terd ao ajustar sua estrutura de capital.

A teoria do Trade Off surgiu com o trabalho de Kraus e Litzenberger (1973), quando esses
autores introduziram nas analises de estrutura de capital a influéncia do beneficio fiscal da
divida e dos custos de faléncia atrelados ao alto endividamento. Ao captar recursos via divida
as empresas tém que pagar despesas financeiras que reduzem a base de calculo do imposto a
ser pago. Por outro lado, ter muita divida pode comprometer uma parte significativa do fluxo
de caixa da companhia para pagar a divida e os juros. Portanto, as empresas buscariam fazer
um balancgo entre o beneficio fiscal provocado pelo endividamento e o custo das dificuldades
financeiras que o alto endividamento pode proporcionar, objetivando, assim, chegar a uma

estrutura 6tima de capital.

Schwartz e Aronson (1967) e Bradley et al. (1984) estudaram a influéncia da industria no
nivel de endividamento das firmas, indicando que o setor de atuagdo tem influéncia sobre a
estrutura de capital das empresas, o que seria uma evidéncia da busca por uma estrutura 6tima
de capital. Desde entdo, diversos estudos tém analisado a influéncia de algumas caracteristicas
da empresa no nivel de endividamento da mesma. Long e Malitz (1985), por exemplo,
concluiram em seu estudo que os gastos com pesquisa e desenvolvimento sdo negativamente
relacionados ao nivel de endividamento das empresa, indicando que empresas intagivel-
intensivas sdo menos endividadas (KAYO & FAMA, 2004). Ja& Smith e Watts (1992)
documentam uma relagdo negativa entre oportunidades de crescimento e endividamento, ao
passo que Mackie-Mason (1990) afirma que empresas que obtém prejuizo sdo menos

propensas a emitir dividas.

Na América Latina, Bastos ¢ Nakamura (2009) encontraram a aplica¢dao da teoria do Trade
Off para as empresas chilenas, uma vez que o pagamento de imposto foi significante na
determinagdo do nivel de endividamento, ao passo que no Brasil e no México essa variavel
ndo foi significante. Em outros estudos com empresas brasileiras também nao foi constatada a
presenca da teoria do frade off na determinacdo da estrutura de capital das companhias

(MEDEIROS & DAHER, 2008; DAVID et al., 2009; FORTE et al., 2013).

Os estudos da teoria do Trade Off foram aprofundados a medida que novos questionamentos
sobre o seu uso emergia. De acordo com Bessler ef al. (2011), um dos questionamentos que

emergiram foi a andlise estatica do modelo que considerava apenas um periodo e ndo continha
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a influéncia dos ajustamentos de estrutura de capital, isto €, o custo de manter o nivel de

endividamento constante para permanecer em sua estrutura 6tima de capital.

Leary e Roberts (2005) afirmam que a presenca de custos de ajustamento de estrutura de
capital provocam choques para as empresas no que tange ao seu nivel de endividamento e que
as empresas ajustam sua estrutura de capital, ainda que com pouca frenquéncia (na média uma
vez por ano). Os resultados da pesquisa de Leary e Roberts (2005) comprovam que a
existéncia de custos de ajuste tem consequéncias nas decisdes financeiras de estrutura de

capital das companhias.

Na mesma linha de estudo, Strebulaev (2007) também indica que a presenga de fric¢des no
mercado (custos de ajuste) faz com que as empresas ajustem sua estrutura de capital com
baixa frequéncia, o que, em consequéncia, muitas vezes as deixa distantes da sua estrutura

otima de capital.
Diante do exposto, esta pesquisa tem as seguintes hipdteses propostas:

H;: Em empresas com baixo nivel de endividamento hd uma relagdo negativa entre o endivi-

damento e as comissoes de bancos de investimento;

H;: A partir de um ponto 6timo de endividamento, a relacdo entre o endividamento e as co-

missdes dos bancos de investimento se torna positiva.

Um ponto adicional relacionado ao endividamento tem que ser levado em consideragdo
quando analisa-se o custo de emissao de acgdes: a restrigdo financeira de uma empresa pode

influenciar o custo de emissao de a¢des?

2.5. O Papel das Restricoes Financeiras nos Custos de Emissiao de Ac¢oes

Em um mercado de capitais perfeito, os recursos externos podem ser captados para
substituicdo dos recursos internos gerados pelas empresas. Nesse mercado perfeito as
empresas poderiam captar recursos quando necessitassem de forma a utiliza-los em seus
investimentos. No entanto, desde a segunda metade do século XX, comegou-se a desenvolver
uma teoria indicando que mercados de capitais ndo sdo perfeitos, € que os investimentos
dependem de aspectos financeiros da empresa, que podem ser relacionados a disponibilidade
de capital, ao acesso ao proprio mercado de capitais e a eficiéncia do funcionamento do

mercado de crédito para as empresas.
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Um estudo importante para o inicio das discussoes sobre restricao financeira foi o de Fazzari
et al. (1988). Este estudo testou as hipdteses da imperfeicdo do mercado e concluiu que
aspectos financeiros e de liquidez das empresas podem afetar o investimento das companhias.
Fundos internos e externos ndo sdo substitutos perfeitos e, portanto, os investimentos
dependem de fatores como a existéncia de recursos internos e/ou o acesso a alternativas de
financiamento via divida ou capital préprio. A conclusdo do estudo remete ao fato de que as
empresas que retém maior parte dos seus lucros possuem uma sensibilidade maior do seu

fluxo de caixa em relagdo ao investimento.

A conclusdo do estudo de Fazzari et al. (1988), indicando que fatores financeiros influenciam
as decisodes de investimentos, gerou uma série de implicagdes passiveis de estudo, tais como a
influéncia dos fundos internos nas decisdes de investimentos em varios paises, levando em

consideragdo os impostos e a estrutura do mercado de capitais.

Kaplan e Zingales (1997) estendem a discussdo, indicando que a sensibilidade entre
investimento e fluxo de caixa pode nao ser adequada para caracterizar as empresas como
restritas financeiramente. Os autores utilizaram 49 empresas também usadas no estudo de
Fazzari et al. (1988) e concluiram que empresas que pareciam ser menos restritas
financeiramente tinham maior sensibilidade ao fluxo de caixa do que aquelas consideradas

mais restritas.

Desde entdo, diversos artigos tém sido publicados em periddicos académicos, tornando a
literatura sobre restricdo financeira mais ampla, envolvendo diversos topicos de estudos, tais
como o impacto da restricdo financeira nos investimentos das companhias (ALMEIDA &
CAMPELLO, 2007), na selecdo de investimentos com menor risco € menor payback
(ALMEIDA et al., 2011), e no corte de investimentos em épocas de crise (CAMPELLO et al.,
2010).

Almeida e Campello (2007) estudaram empresas manufatureiras americanas entre o periodo
de 1985 e 2000, para analisar a influéncia do nivel de tangibilidade da empresa em seus
investimentos, considerando a restri¢do financeira da mesma. Os autores concluiram que a
tangibilidade incrementa a sensibilidade de fluxos de caixa e investimentos para as empresas
consideradas restritas financeiramente, ao passo que empresas nao restritas nao tém efeitos

sob o seu nivel de tangibilidade.

Almeida et al. (2011) adicionam escala intertemporal aos modelos que analisam a relagdo

entre restricao financeira ¢ investimentos, considerando a necessidade atual e futura de novos
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investimentos. Os autores concluem que empresas localizadas em economias com menor
desenvolvimento do mercado de capitais t€m menor acesso a crédito, realizando menos
investimentos e priorizando os projetos mais seguros e de curto prazo, mas com rentabilidade

menor.

Campello ef al. (2010) fizeram uma pesquisa com 1050 chief financial officers (CFO) de
empresas americanas, europeias e asiaticas para identificar o impacto da restricdo financeira
durante a crise financeira internacional de 2008. Os autores afirmam que as empresas
consideradas restritas financeiramente tiveram que realizar cortes mais profundos em gastos
com tecnologia, empregados, e investimentos. Adicionalmente, as empresas restritas tiveram
pior desempenho financeiro, aumentou a restricdo de acesso a crédito e elas tiveram que

vender mais ativos para financiar suas operagoes.

Uma outra linha de estudo de restri¢do financeira diz respeito a seu impacto na escolha do
momento apropriado para ajustar a estrutura de capital das empresas. Korajczyk e Levy
(2003) argumentam que as condi¢cdes macroecondomicas podem influenciar a escolha da
estrutura de capital das empresas. No entanto, os autores levam em consideragdo a presenga
de restricdo financeira nas companhias ¢ como isso influencia a decisdo de estrutura de
capital. De acordo com Korajczyk e Levy (2003), as empresas restritas financeiramente nao
tém as mesmas condicdes de escolher o momento apropriado de ajustar sua estrutura de
capital, visto que precisam dos recursos independentemente dos custos de tal ajuste. Por outro
lado, as empresas ndo restritas podem ditar 0 momento mais apropriado para ajustar sua
estrutura de capital. Um momento apropriado seria, por exemplo, quando os pregos relativos
dos ativos estdo altos, contribuindo, assim, para que as empresas tomem uma decisao de

realizar uma emissao de acodes.

Para Longstaff e Strebulaev (2014) a presenca da restricdo financeira em pequenas e médias
empresas causa atraso no ajuste de estrutura de capital, visto que o custo do ajuste ¢ alto para
este tipo de empresa. J4 Faulkender e al. (2012) afirmam que as empresas que tém alta
geracdo de fluxo de caixa sdo mais agressivas nos ajustes de estrutura de capital, e as
empresas restritas financeiramente sdo afetadas na sua velocidade de ajuste do seu nivel de

endividamento.

Dessa forma, as empresas que possuem alto custo de ajuste de estrutura de capital ou que sdo
restritas financeiramente sao mais propensas a sofrerem choques internos em seu fluxo de

caixa, dada a dificuldade a recorrer ao capital externo (BYOUN, 2008).
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No Brasil, Aldrighi e Bisinha (2010) investigaram se empresas listadas na bolsa de valores de
Sdo Paulo no periodo de 2001 a 2005 sofreram restrigdes financeiras a investimentos.
Contrariamente a literatura internacional, Aldrighi e Bisinha (2010) constataram que os

investimentos das empresas de grande porte apresentam maior sensibilidade ao fluxo de caixa.

O estudo de Costa et al. (2008), focalizando empresas brasileiras entre 1995 ¢ 2007,
corroborou a literatura internacional, indicando que empresas restritas financeiramente
possuem maior sensibilidade do seu fluxo de caixa para realizacao de investimentos, ao passo
que empresas nao restritas t€ém acesso ao mercado de financiamento para captagdo de recursos

com maior facilidade.

Na mesma linha, Portal et al. (2012) encontraram que empresas restritas financeiramente
realizam investimentos através de fundos internos e externos de forma complementares e nao

substitutos, uma vez que os custos de captacdo de fundos externos sao elevados.

Comparando empresas de capital aberto e empresas de capital fechado, Ghani et al. (2015)
mostraram que nao ha diferenga da relagao de fluxo de caixa e investimentos entre estes tipos
de empresa, indicando uma semelhanga entre o grau de assimetria de informagao entre as duas

caracteristicas de empresas na amostra analisada.

Por fim, Kirch et al. (2014) encontraram resultados consistentes com o de Almeida e
Campello (2007), indicando que firmas ndo restritas tiveram demandas por investimentos
apenas quando tinham oportunidades de investimentos. As empresas restritas, por sua vez, so
investiam quando havia recursos internos, haja vista que ndo tinham acesso irrestrito ao

mercado de financiamento.

Posto isso, como a emissao de acdes ¢ uma das formas de ajustar a estrutura de capital de uma

companhia, a restri¢cdo financeira pode impactar no custo deste ajuste?
Dentro desse contexto, formula-se a terceira hipotese desta pesquisa, conforme abaixo:

Hj3: Empresas com restri¢ao financeira devem pagar mais caro para fazer uma oferta de agoes.



41

3. METODOLOGIA DE PESQUISA

O presente trabalho tem por objetivo geral investigar a influéncia do endividamento e da res-
tricdo financeira nos custos de emissoes de agdes no Brasil. Para analisar a validade das hipo-
teses de pesquisa deste trabalho serd necessario construir modelos de regressao de regressao
linear multipla e regressao linear com varidveis instrumentais, conforme detalhado em segui-

da.

3.1. Ofertas Iniciais de Acoes — IPO
3.1.1. Caracteristicas da Amostra e Fonte de Coleta de Dados

A amostra total de ofertas iniciais de acdes foi de 148 ofertas ocorridas no Brasil, nos anos de
2004 a 2013. Os dados referentes aos IPOs foram coletados no site da BM&FBovespa. Foram
excluidas todas as ofertas de instituicdes financeiras e seguradoras devido a suas caracteristi-
cas especificas da atividade. Algumas ofertas também foram excluidas pela auséncia de in-
formacdes (Exemplo: Dufrybras e Agrenco). A amostra final continha 106 ofertas de 43 seto-

res diferentes.

A Tabela 3 mostra o niimero de ofertas ocorridas em cada ano no periodo da amostra:

Tabela 3 - Amostra de IPO por ano
Amostra 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Total

N° de Empresas 6 6 17 41 2 5 8 11 2 8 106

Fonte: elaborada pelo autor

A Tabela 4 mostra a forma de célculo de cada varidvel utilizada nos modelos principais utili-

zados para andlise de IPOs desta pesquisa, bem como a fonte da coleta de tais dados.

Importa destacar que ndo foi inserida nenhuma variavel a respeito do mecanismo de precifica-
cdo em IPOs porque todas as ofertas, com exce¢do da oferta da empresa Renar Macas, foram

precificadas pelo mecanismo de bookbuilding.
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Tabela 4 — Variaveis utilizadas no modelo de analise em IPOs

Variavel Representa

Forma de Calculo

Fonte de Coleta

Custo Comissao paga aos Ban-

cos de Investimentos

Endiv Endividamento

Rest Restrigdo

Financeira

Tam Tamanho da Empresa

LC Lider Comercial

Vol Volatilidade do

Mercado

PtoB Price to Book

1B Ranking dos Bancos
de Investimento

HM Hot Market

Numero de Bancos
na Oferta

#Bancos

Percentual em relag@o ao valor captado na
oferta. Estabelecido em contrato

(Divida Bruta / Ativo Total) no ano anterior a
oferta

Variavel dummy igual a 1 se a empresa é
considerada restrita financeiramente e zero
caso contrario. S@o consideradas restritas as
empresas que t€m baixa margem operacional
(< 5%) ou margem operacional negativa. A
margem operacional € calculada através da
divisdo do lucro operacional pela receita
liquida da companhia no ano anterior ao IPO

Logaritmo natural do tamanho do Ativo Total
da companhia no ano anterior a oferta ex-
presso em Reais

varidvel dummy igual a 1 se o banco de in-
vestimento lider da oferta é também um ban-
co comercial e zero caso contrario.

Desvio padrao do retorno do Ibovespa nos
trés meses anteriores a oferta

Mediana do price to book do mercado no ano
da oferta

Ranking construido de acordo com a posi¢do
tomada pelo banco de investimento nas ofer-
tas do periodo especificado (coordenador
lider, joint bookrunner e coordenador contra-
tado). O total de bancos de investimentos
participantes como lideres foi de 19. O pri-
meiro do ranking (posicdo 19) serd aquele
com maior participacdo como coordenador
lider. Em caso de empates, segue para aquele
que teve maior participagdo como joint
bookrunner e assim por diante

variavel hot Market expressa por uma dummy
igual a 1 se a oferta ocorreu em um trimestre
considerado como “hot market” e zero caso
contrdrio. Para se considerar um trimestre
como “hot market” adaptou-se a metodologia
de Yung, Colak e Wang (2008). Todas as
ofertas de a¢des no Brasil foram tabuladas
por trimestre e se o trimestre tiver um nimero
de ofertas maior que o terceiro quartil da
amostra ele foi considerado como “hot mar-
ket”.

Quantidade de institui¢des financeiras que
participam como coordenadores da oferta
inicial de a¢des

Prospectos de Distribuicio
Publica

Software Economatica e
Prospectos de Distribuicao
Publica

Software Economatica e

Prospectos de Distribuicio
Publica

Prospectos de Distribuicio
Publica

Prospectos de Distribuicao
Publica

Software Economatica

Software Economatica

Prospectos de Distribuicio
Publica

Prospectos de Distribuicio
Publica

Prospectos de Distribuicio
Publica
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Tabela 4 — Continuacao

Sec Oferta Secundaria % das agdes da oferta que foi distribuida de Prospectos de Distribuicao
forma secunddria (recurso captado com des- Publica
tinagdo ao acionista vendedor)

Mop Margem Operacional Lucro operacional dividido por receita liqui-  Prospectos de Distribui¢ao
da da companhia no ano anterior a realizacdio  Publica
da oferta

AEndiv Variacdo do (Divida Bruta / Ativo Total),,; - (Divida Software Economatica
Endividamento Bruta / Ativo Total), em que tO € o trimestre

anterior a oferta e t+1 € o final do ano em que
ocorreu a oferta

CVM476 Instrugdo CVM 476 Variavel dummy igual a 1 se a oferta ocorreu WWWw.cvim.gov.br
apos 16 de janeiro de 2009, periodo em que
foi publicada a Instrugdo CVM 476, e zero
caso contrario.

Fonte: elaborada pelo autor

3.1.2. Modelos Propostos - IPO

Para se analisar a influéncia do endividamento nos custos de emissdes em ofertas iniciais de
acoes, propde-se um modelo de regressdo linear multipla pelo método dos minimos quadrados
ordinarios (MQO). Todos os modelos MQO desta pesquisa foram estimados com erros robus-
tos para a heterocedasticidade. Adicionalmente, para evitar possiveis problemas de multicoli-
nearidade, foi analisado o modelo do fator de inflagdo de variancia (do inglés variance infla-
tion factor — VIF). De acordo com Hair ef al. (2009, p. 191), a alta correlagdo das varidveis
independentes entre si pode ocasionar aumento do erro padrio da regressao, influenciando os
coeficientes estimados na equagdo. Para mitigar tal viés, de acordo com Hair et al. (2009, p.
192), estima-se uma tolerancia para o quanto uma variavel nao ¢ explicada pelas demais vari-

aveis independentes. Uma referéncia de corte comum € de 0,10 ou um valor VIF de 10.

A Equacdo 1 estima o modelo de regressd@o em que a varidvel dependente € o custo de emis-
sdo de acdes em [POs, representado pela comissdo paga aos bancos de investimentos, e a va-
ridvel explicativa de interesse da pesquisa (endividamento das companhias).

Custo; = Bo + B1Endiv; + B,Tam; + B3PtoB + B,Vol + BsHM + B4IB + 3, LC (1]
+ Bg#Bancos + BoSec;+B1oMop; + +¢

Em que:

Custo = comissdo paga aos bancos de investimento para realizacdo das ofertas iniciais (IPO)
da empresa i, expressa pelo percentual sobre o valor total da oferta pago pelo servigo de in-

termediacao da oferta.
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Endiv = endividamento da empresa i ¢ a relagdo entre divida bruta e ativo total no trimestre

anterior a oferta

Tam = tamanho da empresa relativo a emissdo i, expresso pelo logaritmo natural do Ativo
Total. A variavel ‘tamanho’ foi utilizada nos estudos de Kareser e Kraft (2003), Suzuki

(2008) e Garner e Marshall (2010).

PtoB = mediana do price to book de todas as empresas do mercado no ano da oferta. O price
to book ¢ calculado pelo preco da acao dividido pelo valor patrimonial da agdo na mesma da-
ta. Esta variavel é uma proxy para mensurar assimetria de informac¢ao, que, conforme aponta-

do Ang e Brau (2008) e Suzuki (2008), influenciam o custo de emissdo de acdes.

Vol = volatilidade do mercado expressa pelo desvio padrdo dos retornos do Ibovespa nos trés
meses anteriores a oferta. O estudo de Kareser e Kraft (2003) também investigou a influéncia

da variavel volatilidade nos custos de emissao de agoes.

HM = Hot Market expressa por uma dummy igual a 1 se a oferta ocorreu em um trimestre
considerado como “hot market” e zero caso contrario. Para se considerar um trimestre como
“hot market” adaptou-se a metodologia de Yung ef al. (2008). Todas as ofertas de agdes no
Brasil foram tabuladas por trimestre, e se o trimestre tivesse um niimero de ofertas maior que
o terceiro quartil da amostra, ele seria considerado como “hot market”. Ao todo, dos 40 tri-
mestres envolvidos no periodo, 11 trimestres foram incluidos como “hot market” e todas as

ofertas ocorridas nestes trimestres receberam valor igual a 1 para esta varidvel.

IB = variavel ranking dos bancos de investimentos baseada na posi¢ao tomada pelo banco de
investimento nas ofertas do periodo especificado (coordenador lider, joint bookrunner e coor-
denador contratado). O primeiro do ranking sera aquele com maior participacdo como coor-
denador lider. Em caso de empate, segue para aquele que teve maior participacdo como joint
bookrunner e assim por diante (Kirkulak e Davis, 2005). O ranking de bancos de investimento
e sua influéncia nos custos de emissdo foram analisados também por Booth ¢ Smith (1986),

Suzuki (2008), Bartling e Park (2009), Chen ef al. (2009) e Garner e Marshal (2010).

LC = variavel dummy igual a 1 se o banco de investimento lider da oferta ¢ também um banco
comercial e zero caso contrario. A analise da relagdo entre bancos comerciais ¢ os custos de
emissdo de acdes foi realizada nas pesquisas de Fields et al. (2003), Narayanan et al. (2004),

Song, (2004), Suzuki (2008) e Chen ef al. (2013).
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#Bancos = representa o numero total de bancos de investimento que participaram da oferta. A

influéncia do nimero de bancos de investimentos no consorcio de bancos é também analisada

por Corwin e Schultz (2005).

Sec = Oferta Secundaria representada pelo percentual da oferta da empresa i feito através de
emissdo secundaria. A influéncia desta variavel foi investigada por Ljungqvist ¢ Wihelm

(2003) e Brav e Gompers (2003).

Mop = margem operacional da empresa emissora i no ano anterior ao da oferta, representado

pelo Lucro Operacional dividido pela Receita Liquida da companbhia.

Destaca-se que nesse modelo da equagdo 1 também foi colocada uma variavel quadratica de
endividamento para testar se o coeficiente muda de sinal a partir de certo ponto de endivida-

mento. No entanto, tal varidvel foi excluida por ndo ter significancia estatistica.

Um ponto adicional ao endividamento das empresas esta relacionado ao impacto da restricao
financeira no ajuste de estrutura de capital (KORAJCZYK & LEVY, 2003). A teoria sobre
restri¢ao financeira preconiza uma sensibilidade entre os fundos externos e o fluxo de caixa
das companhias (ALMEIDA & CAMPELLO, 2010). Seguindo Guariglia (2008), que indica
que a dependéncia do fluxo de caixa para investimentos ¢ mais sensivel para as empresas com
restricdo financeira, desenvolve-se um novo modelo para analisar a influéncia da restri¢ao
financeira no custo de emissao de acdes, conforme Equacdo 2. Importa ressaltar que para
IPOs houve dificuldade de estabelecer a varidvel de fluxo de caixa operacional, devido a
restricdo de informagdes anteriores a oferta inicial de ag¢des. Dessa forma, adotou-se a
margem operacional como forma de estabelecer a restricdo financeira de uma empresa. A
mediana da margem operacional das companhias foi de 16,98 pontos percentuais.
Estabeleceu-se o valor de 5% para que a amostra pudesse ser incrementada por aquelas

empresas que estivessem com margem negativa ou muito proxima se zero.
CllStOi = BO + BlEndivi + BzReSti + B3Xi + & 2]
em que:

Custo = comissdo paga aos bancos de investimento para realizacdo das ofertas iniciais (IPO)
da empresa i, expressa pelo percentual sobre o valor total da oferta pago pelo servigo de in-

termediacao da oferta.

Endiv = endividamento da empresa i ¢ a relagdo entre divida bruta e ativo total no trimestre

anterior a oferta
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Rest = variavel dummy de restricdo financeira igual a 1 se a margem operacional da compa-
nhia i € menor que 5%, e zero, caso contrario. Importa mencionar que, assim como em SEOs,
o objetivo era considerar o fluxo de caixa operacional da companhia i. No entanto, por uma
caracteristica especifica da amostra de IPOs nao foi possivel obter tal informagdo para uma
amostra relevante de empresas. A aplicag¢do do International Financial Reporting Standards e
sua consequente obrigacdo de publicacdo da demonstragdo do fluxo de caixa s6 ocorreram a
partir de 2010. Com isso, seriam excluidas muitas observagdes da amostra, o que inviabiliza-

ria a utilizagdo da referida variavel.
X; = vetor de variaveis de controle explanadas na Equagao 1.

Apo6s a andlise do modelo pelo método de MQO, ¢ importante aprofundar a analise da in-
fluéncia do endividamento sobre os custos de emissdo de agdes. Pode-se argumentar que o
fato de o endividamento causar maior risco para a empresa, conforme apontado por Ozdagli
(2012) e Gomes e Schmid (2010), este pode determinar o custo da emissdo, conforme
encontrado por Lee e Masulis (2009) e Jeon e Ligon (2010), que indicaram haver uma relacao

positiva entre endividamento e as comissdes de bancos de investimento.

No entanto, a comissdo dos bancos de investimento ¢ um custo relevante para o ajuste de
estrutura de capital e, conforme Leary e Roberts (2005), os custos de ajuste influenciam no
fato de as empresas ajustarem sua estrutura de capital com baixa frequéncia. Dessa forma,
surge o questionamento: as empresas permanecem com alto endividamento porque hd um alto
custo de ajuste de estrutura de capital ou o proprio endividamento faz com que esse custo de
ajuste seja mais alto? Se ha essa relacdo explicitada no questionamento, o modelo pode sofrer
um viés de simultaneidade, o que ocorre quando uma varidvel explicativa ¢ determinada

simultaneamente a variavel dependente (WOOLDRIDGE, 2002).

Se houver simultaneidade no modelo, as condigdes propostas para o modelo de MQO ndo sdo
verdadeiras e isso deve gerar estimadores inconsistentes. Para solucionar o problema de vari-
aveis endogenas no modelo deve-se utilizar o método de regressdo com varidveis instrumen-

tais (WOOLDRIDGE, 2002).

Com isso, o modelo de regressao com variaveis instrumentais foi estimado conforme Equagao

3:
Custo; = B¢ + B1AEndiv; + ByX; + € [3]

em que:
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Custo = comissao paga aos bancos de investimento para realiza¢ao das ofertas iniciais (IPO)
expressa pelo percentual sobre o valor total da oferta pago pelo servigo de intermediagdo da

oferta.

AEndiv = variacao do endividamento entre o trimestre anterior a oferta e o final do ano da
oferta. AEndiv ¢ a Divida Bruta dividida pelo Ativo Total no trimestre anterior a oferta e sub-

traido do resultado da Divida Bruta dividido pelo Ativo Total no final do ano da oferta.
X; = variaveis de controle explanadas na Equacao 1

Para controlar o possivel viés de endogeneidade, foram utilizadas duas variaveis instrumentais
que podem influenciar a variagao do endividamento (AEndiv), mas que ndo sdo correlaciona-
das com os custos de emissdo de agdes. A primeira variavel instrumental utilizada foi o endi-
vidamento no ano anterior a oferta explanada na Equacao 1, utilizada como instrumento de
AEndiv, conforme Acharya et al. (2007). De acordo com esses autores, o racional de
identificar a equagdo através da variavel defasada se da pelo fato de que o endividamento
atual tem correlagdo com a variagdo do endividamento. No caso desta pesquisa, O
endividamento antes da oferta tem correlacdo com a variacao entre o endividamento antes e

depois da oferta de acdes.

Adicionalmente, foi criada uma variavel dummy igual a 1 se a oferta ocorreu apos o estabele-
cimento da Instru¢do CVM 476 ¢ zero caso contrario. A explicacdo da insercao de tal variavel
como instrumento de AEndiv se da pelo fato de a referida instrugdo permitir a emissao privada
de dividas através de mudanga regulatoria para os emissores, favorecendo o acesso ao merca-
do de divida no pais e, portanto, podendo contribuir para um maior endividamento da compa-

nhia que, por sua vez, pode influenciar no custo de emissao de acdes.
3.2. Ofertas Subsequentes de Acoes - SEOs

3.2.1. Caracteristicas da Amostra e Fonte de Coleta de Dados

A amostra total de ofertas subsequentes de acdes foi de 108 ofertas ocorridas no Brasil no
periodo de 2005 a 2013. Os dados referentes as ofertas subsequentes de agdes foram coletados
no site da BM&FBovespa. Foram excluidas todas as ofertas de institui¢des financeiras e segu-
radoras devido a suas caracteristicas especificas de sua atividade. Além disso, foram excluidas
também empresas/ofertas cujas informacdes necessdrias ndo estavam disponiveis. A amostra

final continha 66 ofertas de 30 setores diferentes.

A Tabela 5 mostra o niimero de ofertas realizadas em cada ano no periodo analisado:
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Tabela 5 — Amostra de SEO por ano
Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Total

Numero de Ofertas 1 8 3 6 18 12 4 9 5 66

Fonte: elaborada pelo autor

A Tabela 6 mostra a forma de célculo de cada varidvel utilizada nos modelos principais utili-

zados nesta pesquisa, bem como a fonte da coleta de tais dados.
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Tabela 6 — Variaveis utilizadas nos modelos propostos para SEOs e fonte de coleta de dados

Variavel Representa Forma de Calculo Fonte de Coleta
Custo Comissdo paga  Percentual em relacdo ao valor captado na oferta. Estabe- Prospectos de
aos Bancos de  lecido em contrato Distribuicao Pi-
Investimentos blica
Software Econo-
Endiv Endividamento  (Divida Bruta / Ativo Total) no trimestre anterior a oferta ~ matica e Prospec-
tos de Distribuic¢do
Software Econo-
Endiv’ Endividamento®  (Divida Bruta / Ativo Total)® no trimestre anterior a oferta  matica e Prospec-
tos de Distribuicao
variavel dummy igual a 1 se a empresa teve fluxo de caixa
Rest Restricdo Fi- negativo no ano anterior a oferta, e zero, caso contrario;
nanceira critério baseado na ideia de restrigdo financeira interna
desenvolvida por Cleary ef al. (2007) e Guariglia (2008)
. Endividamento  variavel de interag@o entre endividamento e restri¢cao
EndivRest % . -
Rest financeira
Tam Tamanho da Logaritmo natural do da Receita Liquida da empresa no Prospectos de
Empresa ano anterior a oferta Distribuigdo
variavel dummy igual a 1 se o banco de investimento lider
, . , . . Prospectos de
LC Lider Comercial da oferta ¢ também um banco comercial e zero caso con- AN
i Distribui¢ao
trario.
Vol Volatilidade da  Desvio padrdo do retorno da agdo das empresas ofertantes Software
Agio nos trés meses anteriores a oferta Economatica
Sec Oferta % das a¢des da oferta que foi distribuida de forma secun- Prospectos de
Secundaria déria (recurso captado com destinag@o ao acionista ven- Distribuicao Pi-
dedor) blica
. P Aca 1 i ial a i i-
PtoB Price to Book (Prego dfi ¢do /va or Patrlmoma da agdo) no dia anteri Softwa’rt?
or ao anuncio da emissdo da SEO Economatica
Ranking construido de acordo com a posi¢ao tomada pelo
banco de investimento nas ofertas do periodo especificado
(coordenador lider, joint bookrunner e coordenador con-
Ranking dos tratado). O total de bancos de investimentos participantes
; . . . s Prospectos de
1B Bancos de In-  como lider foi de 14. O primeiro do ranking (posi¢ao 14) Distribuicio
vestimento sera aquele com maior participacdo como coordenador ¢
lider. Em caso de empates, segue para aquele que teve
maior participagdo como joint bookrunner e assim por
diante
variavel Hot Market expressa por uma dummy igual a 1
se a oferta ocorreu em um trimestre considerado como
“hot market” e zero caso contrario. Para se considerar um
trimestre como “hot market” adaptou-se a metodologia de Prospectos de
HM Hot Market ~ } L
ot Marke Yung et al. (2008). Todas as ofertas de agdes no Brasil Distribuicao
foram tabuladas por trimestre e se o trimestre tiver um
numero de ofertas maior que o terceiro quartil da amostra
ele serd considerado como “hot market”.
FC Fluxo de Caixa Fluxo de Cal.xa Operacional dividido por receita liquida Softhfrt.:
no ano anterior a oferta. Economatica
ME Margem Ebitda LNucrq a.nt.es dos Juros,.lmpost'os, depreciacdo © a{nortlza- Softwa’rt.:
¢do dividido pela receita liquida no ano anterior a oferta Economatica
- (Divida Bruta / Ativo Total).; - (Divida Bruta / Ativo
. Variagdo do L L . Software
AEndiv A Total),, em que ty € o trimestre anterior a ofertae t.; é o i
Endividamento Economatica
final do ano em que ocorreu a oferta
Instrugdo CVM  variavel dummy igual a 1 se a oferta ocorreu apds o esta-
CVM 476 . ~ L .cvim.gov.br
476 belecimento da Instrug¢do CVM 476 e zero caso contrario. WLV Y

Fonte: elaborada pelo autor

3.2.2. Modelos Propostos - SEO
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Para se analisar a influéncia do endividamento nos custos de emissdes de a¢des, propde-se um
modelo de regressdo linear multipla pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO),
em que a variavel dependente € o custo de emissdo de acdes em oferta subsequentes (SEO) e a
variavel explicativa de interesse ¢ o endividamento das companhias, conforme exposto na

Equagdo 4:

Custo; = By + B1Endiv; + B,Endiv? + B3Tam; + B4LC; + BsVol; + B¢Sec + B,PtoB; + BgIB; [4]
+ BoHM;+B;o#Bancos + 311 FC; + B1,ME; + €

em que:

Custo = comissdo paga aos bancos de investimento para realizacdo das ofertas subsequentes
(SEO) da empresa i, expressa pelo percentual sobre o valor total da oferta pago pelo servigo

de intermediacdo da oferta.

Endiv = endividamento da empresa i ¢ a relagdo entre divida bruta e ativo total no trimestre

anterior a oferta
Endiv’ = variavel quadratica de Endividamento

Tam = tamanho da empresa i expresso pelo logaritmo natural da Receita Liquida da compa-
nhia no ano anterior a oferta. A variavel ‘tamanho’ foi utilizada nos estudos de Altinkili¢ e

Hansen (2000), Chen et al. (2009), Jeon e Ligon (2011) e Ellis ef al. (2011).

LC = variavel dummy igual a 1 se o banco de investimento lider da oferta i ¢ também um
banco comercial e zero caso contrario. A analise da relagdo entre bancos comerciais ¢ 0s cus-

tos de emissdo de agdes foi realizada nas pesquisas de Narayanan et al. (2004), Drucker e Puri

(2005) e Chen et al. (2014).

Vol = Volatilidade expressa pelo desvio padrdo dos retornos da a¢do da empresa i ofertantes
nos trés meses anteriores a oferta. Em caso de existéncia de duas classes de agdes, optou-se
por estabelecer a agdo com maior volume negociado nos trés meses anteriores a oferta. Os
estudos de Chen et al. (2009), Ellis ef al. (2011) e Jeon e Ligon (2011) também investigaram

a influéncia da variavel volatilidade nos custos de emissdo de agoes.

Sec = Oferta Secundaria representada pelo percentual da oferta feito através de emissdo se-
cundaria. A influéncia desta varidvel foi investigada por Ljungqvist e Wihelm (2003) e Brav e

Gompers (2003).
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PtoB = variavel price to book da empresa i, expressa pelo preco da a¢do no dia anterior ao
anuncio da emissao dividido pelo valor patrimonial da agdo na mesma data. Esta variavel ¢
uma proxy para mensurar assimetria de informacdo, conforme apontado por Jeon e Ligon

(2011).

IB = ranking dos bancos de investimentos baseado na posi¢do tomada pelo banco de investi-
mento nas ofertas do periodo especificado (coordenador lider, joint bookrunner e coordenador
contratado). O primeiro do ranking serd aquele com maior participagdo como coordenador
lider. Em caso de empates, segue para aquele que teve maior participagdo como joint bo-
okrunner ¢ assim por diante (Kirkulak e Davis, 2005). O ranking de bancos de investimento e
sua influéncia nos custos de emissdo foram analisados também por Chemmanur e Fulghieri

(1994), Puri (1999), Ellis et al. (2011) e Jeon e Ligon (2011)

HM = Hot Market expressa por uma dummy igual a 1 se a oferta ocorreu em um trimestre
considerado como “hot market” e zero caso contrario. Para se considerar um trimestre como
“hot market” adaptou-se a metodologia de Yung ef al. (2008). Todas as ofertas de agdes no
Brasil foram tabuladas por trimestre e se o trimestre tinha um nimero de ofertas maior que o
terceiro quartil da amostra ele foi considerado como “hot market”. Ao todo, dos 40 trimestres
envolvidos no periodo, 11 trimestres foram incluidos como “hot market” e todas as ofertas
ocorridas nestes trimestres receberam valor igual a 1 para esta variavel. Esta variavel foi estu-

dada por Jeon e Ligon (2011)

#Bancos = representa o numero total de bancos de investimento que participaram da oferta. A
influéncia do nimero de bancos de investimentos no consércio de bancos ¢ também analisada

por Corwin e Schultz (2005).

FC = Fluxo de Caixa da empresa i representada pela relacdo entre fluxo de caixa e a receita
da companhia no ano anterior a oferta. Essa variavel faz parte dos estudos da influéncia de
resultados operacionais em ofertas subsequentes de a¢des, conforme apontado por Loughran e

Ritter (1997), Rangan (1998) e Shivakumar (2000).

ME = Margem Ebitda da empresa i representada pela relacdo entre lucro operacional antes
dos juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo e a receita liquida da companhia no ano ante-
rior a oferta. Essa variavel também faz parte dos estudos sobre a influéncia de resultados ope-
racionais em ofertas subsequentes de acdes, conforme apontado por Loughran e Ritter (1997),

Rangan (1998) e Shivakumar (2000).
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Assim como nos modelos de IPO, estabeleceu-se a analise da restri¢do financeira da empresa.
Considerou-se empresas restritas aquelas que obtiveram fluxo de caixa operacional negativo

no ano anterior a oferta, conforme Equacao 5.
Custo; = By + B1Endiv; + B,Rest; + B3Endiv. Rest; + B,X; + €
[5]
em que, adicionalmente a Equacgao 4:

Rest = a restri¢do financeira da empresa i ¢ uma dummy igual a 1, se a empresa teve fluxo de

caixa negativo no ano anterior a emissao de acdes, e zero, caso contrario.
Endiv*Rest = interacao entre as variaveis de endividamento de restri¢ao financeira
X; = vetor de variaveis de controle explanadas na Equacao 4.

O mesmo procedimento de analise da possivel endogenia entre o endividamento e o custo de
emissao de agdes foi analisado para a amostra de SEOs. Com isso, 0 modelo de regressdo com

variaveis instrumentais foi estimado conforme Equagao 6:
Custo; = By + B1AEndiv; + BiX;+ ¢
[6]
em que:
Custo = comissao paga aos bancos de investimento para realizacdo das ofertas subsequentes

(SEO) da empresa i, expressa pelo percentual sobre o valor total da oferta pago pelo servigo

de intermediacgao da oferta.

AEndiv = variagdo do endividamento da empresa i entre o trimestre anterior a oferta e o final
do ano da oferta. AEndiv ¢ a Divida Bruta dividida pelo Ativo Total no trimestre anterior a
oferta ¢ subtraido do resultado da Divida Bruta dividido pelo Ativo Total no final do ano da

oferta.
X = variaveis de controle explanadas na Equacao 4.

Assim como no modelo que analisa IPOs, as varidveis instrumentais utilizadas no modelo de
SEOs foram as mesmas: endividamento no periodo anterior a oferta, e a variavel dummy re-

presentando a instru¢do CVM 476.

Por fim, ¢ importante mencionar que o modelo de regressdo com variaveis instrumentais foi

estimado pelo método dos momentos generalizados (GMM).
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4. RESULTADOS DA PESQUISA

Os resultados da pesquisa serdo descritos separadamente entre os resultados das ofertas inici-

ais de agoes e os resultados obtidos com as ofertas subsequentes de acdes.

4.1. Resultados para Ofertas Iniciais de Acées - IPO

Os resultados referentes as Ofertas Iniciais de A¢des (IPOs) serdo analisados em trés segoes,
subdivididos em Estatistica Descritiva, a Analise da influéncia do Endividamento e da Restri-
¢do Financeira nos custos de emissao de agdes e analise da variagdo do nivel de endividamen-

to antes e depois das ofertas no custo de emissdo de agdes.

4.1.1. Estatistica Descritiva — [PO

A Tabela 7 mostra o quadro de estatistica descritiva das principais variaveis apresentadas nos
modelos das equagdes 1 e 2. A tabela esta dividida de acordo com o quartil de endividamento
da amostra. Os dados mostram que a mediana das comissdes ndo tem muita variacao entre as
empresas endividadas e ndo endividadas. As empresas mais endividadas sdo aquelas que fa-
zem maior ajuste no seu nivel de endividamento, passando de uma mediana de 46,7% antes
do IPO para 23,2% apos o IPO. Ja as empresas menos endividadas acabaram aumentando o
seu endividamento apds o IPO, apesar de isso ter ocorrido de forma bem pouco expressiva.
De toda forma, as empresas menos endividadas sdo aquelas cujas operacdes tiveram maior

predominancia de oferta secundaria.

O tamanho das empresas sofre muita dispersdo quando separado por quartil de endividamen-
to. A média ¢ bem distinta da mediana, indicando haver algumas observacdes que distorcem a
média. De toda forma, ao comparar a mediana do tamanho (ativo total), observa-se que as

empresas maiores sdo aquelas mais endividadas.

Empresas menos endividadas eram mais rentaveis, pois a margem operacional antes do IPO
tinha uma mediana de 18,2 pontos percentuais, ao passo que as mais endividadas possuiam

10,1 pontos percentuais.

Por fim, o nimero de bancos coordenadores nos IPOs obteve pouca variagdo, ficando sempre

entre 4 e 5 bancos participantes, independentemente da caracteristica da operacao.
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Tabela 7 — Estatistica Descritiva — Amostra de IPOs
Endiv Endiv

Ativo Total

Quartil Comissoes ﬁll;t(;s ?lg)gs (RS mil) Sec #Bancos  Mop
Média
1° Quartil 4,0% 1,3% 6,3% 1.936.363 40% 4,7 13,9
2° Quartil 4,1% 12,9% 12,3% 1.236.650 34% 4,8 19,6
3° Quartil 4,1% 26,7% 21,4% 1.123.918 29% 3,8 14,2
4° Quartil 3,8% 49,9% 26,6% 1.463.915 27% 4,9 19,4
Mediana
1° Quartil 4,1% 0,2% 0,1% 346.010 34,0% 5 18,2
2° Quartil 4,0% 13,8% 11,0% 708.670 31,7% 5 16,3
3° Quartil 4,0% 26,7% 19,9% 414.422 25,6% 4 14,0
4° Quartil 3,7% 46,7% 23,2% 915.248 21,3% 5 10,1
Desvio Padrao

1° Quartil 1,0% 1,8% 11,3% 3.514.971 41,8% 1,9 32,6
2° Quartil 0,9% 3,8% 9,8% 1.568.050 30,7% 1,7 18,1
3° Quartil 1,1% 4,3% 13,6% 2.222.551 28,0% 1,4 11,3
4° Quartil 1,0% 13,7% 18,1% 2.036.422 32,7% 1,4 22,3

Comissdes sdo os valores cobrados pelos bancos de investimentos para fazer a oferta. Representam
um percentual sobre o valor da captagdo. Endiv Antes do IPO ¢ a divida bruta dividida pelo ativo
total antes da oferta. Endiv Apods o IPO ¢é o endividamento no final do ano em que ocorreu a oferta.
Sec ¢ o percentual de a¢des vendidas em oferta secundaria. #Bancos é o numero de bancos partici-
pantes da oferta. Mop ¢ a margem operacional, representada em pontos percentuais, das empresas
ofertantes. Fonte: elaborada pelo autor.

A Tabela 8, por sua vez, mostra a correlagdo entre as variaveis explicativas dos modelos de

regressao propostos nesta pesquisa.

Tabela 8§ — Matriz de Correlacio das Variaveis Utilizadas nos Modelos de Regressao - IPO

Variaveis Endiv  Tam PtoB Vol HM 1B LC  #Bancos Sec Mop
Endividamento 1

Tamanho -0,06 1

Price to Book -0,07 0,10 1

Volatilidade

Mercado -0,10 0,08 0,09 1

Hot Market -0,05 0,05 0,63+  -0,13 1

IB Ranking 20,06 032%=+  021*  -0,08 0,14 1

Lider 005 003  -013 005 005  -033%* 1
Comercial

Niimero de 0,07 0,45+ 021+ 0,12 -024** 0,07  -0,05 1
Bancos

% Oferta

g -0,17«  0,17* -0,25%** 0,01 -0,07 0,13 0,02 0,17+ 1
Secundaria
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Margem

. 0,05 0,04 -0,087 0,07 0,05 -0,13 0,17+ 0,06 0,10 1
Operacional

Fonte: elaborada pelo autor
Pode-se observar na referida tabela que, de uma forma geral, o nivel de correlagdo entre as

variaveis independentes nao ¢ alto, evitando, assim, problemas de colinearidade dos modelos
apresentados. De toda forma, apos estimar os modelos através dos minimos quadrados ordina-
rios (MQO) serdo realizadas as estatisticas VIF (variance inflation factor) para atestar a nao

existéncia de multicolinearidade nos modelos.

4.1.2. Custos de Emissao de A¢des, Endividamento e Restricao Financeira - [POs

O primeiro resultado encontrado nesta pesquisa refere-se a influéncia do Endividamento das
empresas nos custos de emissao de agdes em IPOs. A tabela 9 mostra os resultados do modelo
estipulado pela Equagdo 1 estimado através do método dos minimos quadrados ordinarios
(MQO). A regressao foi estimada com erros robustos para a heterocedasticidade e o R? foi de

0,2152.

Os resultados demonstram uma relagdo negativa e significante (coef. = -0,009; p-value =
0,086) entre o endividamento das empresas ofertantes antes do IPO e o custo da emissao das
acgoes. 4 priori o resultado esperado dessa variavel seria uma relagao positiva com as comis-
soes dos bancos de investimentos (LEE & MASULIS, 2009; JEON & LIGON, 2011), indi-
cando que empresas mais endividadas tém maior risco e, portanto, serd cobrado mais para
intermediar a oferta de acdes. No entanto, a teoria do trade off entre os beneficios fiscais da
divida e os custos das dificuldades financeiras pode ser uma explicagdo para tal fendmeno
(KRAUS & LITZENBERGER, 1973). Empresas com baixo endividamento se beneficiam do
beneficio fiscal da divida, ao passo que as empresas com alto nivel de endividamento sdo im-
postos custos adicionais de risco de faléncia, pelo fato de haver alto comprometimento do
fluxo de caixa para pagamento da divida e juros. Como a relagdo entre o custo e endividamen-
to foi negativa, pode-se concluir que as empresas que operavam com nivel de endividamento
abaixo da sua estrutura 6tima de capital tinham os beneficios da divida maiores que os seus

custos de faléncia. O referido resultado corrobora a hipdtese 1 desta pesquisa.

Importa mencionar que nesse modelo foi testada a varidvel quadratica de endividamento, mas
a mesma foi retirada apds comprovacido de que ndo era estatisticamente significante. Dessa

forma, para IPOs, a hipdtese 2 desta pesquisa foi rejeitada.
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Tabela 9 — Resultados da Regressdo por MQO — Endiv em IPO

Variavel Coeficiente Erro T p-valor

Endiv -0,009* 0,005 -1,730 0,086
Tamanho (AT) -0,001 0,001 -1,410 0,162
Price to Book 0,004 0,003 1,470 0,144
Volatilidade Mercado 0,313 0,260 1,200 0,233
Hot Market -0,002 0,003 -0,720 0,475
IB Ranking 0,001** 0,000 2,050 0,043
Lider Comercial -0,003 0,002 -1,600 0,113
Numero de Bancos 0,000 0,001 -0,440 0,659
% Oferta Secundaria 0,003 0,003 1,010 0,317
Margem Operacional 0,000 0,000 -1,010 0,317
Constante 0,046%** 0,014 3,180 0,002
R-quadrado 0,2152

As definigbes das variaveis estdo estabelecidas na tabela 4. *, ** ¢ *** refe-
rem-se a variavel estatisticamente significante com 90%, 95% e 99% de con-
fianca, respectivamente. Amostra = 106 ofertas. Fonte: elaborada pelo autor.

As demais variaveis independentes do modelo que constam na literatura internacional a res-
peito do tema tiveram significancia limitada. A reputacdo do banco de investimento também
obteve relacdo positiva e significante (coef. = 0,001; p-value = 0,043), indicando que quanto
maior a reputagao do banco, maior sera o valor cobrado pelos seus servigos, corroborando os
estudos de Booth e Smith (1986), Suzuki (2008) e de Bartling e Park (2009) e contrariando os
estudos de Chen et al. (2009) e Garner e Marshal (2010). Este resultado também difere da
pesquisa de Almeida (2011), que ndo encontrou significAncia estatistica na relacdo de

reputacdo do banco de investimento com as comissdes cobradas em IPOs no Brasil.

A Tabela 10 mostra os resultados do fator de inflagdo de variancia (VIF) do modelo estimado.

Os resultados mostram valor de VIF abaixo de 10, isto ¢, conforme Hair et al. (2009, p. 192),

um valor abaixo do corte comumente utilizado por pesquisadores.

Tabela 10 — Analise VIF

Variavel VIF 1/VIF
Hot Market 3,71 0,27
Price to Book 3,70 0,27
IB Ranking 1,31 0,77
Numero de Bancos 1,24 0,81
Lider Comercial 1,23 0,81
% Oferta Secundaria 1,23 0,81
Volatilidade Mercado 1,20 0,83
Tamanho 1,16 0,86
Margem Operacional 1,09 0,92
Endiv 1,03 0,97

Fonte: elaborada pelo autor
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Para analisar a influéncia da Restricdo Financeira das companhias no custo de emissdo de
acgoes, estimou-se o modelo da Equacao 2. A Tabela 11 mostra os resultados apresentados

pela insercdo da referida variavel.

Tabela 11 — Resultados da Regressao por MQO:
Endiv e Restri¢cdo Financeira em IPO

Variavel Coeficiente Erro T p-valor

Endiv -0,009%** 0,004 -2,160 0,034
Restrigdo 0,005* 0,003 1,780 0,078
Tamanho -0,001 0,001 -1,220 0,227
Price to Book 0,005* 0,003 1,780 0,078
Volatilidade Mercado 0,377 0,251 1,500 0,137
Hot Market -0,003 0,003 -1,050 0,298
IB Ranking 0,001** 0,000 2,190 0,031
Lider Comercial -0,003 0,002 -1,300 0,197
Numero de Bancos 0,000 0,001 -0,670 0,505
% Oferta Secundaria 0,003 0,003 0,960 0,341
Margem Operacional 0,000 0,000 0,440 0,664
Constante 0,041 *** 0,015 2,820 0,006
R-quadrado 0,2389

As defini¢des das variaveis estdo estabelecidas na tabela 4. *, ** ¢ *** refe-
rem-se a variavel estatisticamente significante com 90%, 95% ¢ 99% de con-
fianca, respectivamente. Amostra = 106 ofertas. Fonte: elaborada pelo autor.

De acordo com o modelo estimado, a restri¢cao financeira afeta o custo de emissao de ag¢des de
forma positiva e significativa (coef. = 0,005; p-value = 0,078). O resultado indica que empre-
sas consideradas restritas financeiramente pagam maiores comissdes aos bancos de investi-
mentos responsaveis pela oferta. Conforme visto, o endividamento isoladamente pode gerar
valor através de beneficios fiscais, mas empresas que tenham restri¢des financeiras, neste mo-
delo representadas pelo fraco resultado operacional da companhia, sdo cobradas de forma
mais acentuada para realiza¢do da oferta. Importa mencionar que foi criada uma variavel de
interacao entre ‘Endividamento’ e ‘Restri¢do Financeira’ para analisar se havia uma influén-
cia conjunta de tais varidveis no custo de emissdo de acdes. No entanto, o resultado obtido
nao mostrou significancia estatistica para analise de custo de emissdo de acdes em IPOs brasi-

leiros.

Por fim, a Tabela 12 mostra o resultado do VIF calculado para as varidveis independentes,

indicando baixo nivel de colinearidade entre tais variaveis.
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Tabela 12 — Analise VIF

Variavel VIF 1/VIF
Hot Market 3,88 0,26
Price to Book 3,84 0,26
Restrita 1,60 0,63
Margem Operacional 1,58 0,63
IB Ranking 1,31 0,76
Numero de Bancos 1,27 0,79
Lider Comercial 1,26 0,79
% Oferta Secundaria 1,23 0,81
Volatilidade Mercado 1,23 0,82
Tamanho 1,17 0,86
Endiv 1,06 0,94

Fonte: elaborada pelo autor

4.1.3. A Variagdo do Endividamento, Restri¢ao Financeira e os Custos com Emis-
sao em IPOs

Conforme explanado na secdo de Metodologia, um questionamento que pode surgir na analise
dos modelos por MQO ¢ se tais modelos ndo estdo enviesados pelo grau de endogenia das

variaveis ‘endividamento’ de ‘custo de emissao de agoes’.

Para ajustar tal viés, estimou-se uma regressdo com varidveis instrumentais relatadas na
Equagao 3. Utilizou-se a variagdo do endividamento antes do IPO em relagdo o endividamen-
to apos o IPO de forma a analisar se os bancos de investimentos cobrariam comissdes maiores
para daquelas empresas que estivessem ajustando sua estrutura de capital em busca de um
ponto 6timo ou mesmo em busca de reduzir o risco do alto endividamento da companhia, tor-

nando-a subalavancada.

Para analisar se as varidveis endividamento e comissdes dos bancos de investimentos sdo
endogenas e se os instrumentos sdo adequados para a analise, aplicou-se o teste de Durbin-
Wu-Hasuman, que obteve um p-valor de 0,0002. O resultado rejeita a hipotese que as
variaveis de comissdo com bancos de investimentos e endividamento sdo exdgenas, sendo as
variaveis instrumentais o correto método de regressdo a ser estimado para o problema de

pesquisa.

Os resultados mostrados na Tabela 13 atestam uma relagdo negativa entre a variagdo do endi-
vidamento no periodo anterior e no posterior ao IPO e as comissdes cobradas por bancos de

investimentos para a realizacao das ofertas.
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Tabela 13 — Resultados da Regressao por Variaveis Instrumentais - IPO

Variavel Coeficiente Erro Z p-valor

AEndiv -0,019** 0,008 -2,440 0,015
Restrigdo 0,008 *** 0,002 3,150 0,002
Tamanho 0,017*** 0,006 2,680 0,007
Tamanho? -0,001%** 0,000 -2,750 0,006
Price to Book 0,001 0,003 0,390 0,694
Volatilidade Mercado 0,265 0,245 1,080 0,281
Hot Market 0,004* 0,002 1,880 0,060
IB Ranking 0,001** 0,000 2,380 0,018
Lider Comercial -0,002 0,002 -1,030 0,305
Numero de Bancos 0,000 0,001 0,360 0,723
% Oferta Secundaria 0,003 0,003 0,900 0,368
Margem Operacional 0,000 0,000 0,760 0,450
Constante -0,124%** 0,059 -2,110 0,035
R-quadrado 0,1459

Teste de Robustez 0,0002

As defini¢oes das varidveis estdo estabelecidas na tabela 4. *, ** e *** referem-
se as varidveis estatisticamente significantes com 90%, 95% e 99% de confianga,
respectivamente. Teste de Robustez refere-se ao teste de Durbin-Wu-Hausman
que testa a qualidade do instrumento utilizado na regressdo. Valores menores que
0,01 indicam rejeicdo da exogeneidade da varidvel endégena com 99% de confi-
anca. Amostra = 106 ofertas. Fonte: elaborada pelo autor.

Para explicar tal resultado ¢ importante destacar a formula de célculo da varidavel ‘AEndiv’.
Esta variavel ¢ calculada através da subtracdo do nivel de endividamento antes do IPO pelo
nivel de endividamento ap6s o IPO. Portanto, se a empresa, ao efetuar a oferta, diminui seu
nivel de endividamento, a variavel ‘AEndiv’ vai ser positiva, pois Endividamento antes do
IPO era maior que Endividamento depois do IPO, conforme tabela 7. Dessa forma, o sinal
esperado do coeficiente da varidvel ‘AEndiv’ seria positivo: quanto maior o ajuste do nivel de
endividamento, maior serd a comissdo cobrada pelos bancos para realizagdo da oferta. O re-
sultado apresentado na Tabela 13 mostra o sinal inverso do esperado. Uma possivel razdo para
tal resultado € o proprio nivel de endividamento das companhias brasileiras que realizaram o

IPO entre 2004 e 2013.

As empresas mais endividadas e que, portanto, reduzem de forma mais expressiva seu nivel
de endividamento sdo empresas cujo tamanho ¢ maior. A Tabela 13 mostra que a variavel
‘tamanho’ da companhia tem relagdo positiva com o custo de emissdo de agdes (coef. =
0,017; p-value = 0,007), o que ¢ contra intuitivo de acordo com os estudos de Kaserer e Kraft
(2003), Suzuki (2008) e Garner e Marshall (2010). No entanto, quando se avalia a variavel
quadratica de tamanho, pode-se observar que a curva inverte, isto ¢, tamanho tem relagao po-

sitiva até certo ponto e, em seguida, torna-se uma relagcdo negativa (Figura 1). A razdo para tal
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fendmeno se da por caracteristicas do mercado brasileiro. Em primeiro lugar, o nimero de
observagdes ndo ¢ grande (n = 106). Adicionalmente, importa mencionar que na amostra es-
tudada houve algumas emissdes muito pequenas cujas comissdes ficaram abaixo da média,
como por exemplo, as empresas Renar Magas e Senior Solutions. A razdo para isso ¢ que os
bancos de investimentos que trabalharam nestas ofertas ndo tinham alta reputacdo e, ndo por
coincidéncia, foram as unicas ofertas de que cada um desses bancos participaram como coor-
denadores lideres. Dessa forma, cobraram menos pela emissao. Esse resultado também pode
ser visto na relacdo positiva e significante da variavel IB Ranking (coef. = 0,001; p-value =
0,018), indicando que bancos com maior reputagdo cobram mais para realizar a oferta. O refe-
rido resultado corrobora os estudos de Booth e Smith (1986), Suzuki (2008) e Bartling e Park
(2009) e sao contrarios aos estudos de Chen ef al. (2009) e Garner e Marshal (2010).

A Figura 1 ilustra o comportamento das comissdes de acordo com o tamanho da empresa.
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Figura 1 — Varidvel Quadratica de Tamanho da empresa ofertante

Posto isso, uma possivel razao para a variavel ‘AEndiv’ ter um coeficiente negativo estd no
fato de que as companhias que fizeram maior ajuste no nivel de endividamento também sao

aquelas com maior tamanho.

Outro ponto importante a se destacar ¢ que empresas podem pagar menos para reduzir seu
nivel de endividamento, mas ndo aquelas consideradas restritas financeiramente. A variavel
de restrigcdo financeira persiste sua significancia estatistica e o sinal positivo (coef. = 0,008; p-
value = 0,002), indicando que empresas restritas pagam comissdes maiores que as empresas
nao restritas. Os mesmos resultados indicados nos modelos de MQO. Esse resultado corrobo-

ra com a conclusdo de que, de fato, empresas restritas t€ém um custo de ajuste de estrutura de
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capital maior, o que pode influenciar na escolha no momento de fazer captacdo de recursos,

assim como foi abordado por Korajczyk e Levy (2003).

Dentre as variaveis de controle ndo significantes, chama atencao o fato de que, para a amostra
de IPOs, a variavel da presenca de bancos comerciais na oferta ndo se mostrou significante,
assim como ocorrido nos estudos de Fields et al. (2003), Narayanan et al. (2004), Song

(2004), Suzuki (2008) e Chen ef al. (2013).

Por outro lado, as variaveis ‘Price to Book’ e ‘Volatilidade’, dado que foram mensuradas com
base no mercado, e ndo nas empresas, ndo foram significantes e tal resultado ndo causa sur-
presa. Com a restri¢do de informagdes de empresas que fazem o IPO, pois estas ainda nao
tinham negociacdo prévia em bolsa de valores, essas proxies de risco foram mensuradas com
base no mercado e ndo nas empresas. Dai a possivel explica¢do para a falta de significincia de

tais variaveis.

4.2. Resultados das Ofertas Subsequentes de Acoes — SEOs

Os resultados referentes as Ofertas Subsequentes de Ag¢des (SEOs) serdo analisados em trés
se¢oes, subdivididas em estatistica descritiva, a analise da influéncia do endividamento e da
Restri¢ao Financeira nos custos de emissdo de agdes e analise da variacao do nivel de endivi-

damento antes ¢ depois das ofertas no custo de emissao de acdes.

4.2.1. Estatistica Descritiva — SEO

Os resultados da estatistica descritiva das variaveis utilizadas nos modelos de analise das
SEOs brasileiras encontram-se na Tabela 14. A tabela foi organizada por quartil de endivida-

mento.

A média de comissdes pagas aos bancos de investimentos so difere de forma significativa o 1°
quartil em relagdo aos demais. O primeiro quartil ¢ daquelas empresas também que tem menor
receita e aquelas que fizeram maior parte da oferta de forma secundaria. Por outro lado, sdao

empresas que possuem maior margem Ebitda (mediana de 24,8 p.p).
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Tabela 14 — Estatistica Descritiva para a Amostra de SEOs

Endiv Endiv RL

Quartil  Comissdées  Antes Apos (RS mil) Volat. PtoB Sec #Bancos FCO/RL ME
SEO SEO
Média
1° Quartil 3,3% 9,8% 13,4% 2.836.162 2,6 6,9  352% 3,9 13,3% 31,6
2° Quartil 2,4% 22,3% 21,6% 6.350.717 2,5 3,7 17,1% 5,4 -0,3% 25,8
3° Quartil 2,5% 33,0% 29,7% 21.596.351 2,4 24 40,6% 6,3 1,8% 26,2
4° Quartil 2,4% 47,6% 40,0% 4.035.324 2,4 2,6 0,0% 4,5 33,9% 33,1
Mediana
1° Quartil 3,5% 12,7%  13,25% 1.036.492 2,6 3,1  68,6% 4 11,3% 248
2° Quartil 2,6% 22,4%  23,85% 1.523.445 2,4 24 344% 5 12,3% 19,7
3° Quartil 2,5% 32,6%  27,46% 1.233.133 2,4 2,2 0,0% 5 4,2% 21,2
4° Quartil 2,4% 48,8%  39,48% 2.760.602 2,2 2,1 0,0% 4 17,9% 21,0
Desvio Padrao

1° Quartil 0,9% 6,0% 10,3% 4.201.862 0,7 9,5 453% 1 228% 214
2° Quartil 1,3% 2,5% 6,5% 15.783.837 0,7 3.2 40,3% 4 41,5% 18,3
3° Quartil 1,3% 4,4% 7,6% 46.646.922 0,7 1,6  34,6% 4 29.8% 20,0
4° Quartil 0,9% 11,8% 12,2% 5.269.295 0,6 1,7 34,6% 1 572% 294

Fonte: elaborada pelo autor. Comissdes sdo os valores cobrados pelos bancos de investimentos para fazer a ofer-
ta. Representam um percentual sobre o valor da captagdo. Endiv Antes do SEO ¢ a divida bruta dividida pelo
ativo total antes da oferta. Endiv Apds a SEO ¢ o endividamento no final do ano em que ocorreu a oferta. RL ¢ a
receita liquida da companhia no ano anterior a oferta. Volat. ¢ o desvio padrido da acdo trés meses antes da oferta.
Price to Book é o preco da agdo dividido pelo valor patrimonial por a¢do no dia anterior ao antincio da oferta.
Sec ¢ o percentual de ag¢des vendidas em oferta secundaria. #Bancos ¢ o nimero de bancos participantes da ofer-
ta. FCO/RL ¢ o fluxo de caixa operacional dividido pela Receita Liquida da companhia no ano anterior a oferta.
ME ¢ a margem Ebitda da companhia no ano anterior a oferta.

As empresas que possuiam menor endividamento estavam, na mediana, com 12,7% de divida,
ao passo que as mais endividadas possuiam quase 50% de endividamento. Apos as ofertas o
endividamento aumentou ligeiramente para as empresas menos endividadas para 13,3% e

reduziu para 39,5% nas mais endividadas.

A volatilidade da a¢do teve pouca diferenca entre as empresas de todos os quartis, assim como

o numero de bancos que participaram da oferta.

Antes de analisar os resultados em si, importa mencionar que, de uma forma geral, hd uma
baixa correlagdo entre as variaveis explicativas do modelo (Tabela 15), reduzindo, assim, a

baixa influéncia de multicolinearidade.
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Tabela 15 - Matriz de Correlacio das Varidveis Utilizadas nos Modelos de Regressao - SEO

Correlacao Endiv Tam LC Vol PtoB Sec IB HM #Bancos FC ME

Endividamento 1

Tamanho 0,20%* 1

Lider Comercial -0,06 -0,12 1

Volatilidade -0,07 -0,12 -0,25%* 1

Price to Book -0,22%* -0,14 0,07 -0,01 1

Secundaria -0,29%%x* 0,12 0,02 -0,06 0,00 1

IB Ranking 0,22#+  -0,32%*+ 0,09 0,02 0,09 039k 1]

Hot Market -0,02 -0,23#+ 0,15  021* -0,09 0,03 0,08 1

N° de Bancos 0,09 0,49+  -0,16* 0,03 -0,13 -0,13 0,03 -0,06 1

Fluxo de Caixa 0,13  -0,34#=+ -0,09 0,15 -0,01 -0,09 0,01 0,10 -0,09 1

Margem Ebitda 0,08 -0,25%* 0,14 -0,14 0,01 -0,12 0,14 0,03 -0,10 0,16 1

Fonte: elaborada pelo autor

A analise do variance inflation factor (VIF), indicada apds os resultados de cada regressao,

comprova a ndo influéncia da multicolinearidade nos modelos apresentados.

4.2.2. Custos de Emissao de A¢des, Endividamento e Restricdo Financeira - SEOs

A Tabela 16 mostra os resultados do modelo estipulado na Equagado 4 estimado pelo método
de minimos quadrados ordinarios (MQO). A regressao foi estimada com erros robustos para
heterocedasticidade e o R? foi de 0,5840. Os resultados apontam para uma relagdo negativa e
estatisticamente significante entre o endividamento e o custo das comissdes cobradas pelos
bancos de investimento em ofertas subsequentes de acdes (coef. = -0,0152; p-value = 0,015).
Este resultado, a principio, pode ser contraintuitivo, pois, em tese, quanto maior o endivida-
mento, maior o risco e, portanto, mais o banco cobraria para fazer a operagdo (LEE & MA-

SULIS, 2009; JEON & LIGON, 2011).

Entretanto, a esperada relagao positiva entre endividamento e custos de emissdo € encontrada
quando o nivel de endividamento apresenta niveis mais elevados, o que fica evidente com o
sinal positivo e significante da variavel quadratica de endividamento (coef. = 0,060; p-value =
0,035). Uma possivel explicagdo para esse fenomeno pode vir da teoria de trade off entre os
beneficios fiscais da divida e os custos das dificuldades financeiras (KRAUS &
LITZENBERGER, 1973). Nesse contexto, enquanto a empresa estiver abaixo do seu nivel
otimo de endividamento (subalavancada), os beneficios da divida sdo maiores que os seus
custos. Por isso, os bancos de investimento talvez entendam que as dividas pré-emissao des-
sas empresas alavanquem a criagao de valor. Porém, ultrapassado o nivel 6timo de endivida-

mento, o valor presente dos custos com dificuldades financeiras passa a prevalecer sobre os
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beneficios fiscais e, assim, o aumento marginal das dividas pode aumentar o risco de faléncia

e, consequentemente, a comissao cobrada pelos bancos de investimento.

Tabela 16 — Resultados da Regressdo por MQO

Comissdes Coeficiente Erro Padrao T p-valor
Endiv -0,052%%* 0,021 -2,520 0,015
Endiv? 0,060** 0,028 2,170 0,035
Tamanho (RL) -0,004*** 0,001 -3,900 0,000
Lider Comercial -0,0034 0,002 -1,490 0,143
Volatilidade 0,0014 0,001 1,210 0,230
Secundaria 0,0000 0,000 0,710 0,479
Price to Book -0,0025 0,003 -0,980 0,333
IB Ranking 0,001 *** 0,000 3,390 0,001
Hot Market 0,0014 0,002 0,680 0,501
N° de Bancos -0,0004 0,000 -1,140 0,261
Fluxo de Caixa -0,0001 0,000 -1,240 0,219
Margem Ebitda -0,0001** 0,000 -2,350 0,022
Constante 0,075 0,015 5,190 0,000

As defini¢bes das variaveis estdo estabelecidas na tabela 6. *, ** e *** referem-se
a variavel estatisticamente significante com 90%, 95% e 99% de confianga, res-
pectivamente. Amostra = 66 ofertas. Fonte: elaborada pelo autor.

A Figura 2 representa graficamente os valores ajustados dessa relacdo quadratica entre endi-

vidamento e custos de emissdo. Essa relagdo em ‘U’ sugere que, a baixos niveis de endivida-

mento, a relacdo entre endividamento e custos € negativa até um determinado ponto. A partir

desse ponto, a relagao passa a ser positiva.

g_

Custos
.035

.03

.025

Figura 2 - A relacdo quadratica entre endividamento e custos
Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados apresentados corroboram as hipoteses 1 e 2 desta pesquisa.

4

Endividamento
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O tamanho da oferta ¢ negativamente relacionado a comissdo. O resultado aponta a uma eco-
nomia de escala em que ofertas maiores pagam menores comissdes, conforme apontado por
Altinkili¢ e Hansen (2000), Jeon e Ligon (2011), Chen et al. (2009) e Ellis et al. (2011), e

contrério ao encontrado por Buhner e Kareser (2002).

A variavel IB Ranking, uma proxy para a reputagdo do banco de investimento, também ¢ um
fator relevante na explicacdo dos custos de emissdo de agdes. Bancos cuja reputagdo ¢ maior,
sendo, por isso, melhor classificados no ranking estabelecido, cobram mais pelos seus
servigos, corroborando os estudos de Chemmanur e Fulghieri (1994) e Puri (1999), e
contrario ao estudo de Chen et al. (2009), Jeon e Ligon (2011) e Ellis et al. (2011). Portanto,
para a amostra analisada, a reputacdo ¢ uma variavel importante a ser considerada nao s6 pelo
proprio banco, pois aumenta sua possibilidade de cobrar mais, mas também pelo fato de
empresas estarem dispostas a pagar mais pelos servigos das referidas instituigdes financeiras.
Este resultado difere da pesquisa de Almeida (2011) que ndo encontrou significancia
estatistica na relacao de reputacdo do banco de investimento com as comissdes cobradas em

IPOs no Brasil.

Outra variavel relevante na determinagdo dos custos de emissdo de agdes ¢ a Margem Ebitda.
Esta variavel resultou estatisticamente significante (coef. = -0,0001; p-value = 0,022), embora
tenha baixa significancia econdmica, uma vez que o coeficiente ficou muito proximo de zero.
Os resultados da amostra de ofertas subsequentes de a¢des de empresas brasileiras indicam
que quanto mais lucrativa for a empresa, menor sera a comissdo cobrada pelos bancos de
investimentos. Este resultado indica haver evidéncias de que as empresas fazem a gestao dos
seus resultados operacionais antes das ofertas, conforme indicado pelos estudos de Loghran e
Ritter (1997), Rangan (1998) e Shivakumar (2000) e que isso provoca uma piora de tais
resultados apods a realizagdo da oferta. Esta pesquisa contribui para indicar que a possivel
gestao dos resultados operacionais da empresa também pode contribuir para reducio do custo

de emissao de acoes.

Ao contrario do encontrado nos estudos de Ljungqvist e Wilhelm Jr (2003) e Brav e Gompers
(2003), a proporcao de oferta secundaria ndo foi relevante para explicar os custos de emissao

de a¢des no Brasil.

Este estudo também ndo corrobora a pesquisa de Corwin e Schultz (2005), mas esta em linha
com Jeon e Ligon (2011), que afirmam que o nimero de bancos de investimentos contratados

para a realizacao das ofertas ndo ¢ relevante para determinacao dos seus custos. No tocante ao
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timing da oferta, os resultados ndo corroboram a pesquisa de Jeon e Ligon (2011), pois a

variavel de hot market nao foi significante.

A Tabela 17 mostra os resultados do fator de inflagdo de variancia (VIF) do modelo estimado.
Os resultados mostram valor de VIF abaixo de 10, isto ¢, conforme Hair et al. (2009, p. 192),

um valor abaixo do corte comumente utilizado por pesquisadores.

Tabela 17 — Analise VIF

Variavel VIF 1/VIF
Tamanho 2,42 0,413
#Bancos 1,71 0,584
Endividamento 1,57 0,637
Hot Market 1,34 0,746
IB Ranking 1,33 0,752
Restri¢do 1,31 0,761
Secundaria 1,31 0,763
Lider Comercial 1,30 0,768
Margem Ebitda 1,28 0,781
Price to Book 1,19 0,843
Volatilidade 1,18 0,845

Fonte: elaborada pelo autor

A Tabela 18 apresenta os resultados da analise da Equacao 5, que trata do efeito das restrigoes
financeiras. O que se observa dessa analise ¢ que o endividamento ainda apresenta coeficiente
negativo. Entretanto, a inclusdo da variavel de restri¢do financeira incorpora novas informa-
¢oes sobre a formagao dos custos. Em primeiro lugar, a variavel dummy de restri¢do financei-
ra apresenta coeficiente negativo e significante (coef. = -0,013; p-value = 0,031), indicando
que os custos das empresas restritas financeiramente sdo menores que o das empresas nao
restritas, quando o nivel de endividamento ¢ baixo. Entretanto, o sinal positivo da variavel de
interagdo sugere que a inclinacdo do endividamento das empresas restritas ¢ superior ao das
ndo restritas. Em outras palavras, a inclinagdo do endividamento das empresas restritas ¢
menos negativa, o que implica em dizer que os custos dessas empresas ndo reduzem tanto

quanto para as empresas nao restritas.
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Tabela 18 - Resultados MQO — Influéncia da Restri¢io Financeira

Comissao Coeficiente Erro T p-valor
Endiv -0,024 %3 0,008 -3,040 0,004
Rest -0,013%* 0,006 -2,220 0,031
Endiv * Rest 0,035%: 0,014 2,440 0,018
Tamanho (RL) -0,004 %3 0,001 -4,840 0,000
Lider Comercial -0,005%* 0,002 -2,070 0,044
Volatilidade 0,002 0,001 1,250 0,217
Secundéria 0,000 0,000 1,060 0,296
Price to Book -0,003 0,003 -1,070 0,292
IB Ranking 0,007 #3%* 0,000 3,890 0,000
Hot Market 0,002 0,002 0,980 0,330
N° de Bancos 0,000 0,000 -1,300 0,200
Fluxo de Caixa -0,0002%3* 0,000 -2,190 0,033
Margem Ebitda -0,00009%** 0,000 -2,180 0,034
Constante -0,002 0,002 -0,700 0,488

As defini¢cOes das varidveis estdo estabelecidas na tabela 6. *, ** e *** referem-se
a varidvel estatisticamente significantes com 90%, 95% e 99% de confianga,
respectivamente. Amostra = 66 ofertas. Fonte: elaborada pelo autor.

A consequéncia disso pode ser visualizada na Figura 3, que apresenta os valores ajustados das
empresas restritas € nao restritas. As empresas restritas (linha solida) apresentam custos de
emissdo semelhantes, independentemente do nivel de endividamento. As empresas nao
restritas, ao contrario, t€ém seus custos significativamente reduzidos na medida em que o
endividamento aumenta. Como resultado, quando o endividamento ¢ alto, as empresas nao
restritas conseguem obter custos menores de emissdo. Resgatando o argumento baseado na
teoria do trade off, as empresas restritas talvez sinalizem maior risco aos bancos de

investimento, o que implicaria em maiores custos de emissao.
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Restritas —-———- Nao restritas

Figura 3 - A relacdo entre endividamento e custos nas empresas restritas e ndo restritas
Fonte: Elaborada pelo autor

Este resultado também reforca a tese de Longstaff e Strebulaev (2014), indicando que a
restricdo financeira pode causar o atraso no ajuste de estrutura de capital, uma vez que os
custos de ajuste para estas companhias s3o maiores. Ou ainda reforga a tese de Byoun (2008),
de que empresas restritas s3o mais propensas a sofrerem choques internos de fluxo de caixa

pela dificuldade de obter recursos externos.

Por fim, a Tabela 19 mostra o resultado do VIF calculado para as variaveis independentes,

indicando baixo nivel de colinearidade entre tais variaveis.

Tabela 19 — Analise VIF

Variavel VIF 1/VIF
Tamanho 2,95 0,339
#Bancos 1,83 0,547
Restri¢do 1,62 0,617
Endividamento 1,59 0,628
Margem Ebitda 1,49 0,669
Fluxo de Caixa 1,45 0,689
Hot Market 1,38 0,725
IB Ranking 1,34 0,749
Lider Comercial 1,31 0,763
Secundaria 1,31 0,763
Volatilidade 1,21 0,824
Price to Book 1,19 0,837

Fonte: elaborada pelo autor



69

4.2.3. A Variagao do Endividamento, Restri¢cao Financeira e os Custos com Emis-
sdao de A¢des em SEOs

Ap6s a anélise do modelo pelo método de MQO, ¢ importante analisar em detalhes a influén-
cia do endividamento sobre os custos de emissdo de agdes. Conforme abordado anteriormen-
te, o risco causado pelo endividamento deveria aumentar o custo da emissdo. Para a amostra
estudada, o resultado foi distinto do que é esperado na literatura, conforme comprovado nos
resultados da Tabela 20. No entanto, as empresas podem ter baixa frequéncia de ajuste de
estrutura de capital, conforme Leary e Roberts (2005), devido a existéncia de custos de ajuste
da estrutura de capital. Isto é, o proprio custo de ajuste (comissdo dos bancos de investimento

entre elas) pode determinar o endividamento das companbhias.

Posto isso, a variavel endividamento ¢ a comissao dos bancos de investimento podem possuir
um viés de simultaneidade gerando inconsisténcia nos coeficientes estimados por minimos

quadrados ordinarios (WOOLDRIDGE, 2002).

Para mitigar tal viés, foi estimada uma regressdo com varidveis instrumentais (método GMM)
estipulada na Equagdo 6. A Tabela 20 mostra os resultados da regressdo com varidveis

instrumentais:
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Tabela 20 - Resultados da Regressdo com Variaveis Instrumentais

Comissao Coeficiente Erro Padriao Z p-valor
AEndiv -0,066%** 0,029 -2,280 0,022
Restrigdo -0,007* 0,004 -1,950 0,052
AEndiv * Restri¢do 0,142%** 0,054 2,640 0,008
Tamanho (RL) -0,006%** 0,001 -7,540 0,000
Lider Comercial -0,002 0,002 -1,260 0,206
Volatilidade 0,004 %** 0,001 3,270 0,001
Price to Book 0,0001 *** 0,000 2,940 0,003
Oferta Secundaria -0,002 0,003 -0,570 0,570
IB Ranking 0,001 *** 0,000 3,580 0,000
Hot Market 0,003 0,002 1,120 0,265
N° de Bancos 0,000 0,000 -0,040 0,966
Fluxo de Caixa 0,003 0,004 0,780 0,435
Margem Ebitda -0,0001 *** 0,000 -3,270 0,001
Constante 0,101 *** 0,013 7,480 0,000
R-quadrado 0,588
Teste de Robustez* 0,0482

As defini¢Oes das varidveis estdo estabelecidas na tabela 6. *, ** e *** referem-se as va-
ridveis estatisticamente significantes com 90%, 95% e 99% de confianga, respectiva-
mente. Teste de Robustez refere-se ao teste de Durbin-Wu-Hausman que testa a quali-
dade do instrumento utilizado na regressdo. Valores menores que 0,10 indicam rejeig¢do
da exogeneidade da varidvel endégena com 90% de confianga. Amostra = 66 ofertas.
Fonte: elaborada pelo autor.

Para analisar se as variaveis Endividamento e Comissdes dos bancos de investimentos sdao
endogenas e se os instrumentos sdo adequados para a analise, aplicou-se o teste de Durbin-
Wu-Hasuman, que obteve um p-valor de 0,0482. O resultado indica que rejeita-se com 95%
de confianca a hipotese que as varidveis de comissdo com bancos de investimentos e
endividamento sdo exogenas, sendo as varidveis instrumentais o correto método de regressao

a ser estimado para o problema de pesquisa.

Os resultados da varidvel ‘AEndiv’ sdo semelhantes aos encontrados na amostra de IPO. No
entanto, quando se interage a varia¢ao do endividamento com a restri¢ao financeira, obtém-se
um coeficiente positivo e significante (coef. = 0,142; p-value = 0,008). Isto €, empresas que
fazem um ajuste de estrutura de capital e que sdo restritas pagam comissdes maiores aos

bancos de investimentos.

Esse resultado esta em linha com o estudo de Korajczyk e Levy (2003), que indicam que as
empresas consideradas restritas financeiramente ndo tém muitas alternativas para fazer o
ajuste de sua estrutura de capital e que, quando necessario, fardo o ajuste de estrutura de

capital independentemente do custo de tal ajuste. O resultado também pode contribuir com o
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estudo de Faulkender et al. (2012) ao indicar que a demora no ajuste de estrutura de capital
pode ser fruto do custo desse ajuste (LONGSTAFF & STREBULAEYV, 2014). Essa demora
para fazer o ajuste de estrutura de capital pode contribuir para que empresas sofram choques
internos em seu fluxo de caixa (BYOUN, 2008), gerando, assim, restricdo financeira interna
(GUARIGLIA, 2008). Isso pode ser resultado do custo de ajuste de estrutura de capital,

comprovado nesta pesquisa, que ¢ mais caro para as empresas restritas financeiramente.

Os resultados deste estudo também corroboram diversos estudos internacionais em custos de
emissdo em SEOs. O tamanho da empresa tem relacdo negativa com o custo de emissao,
conforme abordado por Chen et al. (2009), Jeon e Ligon (2011), Ellis et al. (2011). No
entanto, nas SEOs brasileiras ndo ha o comportamento em forma de ‘U’ apontado por
Altinkili¢ e Hansen (2000), isto ¢, tamanho tem relacdo negativa, mas a variavel quadratica

ndo ¢ significante.

Corroborando os estudos de Chemmanur ¢ Fulghieri (1994) e Puri (1999) e contrarios aos
estudos de Ellis ef al. (2011) e Jeon e Ligon (2011), a reputacdo dos bancos de investimentos
foi relevante para ter um maior custo de emissao, indicando que tais bancos se aproveitam de
sua boa reputacdo para cobrar mais, e que as empresas concordam em pagar mais caro para ter

uma instituicdo com melhor reputagdo no mercado.

No que tange ao price to book, a sua relagio positiva e significante corrobora o estudo de Jeon
e Ligon (2011). Estes autores concluiram que quanto maior o price to book, maior serd a
assimetria de informagdo e, portanto, maior o custo de emissdo. Adicionalmente, importa
destacar que o price to book mensurado aqui ¢ relativo ao dia anterior ao antincio da oferta.
Conforme exposto por Corwin (2003) e Shivakumar (2000), no periodo entre o antincio da
oferta e a realizagdo efetiva da mesma, ha, em média, uma queda relevante dos pregos das
acdes, consistente com a hipotese de manipulagdo de negociagdo das agdes. Talvez esse
fendomeno possa influenciar no resultado, caso a variavel price fto book seja coletada no dia

anterior a oferta e ndo no dia anterior ao antncio de realizacdo da oferta.

Consistentemente com as pesquisas de Ellis ef al. (2011), Chen et al. (2009) e Jeon e Ligon
(2011), a variavel ‘Volatilidade’ teve relacao positiva e significante (coef. = 0,004; p-value =
0,001) com o custo de emissdo em SEOs. O resultado demonstra a influéncia da assimetria de
informacao, medida através desta variavel, na determinacdo das comissdes de bancos de
investimentos. A assimetria de informacao leva a volatilidade das agdes que, por sua vez,

influencia os custos de emissao de agdes em SEOs.
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Assim como abordado por Loughran e Ritter (1997) e Shivakumar (2000), o desempenho
operacional das empresas antes da emissdo ¢ significante para explicar as comissdes dos
bancos de investimentos (coef. = -0,0001; p-value = 0,001). Empresas com melhor
desempenho operacional sdo vistas como menos arriscadas e, portanto, pode ser cobrado

menos para realizacdo da emissao.

Por fim, esta pesquisa ndo corrobora os estudos de Narayanan et al. (2004), Drucker e Puri
(2005) e Chen et al. (2014) indicando que a presenca de banco comercial no sindicato de
coordenadores da oferta contribui para redu¢do do custo de emissdo. Adicionalmente, nao foi
encontrada significancia estatistica da varidvel nimero de bancos na oferta, conforme

pesquisas de Corwin e Schultz (2005) e Jeon e Ligon (2011).
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5. CONCLUSAO

O objetivo desta pesquisa foi identificar a influéncia do endividamento e da restri¢ao financei-
ra nos custos de emissdo de agdes de empresas brasileiras, seja na captacdo realizada através

de ofertas iniciais (IPO), seja na captacao em ofertas subsequentes (SEO).

A pesquisa mostrou que tanto o endividamento quanto a restri¢do financeira sdo variaveis que
influenciam o custo de emissdo de ac¢des. Contrariando estudos internacionais, no Brasil, o
endividamento possui uma relacdo negativa com o custo de emissdo de acdes. Esse resultado
corrobora a teoria do trade off, pois os bancos de investimentos cobram menores comissdes
de empresas cujo nivel de endividamento estd abaixo da estrutura 6tima de capital, indicando
sua percepcao que o beneficio fiscal da divida supera os custos do proprio endividamento. Por
outro lado, empresas muito endividadas pagam mais caro para realizar uma oferta subsequen-

te de agdes devido ao risco de faléncia superar o beneficio fiscal da divida.

A restrigdo financeira também influencia os custos de emissao de agdes. Em IPOs, os resulta-
dos comprovam que empresas restritas pagam comissdes maiores que as consideradas ndo
restritas. Em SEOs, empresas restritas e endividadas possuem comissdes mais caras para rea-

lizagdo de suas ofertas.

Esta tese contribui com a discussdo de como os administradores das empresas devem lidar
com os ajustes de estrutura de capital da organizagdo. A literatura afirma que h4 uma baixa
frequéncia de ajuste de estrutura de capital das companhias devido aos custos incorridos para
realizacdo desses ajustes. Se o administrador espera um momento propicio de mercado para
captagdo de recursos via emissdo de agdes (market timing), e, portanto, faz a captagdo com
niveis mais elevados de endividamento, o custo direto da oferta sera maior, conforme com-
provado neste trabalho. Por outro lado, em momentos de kot market o custo indireto (under-
pricing) tende a ser menor. Dessa forma, pode surgir um conflito na tomada de decisdo do
administrador da empresa no que tange ao momento que ¢ mais apropriado realizar a capta-
¢do, haja vista a existéncia de uma possivel diferenca entre os custos diretos e custos indiretos

das emissoes.

Nao obstante, a medida que a empresa eleva seu nivel de endividamento, os custos da divida
podem contribuir para restringir a sua disponibilidade de fluxo de caixa, tornando a compa-
nhia restrita financeiramente. Tal situagdo faz com que o custo de ajuste de estrutura de capi-
tal seja ainda maior. Em economias emergentes, como ¢ o caso da brasileira, ha ainda um ris-

co implicito maior. Tal risco se da pela exposi¢ao da economia a choques externos que com-
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prometem o seu crescimento € que, por conseguinte, afetam a disponibilidade de recursos para
as empresas. Assim, choques econdmicos podem favorecer o aumento do nivel de endivida-
mento das empresas ¢ fazer com que elas encarem a situagdo confirmada nesta pesquisa: alto

endividamento mais restri¢do financeira ¢ igual a maior custo de ajuste de estrutura de capital.

Os resultados da pesquisa sdo robustos quando analisados com a possivel endogenia entre as
variaveis de endividamento e custos de emissdo de acdes. Para IPOs, empresas que ajustam
sua estrutura de capital de forma mais acentuada pagam menos pelas comissdes, mas aquelas
companhias consideradas restritas pagaram mais caro. Em SEO, por sua vez, as ofertas de
companhias com maior variagdo do endividamento s3o mais baratas. Adicionalmente, as em-
presas consideradas restritas financeiramente pagam comissdes menores. No entanto, quando
analisada a varidvel em conjunto (interacdo entre AEndiv e Restrita), o sinal se inverte, indi-
cando que empresas restritas que obtiveram alta variagdo do endividamento pagam mais caro

para ajustar sua estrutura de capital.

Duas sdo as possiveis razdes para a diferenca nos resultados entre IPO e SEO: primeiramente
empresas que estdo realizando SEOs ja tém acesso ao mercado de capitais e, possivelmente,
ndo estdo emitindo dividas para obter o beneficio econdmico da mesma uma vez que ja atingi-
ram patamar de endividamento mais elevado. Sabendo que a alternativa para a companhia ¢
fazer a captacdo de recursos via emissdo ag¢des, 0os bancos cobram mais por isso. Adicional-
mente, ndo menos importante ¢ considerar que custos indiretos (underpricing) em IPOs sdao
mais elevados que em SEOs, haja vista que nao ha referéncia de prego da agdo no mercado.
Portanto, pode haver outra forma de remuneragdo dos bancos de investimento para realizar a

captacao.

Este ultimo argumento também pode ser utilizado quando se analisa a significancia estatistica
de diversas variaveis de controle relatadas na literatura internacional de custo de emissdo de

acoes em SEQ, ao passo que em IPOs a significancia destas variaveis € mais limitada.

Para futuros estudos sugere-se a abrangéncia deste problema de pesquisa para outros paises,
visto que esta tese abordou apenas emissdes subsequentes brasileiras. Adicionalmente, suge-
re-se analise da relagdo entre os custos indiretos (underpricing) com o endividamento e restri-
¢do financeira. Por fim, uma importante discussdo pode surgir através da analise da relagao
entre o timing da captacdo de recursos com o seu custo. Por fim, comprovada a relagdo entre
custo de emissdo de agdes, endividamento e restricdo financeira, como isso pode afetar a ve-

locidade de ajuste de estrutura de capital das companhias?
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