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RESUMO

Este trabalho teve por objetivo averiguar, por meio da regressdo logistica, se a ocorréncia do
market timing e o estagio do ciclo de vida influenciam na decisdo de realizar uma oferta publica de a¢des
em empresas brasileiras. A andlise centra-se em saber se a probabilidade de uma empresa realizar uma
oferta publica de acdes estd negativamente relacionada com o indice book-to-market (B/M), retornos fu-
turos, numero de anos de vida e tamanho. A amostra foi composta pelas empresas ndo financeiras com
acOes negociadas na BM&FBovespa. Como resultados principais, pode-se concluir que existe relagao in-
versa entre a probabilidade de realizagdo de oferta publica de agdes e o estagio do ciclo de vida. Por outro
lado, ndo foram observadas evidéncias que confirmem a relagdo entre o indice B/M e a decisdo de realizar
uma oferta publica de a¢des, conforme prevé a teoria market timing. Por fim, ndo foram encontradas
evidéncias, de curto prazo, que as empresas aproveitam as oportunidades de mercado para emitir agdes.
Entretanto, foram encontradas evidéncias que a maioria das ofertas publicas de a¢des foi realizada por
empresas consideradas jovens e pequenas.
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ABSTRACT

This study aimed to determine, by logistic regression, if the occurrence of market timing and the
lifecycle stage influence the decision to carry out an equity public offering in Brazilian companies. The
analysis focuses on whether the probability of a company making an equity public offering is negatively
related to the BM index, future returns, number of years of life and size. The sample was composed by
non-financial companies with stock traded on BMFBovespa. As main results, can be concluded that there
is a inverse relationship between probability of equity public offering and the lifecycle stage. On the other
hand, there were no evidence confirming the relationship between the BM index and the decision to carry
out a equity public offering, as required by the market timing theory. Finally, no evidence was found that
companies take advantage of market opportunities to issue stocks. However, evidence was found that
the majority of equity public offerings was carried out by young and small companies.

Keywords: Market Timing. Lifecycle Stage. Equity Public Offering.

1 INTRODUCAO

Os projetos de investimento das empresas podem ser financiados de duas formas: por
fontes externas e internas de recursos. No geral, empresas com altas taxas de retorno e de ex-
pansdo recorrem menos as fontes externas de financiamento de capital e, portanto, elencam
prioridades em suas decisdes de financiamentos, que se apresentam respectivamente nesta or-
dem: retengdo dos resultados, por meio de sua politica de dividendos, endividamento por capital
de terceiros, também chamado passivo oneroso, e, por fim, a emissdao de novas a¢des (MYERS,
1984). Por outro lado, as empresas com menor taxa de retorno geram menos recursos internos
e, com isso, recorrem as fontes externas de financiamento de capital.

Os financiamentos das empresas por fontes de recursos proprios ocorrem por meio da
retencdo de lucros (autofinanciamento) e da integralizacdo de novas a¢oes, atividades que se de-
senvolvem no mercado acionario. Os mercados de capitais podem afetar as empresas por varios
meios. Primeiro, as empresas podem vender a¢des para captar recursos e financiar projetos de
investimentos. Segundo, os precos das acdes podem ser aumentados a custa de capital. Por fim,
as empresas ao venderem agdes pela primeira vez, ampliardo a liquidez das carteiras de insiders
e 0 acesso ao capital da empresa. Assim, ha pelo menos trés possiveis motivos, ndo necessa-
riamente mutuamente excludentes, para as empresas emitirem acdes: financiar investimentos,
transferéncia de riqueza dos acionistas recentes para os acionistas existentes e para aumentar a
liguidez da empresa e dos insiders (KIM; WEISBACH, 2008).

Segundo Ritter (1998), a maioria das empresas jovens que busca financiamento externo
nao procura utilizar imediatamente o mercado de capitais, mas sim busca captar recursos de fon-
tes privadas. As empresas em estagio inicial do seu ciclo de vida, muitas vezes, tém seu valor re-
presentado por ativos intangiveis, dificultando, assim, sua avaliacdo pelos investidores externos.

Sob a dtica das principais teorias, Kim e Weisbach (2008) expuseram as principais motiva-
¢Oes para as ofertas de ag¢des. Pela teoria tradeoff, as empresas devem emitir agdes, quando o indice
de alavancagem da empresa for maior do que sua taxa alvo. Ja pela teoria pecking order, as empresas
emitirdo a¢gdes como ultima fonte de financiamento, apds a sua capacidade de endividamento estiver
esgotada. Em contraste, pela teoria market timing, as empresas fardo ofertas de a¢Ges para tirar pro-
veito dos pregos elevados das a¢cdes, adotando, assim, um comportamento oportunista.

Dittmar e Thakor (2007) apresentam uma teoria alternativa sobre a emissado de capital.
Os autores partem da ideia de que a decisdo do gestor de emissdo de seguranca depende de
como essa decisdo pode afetar a selecdo de investimento da empresa e como essa, por sua vez,
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pode afetar o preco das agGes pds-investimento. Sendo assim, a empresa emite a¢des quando
os precos delas forem elevados e emite dividas quando os precos das acdes forem baixos. Além
disso, se a empresa ndo possui um projeto de investimento, o gerente ndo vai emitir acdes, mas
pode emitir dividas. Para os autores, as empresas emitirdo acdes quando seus pregos forem altos,
uma vez que os investidores estardo mais propensos a concordarem com as decisdes gerenciais.

Dadas as deficiéncias das teorias tradeoff e pecking order, a teoria market timing tornou-
se a explicacdo tedrica de destaque para as ofertas publicas de acGes. A referida teoria prevé que
as empresas desalavancam aqueles que levantaram financiamento externo - em parte em resposta
ao preco de mercado percebido e, em parte, em resposta as boas oportunidades de investimento
- quando seu patriménio era altamente valorizado e que empresas alavancadas serdo aquelas que
levantaram fundos, quando seu patrimdnio ndo era muito valorizado (BAKER; WURGLER, 2002).

Empresas que realizam ofertas subsequentes de a¢des (SEO — Seasoned Equity Offerin-
gs) costumam ter avaliagdes de ag¢Oes altas, aumentando acentuadamente antes da SEO (ASQUI-
TH; MULLINS, 1986; MASULIS; KORWAR, 1986). Os gestores emitem a¢des quando eles acreditam
gue estas estdo sobrevalorizadas e emitem dividas ou recompram ag¢bes quando eles acreditam
que as agles estao subvalorizadas. Os ganhos com o market timing dependem da quantidade
de capital sobrevalorizado emitido. Os gerentes podem emitir acbes além do que eles precisam,
armazenando o excesso de saldos de caixa (BAKER; WURGLER, 2002).

Assim, quando uma empresa é substancialmente sobrevalorizada, é provavel que emita
acBes, aproveitando o momento oportuno para aumentar sua folga financeira (LOUGHRAN; RIT-
TER, 1997). O armazenamento de caixa proveniente da SEO é a excec¢do e ndo a regra, tendo em
vista que a maioria dos emissores teria ficado sem dinheiro até o ano apds a SEQ, se ndo tivessem
recebido o produto oferecido, e uma esmagadora maioria teria saldos de caixa abaixo do normal
sem esses recursos. A principal razdo para que as empresas conduzam SEQ’s é suprir uma neces-
sidade financeira de curto prazo, enquanto a oportunidade de vender acdes a um preco elevado
e estagio do ciclo de vida sdo considera¢des secundarias (DEANGELO; DEANGELO; STULZ, 2010).

Kim e Weisbach (2008) sugerem que as ofertas publicas de a¢des sdo utilizadas tan-
to para levantar capital para financiar os investimentos, quanto, em tempos de valorizagao das
acles pelo mercado acionadrio, para tirar proveito das valorizagdes elevadas. Nesse sentido, Eid
Jr. (1996) encontrou evidéncias que as empresas brasileiras sdo oportunistas em sua maioria, ou
seja, captam recursos que, no momento, for economicamente mais proveitoso sem se preocupar
com a estrutura de capital. O autor destaca uma sequéncia do comportamento das empresas:
primeiro, as empresas tém comportamentos oportunistas; seguido pela hipétese da ordem de
captacdo; e, por fim, pelos modelos de relacdo estaticas.

Baker e Wurgler (2002), em estudo da estrutura de capital em tempos de IPO (Initial Public
Offering), encontraram evidéncias que o poder explicativo da rentabilidade é pequeno para as empre-
sas jovens e o poder de outros determinantes potenciais da estrutura de capital, tais como, tamanho,
tangibilidade dos ativos e reserva atual de mercado, diminui drasticamente com a idade das empre-
sas. Pagano, Patena e Zingales (1998) encontraram evidéncias de que a probabilidade de uma deter-
minada empresa realizar um IPO esta relacionada aos fatores como avaliacdo no mercado de a¢des
do segmento a qual ela pertence, idade e tamanho. Deangelo, Deangelo e Stulz (2010) encontraram
evidéncias de que 55% dos emissores de SEO possuem um tempo de listagem menor que cinco anos.

A légica subjacente é que empresas maduras possuem facilidade e diversidade de aces-
so as fontes de financiamento, sobretudo ao financiamento por capital de terceiros, que tem um
custo menor. Por outro lado, empresas com alto indice market-to-book tendem a emitir SEO para
aproveitar a valorizacdo da empresa pelo mercado.
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Embora a teoria market timing parega ter uma influéncia significativa sobre a decisdo
de realizar uma oferta publica de distribuicdo de ac¢des, a literatura brasileira contém poucas evi-
déncias sobre sua importancia econémica e os seus efeitos. Dessa forma, o presente artigo visa
contribuir, preenchendo essa lacuna, no cenario brasileiro.

Este trabalho tem por objetivo averiguar se a ocorréncia do market timing e o estagio
do ciclo de vida influenciam na decisdo de realizar uma oferta publica de agbes em empresas
brasileiras. Especificamente, buscou-se avaliar o poder explicativo da relacdo de market timing
a teoria do ciclo de vida, que prediz que empresas jovens, com baixo book-to-market (B/M) e
baixos fluxos de caixa operacional vendem ag¢Ges para financiar os investimentos, enquanto as
empresas maduras, com altos B/M, pagam dividendos e financiam investimento internamente.
A anadlise centra-se em saber se a probabilidade de uma empresa realizar uma oferta publica de
acOes esta negativamente relacionada com o indice B/M, com os retornos futuros, com o nimero
de anos de vida e relacionados positivamente com o tamanho.

Além desta, o presente artigo possui cinco partes. Na seguinte, apresenta-se o refe-
rencial tedrico, onde serd abordada a discussdao sobre a oferta publica de distribuicdo de acbes
a luz das principais teorias e dos estudos de diversos autores referenciados sobre a tematica.
Na terceira parte, abordar-se a metodologia. Na quarta, os resultados da pesquisa. Na quinta, a
conclusdo. E, por fim, as referéncias.

2 REVISAO DA LITERATURA

Asquith e Mullins (1986) investigaram o efeito do anuncio das ofertas publicas subse-
quentes sobre os pregos das agdes em uma amostra de 531 ofertas, entre primarias e secunda-
rias. Os resultados apontaram uma reducao significativa nos precos das a¢des apds o anuncio e
gue as ofertas primdrias de acdes sdo mais provaveis de acontecer apds um aumento dos precos
das agBes. Corroborando, assim, com a hipdtese de que as vendas de a¢bes por corporagdes e
investidores informados sdo interpretados pelo mercado como um sinal desfavoravel a respeito
do desempenho atual e futuro da empresa.

Loughran e Ritter (1997), ao estudarem o desempenho operacional pds-emissdo de
empresas que conduziram SEO, totalizando uma amostra de 1.338 ofertas de a¢des, durante o
periodo de 1979 a 1989, documentaram que o desempenho operacional de empresas emissoras
demonstrava uma melhora substancial antes da oferta, mas depois se deteriorava. A deteriora-
¢do subsequente no desempenho operacional se reflete no baixo retorno das a¢des pds-emissao.
Enquanto os retornos das acdes subsequentes sdo mais baixos para os pequenos emissores, tan-
to grandes emissores quanto pequenos exibem deterioracdo do desempenho operacional pds-e-
missdo em relacdo as empresas ndo emissoras.

Pagano, Patena e Zingales (1998) buscaram entender os motivos pelos quais empresas
italianas realizam IPO, em uma amostra de 2.181 empresas, no periodo entre 1982 e 1992. Os
autores observaram que a probabilidade de uma determinada empresa realizar um IPO esta re-
lacionada a fatores como avaliacdo no mercado acdes do segmento a qual ela pertence, a idade
e ao tamanho. No estudo, destacam que as empresas italianas que ofertam IPO sdo grandes e
possuem mais tempo de vida. Para os autores, as empresas italianas realizaram IPO n3do para
levantar capital para financiar seus investimentos, mas sim para reequilibrar sua estrutura de
capital e para explorar mispricing.Baker e Wurgler (2002) formalizaram um modelo que considera
o valor de mercado, em particular a empresa dentro de variacao de séries temporais no valor de
mercado, como um indicador da percepgdo de oportunidades de tempo do mercado, conhecida
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na literatura como equity market timing. Essa teoria foi baseada no trabalho de Sten (1996) e ndo
assume que os mercados de capitais realmente sdo ineficientes, basta que os gestores acredi-
tem que eles sdo. Muitas decisOes de financiamento das empresas dependem de avaliagGes de
mercado e, nesse sentido, os autores encontraram evidéncias que as empresas tendem a emitir
acdes em vez de divida, quando o seu valor de mercado é alto, em relacdo ao valor contabil e ao
valor de mercado passado, e recompram agées, quando o valor de mercado é baixo.

Os resultados de Alti (2006) demonstram que o market timing é um importante de-
terminante do financiamento da atividade no curto prazo, mas seus efeitos de longo prazo sado
limitados. Deangelo, Deangelo e Stulz (2010) evidenciam que os emitentes tendem a ter baixos
retornos anormais para periodo de 36 meses subsequentes. Loughran e Ritter (1995) apontam
que os padrdes de retornos de acdes sdo compativeis com as teorias em que os gerentes realizam
conduta a tomar vantagem de momento de oportunidades no mercado de agGes.

Kim e Weisbach (2008), sob uma perspectiva internacional, examinaram as motivacées para
oferta publica de a¢des. Usando uma amostra de 16.958 IPO e 12.373 SEO de 38 paises, para o perio-
do de 1990 a 2003, os autores encontraram evidéncias de que empresas com alto Q de Tobin sdo mais
propensas a fazer ofertas para tomar vantagem, enquanto as empresas com baixo Q de Tobin as fazem
para financiar investimentos. Os autores concluem que, em todas as regides do mundo, o motivo para
se levantar capital, por meio das ofertas publicas, ndo é apenas para financiar investimentos, mas,
também, as empresas tiram proveito da situacdo favoravel de mercado para emitir a¢cdes.

Deangelo, Deangelo e Stulz (2010) analisaram uma amostra de 4.291 SEQ’s, referente
ao periodo de 1973 a 2001. Os autores mediram a importancia do market timing para a decisao
da empresa em realizar SEO. Especificamente, testaram se as empresas realizam SEO devido a
oportunidades de tempo ou devido ao estdgio do ciclo de vida em que a empresa se encontra,
onde as empresas vendem agGes principalmente na fase inicial do ciclo de vida, momento em
que as oportunidades de crescimento excedem o fluxo de caixa gerado internamente. Para men-
surar as oportunidades de tempo, os autores utilizaram o indice market-to-book retorno passado
e futuro das agGes. Ja para mensurar o estagio do ciclo de vida, os autores utilizaram o nimero
de anos que as empresas estavam listadas na bolsa.

Os resultados sugerem que tanto oportunidade de market timing quanto estagio do ciclo
de vida influenciam significativamente a decisdo de uma empresa em realizar SEO, sendo o efeito
do ciclo de vida qualitativamente mais forte. Para os autores, a principal razao para as empresas
realizarem SEO é para atender uma necessidade de caixa de curto prazo, enquanto a oportunidade
de vender acGes a um preco elevado e o estagio do ciclo de vida sdo considera¢des secundarias.

Hong, Zhongnan e Changyun (2011) analisaram a importancia das teorias sobre financia-
mento para investimento e crescimento, tradeoff, market timing e teoria da agéncia para explicar a
razdo das empresas realizarem ofertas publicas subsequentes no mercado chinés. Os autores utili-
zaram uma amostra de 848 SEQ’s, referente ao periodo de 1994 a 2008, e as seguintes proxies para
representarem as teorias: investimento fixo e taxa de crescimento anual de vendas para, respectiva-
mente, a teoria de financiamento de investimento e crescimento; alavancagem para a teoria tradeoff;
market-to-book para market timing; despesas administrativas extras para a teoria da agéncia.

Algumas varidveis de controle foram selecionadas, como tamanho da empresa, rentabi-
lidade, divida e volatilidade do mercado de a¢Ges. Hong, Zhongnan e Changyun (2011) encontra-
ram evidéncias de que as razoes para uma empresa realizar SEO sdo: necessidade de uma maior
guantidade de recursos para despesas administrativas adicionais e supervalorizagdo da empresa no
mercado de a¢des, corroborando com a teoria de market timing. Ja ndo sdo motivos para uma em-
presa realizar SEO: financiamento para investimento e crescimento e ajuste da estrutura de capital.
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Quanto as evidéncias empiricas de estudos brasileiros, Mendes, Basso e Kayo (2009),
baseados no trabalho de Baker e Wurgler (2002), testaram a teoria de equity market timing para
o mercado de agbes brasileiro, partindo da suposicdo de que empresas emitem ag¢des quando
seu valor de mercado esta em alta e as recompram quando o valor é baixo. Sobretudo objeti-
varam testar se o market timing é persistente ao longo de cinco anos apés a realizacao da IPO,
uma vez que os estudos desenvolvidos por Baker e Wurgler (2002) trazem evidéncias de que, nos
Estados Unidos, esse fendmeno é persistente.

Mendes, Basso e Kayo (2009) analisaram empresas ndo financeiras que realizaram IPO,
no periodo compreendido entre 1996 a 2002, e fizeram uso de regressdao multipla, usando o mé-
todo dos minimos quadrados ordinarios (MQQO). Os autores concluiram que o trabalho de Baker
e Wurgle (2002) aplicado a realidade brasileira ndo obteve o mesmo resultado ao constatado por
empresas norte americanas e as variaveis de controles para alavancagem financeira, tangibilida-
de, lucratividade e porte da firma ndo apresentaram significancia estatistica.

Rossi Jr. e Marotta (2009) tiveram como foco as IPQO’s, seguindo a metodologia de
Alti (2006), separando o mercado em momentos quentes e frios, com o objetivo de verificar
se o market timing afeta o volume de a¢des emitido na IPO, bem como o efeito na estrutura
de capital das empresas. Analisaram todas as empresas, excetuando as financeiras, holding e
seguradoras, que realizaram IPO entre janeiro de 2004 e dezembro 2007. Encontraram evidén-
cias que em tempos considerados quentes ha maior volume de a¢bes emitidas durante IPO
e que empresas que realizaram IPO em periodos quentes tém uma rentabilidade menor. Os
autores encontram indicios que parte do volume extra de recursos levantados por empresas
caracterizadas como quentes no IPO sdo mantidos em caixa e que alteragdes em estrutura de
capital de empresas que realizaram IPO sao tempordrias, portanto, ndo encontram evidéncias
de persisténcia no market timing.

Aldrighi et. al. (2010) contribuem para o entendimento do movimento recente de IPQ’s
na BM&FBovespa. No trabalho, foram analisadas: varidveis tamanho, grau de endividamento,
rentabilidade, taxa de crescimento da receita bruta, taxa de investimento, setor e oportunidades
de crescimento no setor. Os principais resultados encontrados pelos autores foram: pode-se infe-
rir que, na média, houve uma queda no coeficiente de investimento das empresas apds as IPQ’s;
as evidéncias ndo corroboram com a suposi¢do de que a reestruturacao financeira tenha sido
uma motivacdo relevante para a realizacao das IPQ’s; os resultados dos modelos econométricos
levam a conclusdo de que empresas maiores, mais lucrativas, com coeficientes de investimento
mais elevados e com maiores taxas de crescimento sao mais propensas a realizarem IPO; e, em-
bora ndo captado pelos modelos econométricos, ha evidéncias de market timing nas IPQO’s.

Oliveira (2011), no seu estudo, visa identificar determinantes para abertura de capital e
verificar se esta relacionada ao tamanho, ao nivel de precos do mercado (market timing), a gera-
cdo de caixa e a caracteristica como idade. O periodo analisado foi de 2004 a 2010 com empresas
fechadas e abertas, totalizando 351 empresas. O método utilizado foi regressao logistica com
dados agrupados e em painel. As principais contribui¢cdes do trabalho sdao: empresas que realiza-
ram IPO sdo aquelas que estavam mais endividadas, ndo podendo atestar que as que abriram o
capital foram aquelas que vinham se endividando para realizacdo dos investimentos; as empre-
sas realizaram IPO em momentos em que a mediana do valor das acdes de todas as empresas
da BM&FBovespaestava superior aos seus respectivos valores patrimoniais por acdo, remetendo
evidéncias sobre a existéncia de market timing; as empresas que abriram seu capital foi em mo-
mento altamente rentavel; o tamanho e tempo de mercado ndo teve significancia estatistica;
empresas localizadas na regido sudeste sdo mais propensas a realizar IPO.
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Gianechini e Decourt (2012) verificaram se a presenca de capital de Private Equity ou
Venture Capital (PE/VC) na empresa antes da abertura de capital resulta em um melhor desem-
penho operacional desta. A amostra foi composta por 116 IPO’s, no periodo de janeiro de 2004 a
dezembro de 2009. Os resultados encontrados pelos autores indicam que a influéncia dos fundos
de PE/VC tende a melhorar alguns indices de rentabilidade e mercado das empresas apds a aber-
tura de capital. Concluindo, assim, que fundos de Private Equity e Venture Capital influenciam de
forma positiva o desempenho das empresas investidas.

3 METODOLOGIA

3.1 Populagao e Amostra

A populacao consistiu de todas as empresas nao-financeiras com a¢ées listadas na Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros do Estado de S3o Paulo - BM&FBovespa, no ano de 2007. A es-
colha do ano base para analise (2007) se deu de forma ndo probabilista, entretanto, levou-se em
consideracdo a relevancia desse ano para as ofertas publicas de distribuicao de a¢des no Brasil. O
Quadro 1 evidencia a evolugdo das ofertas registradas na BM&FBOVESPA.

Quadro 1: Quantidade de Ofertas Publicas de Distribuigdo de Ag¢des registradas na BM&FBOBESPA.
Ano 2011 2010 2009 2008 2007

Quantidade 36 27 25 18 79
Fonte: CVM, 2012.

Os dados necessdrios para analise foram extraidos do banco de dados da Economati-
ca. As seguintes empresas foram excluidas: as classificadas como finangas, seguros e fundos; as
que apresentaram Patrimonio Liquido negativo, o que distorceria a andlise, tendo em vista que
varias medidas foram expressas como um percentual desse valor; as que apresentaram retornos
nos ultimos 12 meses e retornos nos 12 meses posteriores iguais a zero por trés ou mais meses
consecutivos; as sem dados de anos de constituicdo; e as que ndo apresentaram os dados neces-
sarios para a pesquisa.

Assim, a amostra final foi constituida de 142 empresas, considerando apenas as acdes
ordindrias. Para o conjunto de empresas que compde a amostra da presente pesquisa, observou-
se que 52 empresas realizaram ofertas publicas de distribuicdo de acGes e 90 nao realizaram. Os
valores levantados pelas realizaces das ofertas foram coletados no site da BM&FBovespa, por
meio dos avisos de encerramento.

3.2 Modelo Econométrico

O modelo seguiu a metodologia utilizada por Deangelo, Deangelo e Stulz (2010). Ana-
lisou-se se ha uma relagao logistica entre a empresa realizar uma oferta publica de acbes e a
variavel indice B/M, estégio de vida, retornos futuros e tamanhos. Em fungdo de a variavel de-
pendente ser dicotdmica, fez-se uso da estatistica multivariada regressao logistica, por meio do
modelo representado na Equacao 1:

1
P(ROPDA):H—e—_g(X) em que, (1)
g(x)=pB,+B B/M+B,CV + B, RetF + B, TAM + u, (2)
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Onde:

ROPDA - Realizacdo de oferta publica de distribuicdo de ac¢des, varidvel dependente, re-
presentada na presente pesquisa por uma variavel dicotomica, recebendo 0 (zero) se a empresa
nao realizou oferta e 1 (um) se a empresa realizou oferta. Foram consideradas apenas ofertas de
natureza primaria ou mista.

B, a B, — representam os coeficientes a estimar;

B/M - variavel independente representada pelo indice B/M médio do setor, mensurada
pelo valor patrimonial do patriménio liquido dividido pelo valor de mercado, no semestre ante-
rior ao da realizacdo da oferta, para as empresas que realizaram oferta, e primeiro semestre de
2007, para as empresas que ndo realizaram oferta.

CV - Varidvel independente representada pelo estagio de vida da empresa, mensurada por
meio do tempo de listagem da empresa na bolsa, em relagdo ao ano de referéncia, nesse caso 2007,
(ano de referéncia menos ano da primeira listagem na bolsa), coletada no site da BM&FBovespa;

RetF — Varidvel independente representada pelo retorno das a¢des no periodo de 12
meses posteriores a realiza¢do da oferta ou da data de corte, dezembro/2007;

Tamanho - Varidvel independente representada pelo tamanho da empresa, mensurada
pelo logaritmo natural do ativo total.

O Quadro 2 apresenta as variaveis explicativas estudadas e suas relagdes esperadas com
a realizacdao de uma SEO.

Quadro 2: Resumo das variaveis estudadas e suas relagdes esperadas

Relagdo com a realizagao

Variavel Explicativa Descri¢do/Férmula da SEO
indice B/M Valor contabil / Valor de mercado Negativa
L (Retorno das ag¢des nos 12 meses posteriores
Retornc(:lz;cngélsc; futuro a realizagdo da SEO) — (Indice Ibovespa do Negativa
periodo)

Tempo de listagem = (ano de referéncia) —
(ano da primeira listagem na bolsa)
Tamanho Ativo total Positiva
Fonte: Elaboragdo propria

Estdgio do ciclo de vida Negativa

A utilizacdo das referidas variaveis tem motivacao teérica, uma vez que ja foram utiliza-
das em trabalhos anteriores. Loughran e Ritter (1995, 1997), em sua analise de tempo de mer-
cado de ofertas publicas, utilizaram o retorno das ac¢des. O indice B/M foi utilizado na andlise de
momento de mercado de Baker e Wurgler (2002). Deangelo, Deangelo e Stulz (2010) utilizaram
os retornos passados e futuros percebidos, usando como horizonte de tempo o periodo de 36
meses, como proxy, para testar se os gestores realizam ofertas publicas subsequentes, quando
uma janela de financiamento estd prestes a fechar e ainda para testar a teoria market timing, por
meio do qual os gestores podem prever retornos de a¢ées com mais precisdo do que os investi-
dores. Essa proxy é analoga a utilizada por Baker, Stein e Wurgler (2003) e Huang e Ritter (2008).

Para Hair Jr. et. al. (1998), a regressdo logistica foi especificamente elaborada para prever a
probabilidade de um evento ocorrer. Na regressao logistica, assim como na regressao linear multipla,
permite multiplas varidveis independentes e uma Unica varidvel dependente. A varidvel dependen-
te na regressdo linear multipla é métrica, enquanto na regressao logistica a variavel dependente é
nao-métrica. Tecnicamente, utiliza-se uma funcgdo logistica para se determinar o logaritmo neperiano
da razdo de chances do evento em questdo (HAIR JR. et. al., 1998). Assim, sera utilizada a regressdo
logistica em dados para todo o conjunto de empresas, com o objetivo de avaliar se a probabilidade
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de uma empresa realizar uma IPO é negativamente relacionada com a sua razdo B/M, seu estagio de
vida, com os retornos futuros e relacionados positivamente com o tamanho da empresa.

As principais vantagens da regressdo logistica sdo: lidar com praticamente qualquer
guantidade de varidveis independentes; ndo requer que as variaveis envolvidas apresentem
propriedades especiais como distribuicdo normal e varidncias homocedasticas ou ser intervalar/
razdo; poder trabalhar com praticamente qualquer tipo de varidvel independente (dicotdmica,
ordinal ou continua), incluindo combinacgGes de tipos diferentes; como ocorre com qualquer tipo
de andlise de regressdao com multiplas varidveis, os efeitos de interacdo entre as varidveis sdo
matematicamente eliminados (HAIR JR. et. al., 1998).

4 RESULTADOS OBTIDOS

4.1 Anélise Univariada dos Dados

A amostra investigada apresenta heterogeneidade significativa no tamanho, estagio do
ciclo de vida e vdrias outras caracteristicas financeiras, conforme se pode verificar no Quadro 3.

O Quadro 3 mostra as variagdes das ofertas publicas subsequentes no volume arre-
cadado, ciclo de vida, indice book-to-market (B/M) e retornos passados e futuros. As ofertas
realizadas pelas empresas com menos de 5 anos de vida representaram o percentual de 30% do
volume arrecadado de todas as ofertas da amostra. As empresas que possuem de 5 a 10 anos
de vida levantaram um volume em reais que representou o percentual de 19% do volume total
levantado. Sendo assim, 49% do volume total levantado por meio das ofertas foram realizadas
por empresas que possuem até 10 anos de constitui¢do. 28% dos recursos foram levantadas por
empresas que estao na faixa de 11 a 20 anos e somente 22% do total levantado estd relacionado
as empresas que possuem mais de 20 anos de constituicao.

No tocante a realizagcdo de ofertas publicas, ao comparar a composicdo do perfil das
empresas da amostra quanto a participacdo no total das empresas com as ofertas realizadas, ob-
serva-se que, embora as empresas com mais de 20 anos representem 47% do total das empresas
da amostra, esse grupo foi responsavel por apenas 29% do numero de realizagdes das ofertas.
Ja as empresas que possuem menos de 5 anos de vida, apesar de representar um percentual de
19% na amostra, obtiveram uma participacdo de 33% no total das ofertas realizadas. Os dados
indicam que, proporcionalmente, o maior volume de ofertas foi realizado por empresas com até
10 anos de constituicdo, cerca de 52%.
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Quadro 3: Resumo dos dados relativos ao indice B/M, ciclo de vida, retornos passados, retornos futuros e tamanho.

L ., L
2 | E3 | 383 & |83
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c e = o > © e =
X | E§ Ik ¢ 25§
5 x& 2 2?3
A. indice Book-to-Market (B/M)
Quintil 1 18 13% 5 10% 3.845 | 10% 20 15
(até 0,2)
Quintil 2 17 12% 9 17% 4633 | 12% 30 8
(de0,3a0,4)
Quintil 3 8 6% 4 8% 6.618 | 17% 44 35
(de 0,5a0,6) 3.410
Quintil 4 59 | 42% 6 12% 9% 33 15
(de 0,7 a0,8) 19.508
Quintil 5 40 28% 28 54% 51% 19 18
(acima de 0,89) 38.014
Total 142 52
B. Ciclo de Vida
Menos de 5 anos 27 19% 17 33% 11.556 | 30% 1 1
de 5a 10 Anos 31 22% 10 19% 7.399 | 19% 9 8
de 11 a 15 anos 8 6% 4 8% 6.861 | 18% 13 13
de 16 a 20 Anos 9 6% 6 11,5% 3.927 | 10% 18 17
Mais de 20 anos 67 47% 15 29% 8.271 22% 50 41
Total 142 52 38.014
C. Retornos Ultimos 12 meses Antes da realizagdo da Oferta
R<-75% 0 0% 0 0% - 0% 0 0
-75%<R<-50% 1 1% 0 0% - 0% 1 0
-50%<R< -25% 8 8% 1 7% 666 6% 16 0
-25%<R<0% 16 15% 3 21% 2.689 | 25% 31 13
0%<R<25% 22 21% 5 36% 3.928 | 37% 22 24
25%<R<50% 25 24% 1 7% 2.069 | 19% 46 51
50%<R<75% 14 13% 0 0% - 0% 32 0
75%<R 18 17% 4 29% 1.352 | 13% 35 19
Total 104 14 10.704
D. Retornos 12 meses Posteriores a realizagdo da Oferta
R<-75% 27 19% 10 19% 5.163 | 14% 28 16
-75%<R<-50% 24 17% 6 11% 3.695 | 10% 24 7
-50%<R<-25% 27 19% 5 10% 2.821 7% 33 17
-25%<R < 0% 30 21% 12 23% 7.705 | 20% 27 25
0%<R<25% 25 18% 13 25% 11.508 | 30% 28 13
25%<R<50% 5 4% 4 8% 5.984 | 16% 14 14
50%<R<75% 2 1% 1 2% 490 1% 38 45
75%<R 2 1% 1 2% 648 2% 27 9
Total 142 52 38.014
E. Tamanho
Log<12 3 2% 0 0% - 0% 44 0
12<Log<14 51 36% 27 52% 12.629 | 33% 23 18
14<Log<16 59 | 42% 21 40% 16.340 | 43% 30 14
16<Log<18 25 18% 4 8% 9.045 | 24% 25 21
Log>18% 4 3% 0 0% - 0% 51 0
Total 142 52 38.014

Fonte: Dados da pesquisa
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A participacdo do nimero de ofertas é compativel com a participa¢do no volume arre-
cadado, para empresas com até 10 anos de vida e aquelas da faixa de 16 a 20 anos. Dentre as
incompatibilidades, destacam-se as das empresas com perfil de 11 a 15 anos de vida, que tiveram
uma participacdo de 8% no total de ofertas realizadas, no entanto obtiveram um percentual de
18% no volume levantado, e aquelas que possuem mais de 20 anos de vida, que tiveram uma
participacdo de 29% no total das ofertas realizadas e, por outro lado, obtiveram uma participa¢ao
de 22% no total do volume arrecadado. Nesse sentido, os resultados apontam que 78% do volu-
me levantado por meio das ofertas foram provenientes de empresas com até 20 anos de vida. Os
resultados divergem dos apresentados por Deangelo, Deangelo e Stulz (2010), uma vez que, no
referido estudo, os autores constataram que as empresas maduras realizam pequenas quantida-
des de SEQ’s, entretanto levantam uma grande parcela da receita total.

As empresas que se apresentam no Quintil 1, do Painel A (Book-to-Market), do Quadro
3, corresponderam a 10% na participagao do totalde ofertas realizadas no ano de 2007. As maio-
res participacdes nas realizacdes de ofertas estdo representadas pelas empresas que estdo nos
quintil 5 e 2, com participacdo de 54% e 17%, respectivamente. Os dados apontam que o maior
volume levantados nas ofertas, cerca de 78%, foi realizado por empresas com indice B/M supe-
rior a 0,5. Ressalta-se que esse grupo representou um percentual de 76% no numero de empre-
sas da amostra. A maioria dos emissores possui alto indice B/M, somente 22% das ofertas foram
realizadas por empresas com indice B/M inferior a 0,5.

Observa-se que 94% dos emissores de ofertas possuem médias de anos de constituicao
entre 10, 18 e 19 anos. O painel A documenta que 10% das ofertas sdo realizadas por empresas
localizadas no mais baixo quintil do indice B/M e 27% sdo realizadas por empresas pertencentes
aos dois primeiros quintis do indice B/M. Fama e French (2001, 2004) documentam que empre-
sas em crescimento tém menor B/M. Diante disso, buscou-se analisar a relagdo entre o ciclo de
vida das empresas e seus indices B/M. Assim, o painel A evidencia que ha um efeito do ciclo de
vida associados as propor¢des de baixo indice B/M na amostra, com a média no mais baixo quintil
do indice B/M de 15 anos de constituicdo e uma média de 8 anos de vida para emissores que se
encontram no segundo quintil, que tem um indice B/M variando entre 0,3 e 0,4. A distribuicdo de
anos de vida, listados no Painel B, mostra a mesma associagao, 33% dos emissores sao constitui-
dos por empresas que possuem menos de cinco anos de vida e 60% das ofertas realizadas foram
efetuadas por empresas que possuem até 15 anos de constituicdo.

No horizonte de retorno de curto prazo, os dados relativos aos retornos passados fica-
ram comprometidos, tendo em vista que foram obtidas informacGes de apenas 14 das 52 em-
presas da amostra que realizaram ofertas. Os dados demonstram que 72% das empresas que
realizaram ofertas possuiam retornos passados (Ultimos 12 meses antes da realizacao da oferta)
positivos. 36% das ofertas foram realizadas por empresas que estdo na faixa de retornos que va-
ria de 0% a 25% e apresentam uma média de 24 anos de constituicdo.

Em relagdo ao retorno dos 12 meses posteriores a realizacdao das ofertas, 63% das em-
presas que realizam ofertas tiveram retornos negativos nos 12 meses seguintes a sua realizagdo.
Somente 37% das empresas que emitiram a¢bes obtiveram retornos positivos nos 12 meses sub-
sequentes da sua realizacdo. Esses resultados estao alinhados aos relatados por Deangelo, De-
angelo e Stulz (2010), onde evidenciam que os emitentes tendem a ter baixos retornos anormais
para o periodo de 36 meses subsequentes, e com o que Loughran e Ritter (1995) apontam, que
os padroes de retornos de agdes desse tipo sdo compativeis com as teorias em que os gerentes
realizam conduta a tomar vantagem de momento de oportunidades no mercado de ag¢des.

Outra evidéncia consistente com as explicacdes da teoria do ciclo de vida observa-se, no
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painel A, que 27% das ofertas sdo realizadas por empresas com indice B/M abaixo de 0,5. Adicio-
nalmente, 71% das ofertas sdo realizadas por empresas que possuem até 20 anos de constitui-
¢do. Como previsto pela teoria do ciclo de vida, a probabilidade estimada da realiza¢do de uma
oferta diminui significativamente com o aumento do nimero de anos da empresa.

Uma variavel significativa tomada no estudo foi o tamanho da empresa. Os dados de-
monstram que 95% das empresas da amostra possuem tamanhos (log do ativo) variando de 12 a
18 e que todas as realizagGes de ofertas foram efetuadas por empresas dessa mesma faixa. Mais
da metade das realizacGes das ofertas (52%) foi feita por empresas que se apresentam na mais
baixa faixa de tamanho, fornecendo evidéncias que a maioria das ofertas é realizada por em-
presas de menor porte. Quando comparado ao tempo de vida, tem-se que esse grupo tem, em
média, 18 anos de vida, ou seja, a maioria das ofertas é realizada por empresas jovens e menores.
Agregando-se a isso o volume de recursos levantados, pode-se destacar que as empresas que
estdo na faixa de tamanho (log do ativo) de 12 a 18, levantaram o percentual de 33% do volume
total. Cerca de 76% dos recursos foram levantados por empresas que possuem tamanho (log do
ativo) menor que 16. Apesar de todas as comparagdes do Quadro 3, sua natureza univariada de-
termina que elas devam ser vistas apenas para fornecer suporte preliminar.

4.2 Analise Multivariada dos Dados

A andlise de regressao logistica foi efetuada considerando as seguintes opg¢des: Classifi-
cation plots; Hosmer-Lemeshow goodness-of-fit; Include constant in model; Classification cutoff:
0,5; Maximum interation: 20; Cl of exp (B): 95%.

A Tabela 1 evidencia como as empresas seriam classificadas sem considerar as varidveis
independentes. A priori, o modelo esta sendo guiado apenas pelo status predominante. 52 em-
presas realizaram ofertas publicas de distribuicdo de a¢des (OPDA), sendo classificadas na cate-
goria “sim”, e 90 ndo realizaram, sendo classificadas na categoria “ndo”. Desse modo, a classifica-
¢do estaria correta em aproximadamente 63,4% dos casos. Inicialmente, o modelo inclui apenas
a constante, conforme Tabela 2.

Tabela 1 — Classificacio a Priori *°

Predito
Observado Realizou OPDA Percentual
Correto
N a0 S im Nao
Step 0 Realizou OPDA Ao 90
Sim 5 2
Percentual Geral 634
a: Constante € incluida no modelo
b: Valor de corte € 5,0
Fonte: Dados da pesquisa
Tabela 2 - Varidveis Consideradas a Priori
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -0,549 0,174 9,918 1 0,02 0,578

Fonte: Dados da pesquisa
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O objetivo da andlise é fornecer parametros para verificar se a inclusdo das varidveis inde-
pendentes fornece uma classificagao mais proxima da realidade, ao tempo que permite analisar quais
varidveis explicam a realizagdo de ofertas publicas de distribuicdo de agGes em empresas brasileiras.
Conforme Tabela 1, classificando as observagoes apenas em funcdo do status predominante na amos-
tra, pode-se acertar aproximadamente 36,6% das vezes. E possivel observar entdo que, se, ao incluir
as varidveis independentes do nosso modelo, observa-se uma melhora na acuracia da classificagao.

A validacdo estatistica do modelo é feita por meio dos testes e indicadores evidenciados
nas Tabelas 3, 4 e 5. Os Testes Step, Block e Model sdo utilizados para avaliar a hipdtese de nuli-
dade de todos os coeficientes. Os resultados indicam rejei¢ao da hipdtese nula a um nivel de sig-
nificancia de 1%, ou seja, pelo menos uma varidvel tem coeficiente significativamente diferente
de zero comprovando a adequacdo do modelo, conforme Tabela 3. Portanto, o modelo pode ser
utilizado para verificar os determinantes na realizacdo de oferta publica de distribuicdo de a¢Ges
em empresas brasileiras.

Tabela 3 — Teste Omnibus Para os Coeficientes do Modelo

Chi-square df Sig.

Step 1 Step 30,094 4 ,000
Block 30,094 4 ,000

Model 30,094 4 ,000

Fonte: Dados da pesquisa

O teste -2 log likelihood (-2LL) indica o grau de ajustamento do modelo. Esse nimero ndo
é interpretado diretamente, mas participa do calculo do Model, Black e Step. Contudo, alguns au-
tores, como Hair et. al. (1998), consideram que, quanto menor o -2LL, maior a capacidade preditiva
do modelo. No modelo em analise, encontrou-se um valor de 156,466, conforme Tabela 4.

Tabela 4 — Sumario do Modelo?

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square

1 156,466° 0,191 0,261
2 Estimation terminated at iteration number 5 because parameter estimates changed by less than ,001
Fonte: Dados da pesquisa

O poder explicativo do modelo é dado pelo indicador Nagelkerke R?, que representa
uma adaptacdo do Cox & Snell, fornecendo resultados compreendidos no intervalo de 0 a 1. No
presente estudo, tem-se o valor de 0,261, indicando que 26,1% das variacGes registradas na vari-
avel dependente sdo explicadas pelo conjunto das varidveis independentes utilizadas.

A precisdo do modelo é avaliada pelo Teste Hosmer e Lemeshow. Ele testa a hipdtese
nula de que ndo existem diferencas significativas entre os resultados preditos pelo modelo e os
observados. Conforme Tabela 5, o nivel de significancia obtido é superior ao nivel de 5%, nao se
podendo rejeitar a hipdtese nula, concluindo-se que inexistem diferencas significativas entre os
resultados observados e os previstos pelo modelo.

Tabela 5 — Teste de Hosmer e Lemeshow

Step Chi-square df Sig.

1 9,567 8 0,297
Fonte: Dados da pesquisa
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A Tabela 6 evidencia que, com a inclusdo das variaveis independentes, 73,9% das obser-
vacoes sdo classificadas corretamente, melhorando consideravelmente em relacdao ao modelo a
priori (63,4%). O passo seguinte foi averiguar quais varidveis apresentaram significancia estatisti-
ca, segundo o teste de Wald.

Tabela 6 — Classificagdo Final

Predito
Observado Realizou OPDA Percentual Correto
Nao Sim Nao
Step O Na 78 12 86,7
P Realizou OPDA .ao
Sim 25 27 51,9
Percentual Geral 73,9

a The cut value is 0,500
Fonte: Dados da pesquisa

De acordo com a Tabela 7, as variaveis: estagio do ciclo de vida, tamanho das empresas
e retornos futuros apresentaram significancia estatistica, as duas primeiras ao nivel de 1% e a
ultima a 5%, conforme teste de Wald. Portanto, de acordo com os resultados obtidos, pode-se
concluir que existe relacdo entre a realizacdo de oferta publica de distribuicdo de acbes e o es-
tagio do ciclo de vida, tamanho das empresas e retornos futuros, com a probabilidade estimada
da realizacdao de uma IPO sendo negativamente relacionada com o ciclo de vida e tamanho e
positivamente relacionada aos retornos futuros.

Tabela 7 — Significancia das Variaveis do Modelo

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 1° B/M 0,285 0,355 0,647 1 0,421 1,330
Tamanho -0,424 0,149 8,106 1 0,004 0,655
RetF 0,009 0,004 5,230 1 0,022 1,009
AnosVida -0,035 0,010 12,878 1 0,000 0,965
Constant 6,512 2,269 8,236 1 0,004 673,436

a. Variable(s) entered on step 1: BM, Tamanho, RetF, AnosVida.
Fonte: Dados da pesquisa

A teoria do ciclo de vida prevé que a probabilidade estimada de realizacdo de uma
oferta publica de distribuicdo de acdes diminui significativamente com o aumento do nimero de
anos listados, sugerindo uma relagao negativa entre as variaveis, conforme observado na Tabela
7. A varidvel Tamanho também segue o mesmo comportamento, quanto maior a empresa, me-
nor a probabilidade de realizagado de oferta.

De acordo com os resultados obtidos, ndo foram observadas evidéncias que confirmem
arelagdo entre o indice B/M e a decisdo de realizar uma oferta publica de a¢des, conforme prevé
a teoria market timing. Esses resultados refletem uma realidade brasileira, um mercado acionario
em desenvolvimento. Mendes, Basso e Kayo (2009, p.98) também enfatizam os fatores conjuntu-
rais intrinsecos a realidade brasileira:

Vale ressaltar que a ndo comprovagdo das hipdteses de Baker e Wurgler (2002) para o
Brasil pode ser devida as imensas diferencas encontradas em relagdo aos mercados de
capitais dos dois paises. A ndo comprovagdo de uma teoria que relaciona momentos de
valoragdo de mercado com a composicdo da estrutura de capital das empresas pode ser
explicada por diversos fatores conjunturais intrinsecos a realidade brasileira.
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Deangelo, Deangelo e Stulz (2010) analisaram os determinantes da decisdo de emitir ou
nao agdes para uma populagdo total de empresas, observando se as empresas com excelentes
oportunidades de mercado aproveitavam ou nao essas oportunidades por meio da emissao de
acdes e langam mao do seguinte questionamento: por que tantas empresas com oportunidades
atraentes de market timing deixam de tirar proveito dessas oportunidades? Uma explicacao su-
gerida pelos autores, para o pouco proveito das oportunidades de mercado pelos gestores, é que
estes tém pouca capacidade real para prever retornos de agoes.

5 CONCLUSAO

Este trabalho teve por objetivo averiguar se a ocorréncia do market timing e o estagio
do ciclo de vida influenciam na decisdo de realizar uma oferta publica de distribuicdo de acGes em
empresas brasileiras. A andlise centra-se em saber se a probabilidade de uma empresa realizar
uma oferta esta negativamente relacionada com o indice B/M, retornos futuros, nimero de anos
de vida e positivamente relacionada com o tamanho.

De acordo com os resultados obtidos, pode-se concluir que existe relacdo entre a re-
alizagao de oferta publica de distribuicdo de agGes e o estagio do ciclo de vida, tamanho das
empresas e retornos futuros, com a probabilidade estimada da realizacdo de uma oferta sendo
negativamente relacionada com o ciclo de vida, conforme prevé a teria do ciclo de vida, tamanho
e positivamente relacionado aos retornos futuros. Por outro lado, ndo foram observadas evidén-
cias que confirmem a relagdo entre o indice B/M e a decisdo de realizar uma oferta, conforme
prevé a teoria market timing. Esses resultados refletem uma realidade brasileira, um mercado
acionario em desenvolvimento, um mercado de capitais com uma realidade muito diferente do
norte americano onde a teoria foi testada por Baker e Wurgler (2002).

Embora as fases do ciclo de vida e tamanho influenciem significativamente a decisdo
para conduzir uma oferta, essas motiva¢des estdo muito aquém de fornecer uma explicagdo com-
pleta para as decisGes de realizar uma oferta publica de distribuicGes de a¢Ges. Os resultados ob-
tidos apontam na direcdo a favor da teoria do ciclo de vida como explicacdo para a realizacdo de
ofertas, ou seja, a grande maioria das ofertas (60%) foi realizada por empresas que possuem até
15 anos de constituicdo, o que nos remete que sdo empresas que estdao em processo de expansao
e com dificuldades de levantar caixa internamente. Assim, para atender suas necessidades de
investimento, buscam recursos externos. As empresas consideradas maduras, que possuem mais
de 20 anos de constitui¢do, tiveram participacao de 29% nas realizagdes das ofertas. As empresas
analisadas nesse subconjunto de nossa amostra apresentaram uma média de anos de vida de 50
anos, e aquelas que realizaram as ofertas apresentaram uma média de anos de vida de 41 anos,
0 que nos remete a evidéncias da teoria do ciclo de vida, onde empresas consideradas maduras,
devido sua capacidade de geracdo de caixa interno, emitem proporcionalmente menos ofertas
de distribui¢cdo de a¢des. Adicionalmente, a maioria das ofertas (52%) foi realizada por empresas
gue se encontraram no mais baixo quintil (log do ativo < 14). As empresas do mais alto quintil
tiveram participacdo de 8% nas realizagdes das ofertas.

Os resultados nos colocam sob a indagac¢ao: as oportunidades de mercados sao apro-
veitadas indistintamente por todas as empresas independentemente de seu estagio do ciclo de
vida? No presente trabalho, ndo foram encontradas evidéncias, de curto prazo, que as empre-
sas aproveitam as oportunidades de mercado. Entretanto, foram encontradas evidéncias que a
maioria das ofertas publicas de distribuicdo de acbes foi realizada por empresas consideradas
jovens e pequenas.
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VILMA SOUSA ISMAEL DA COSTA E
MARCIO ANDRE VERAS MACHADO CORREIO

O presente estudo tem implicagGes importantes para os estudiosos, administradores,
investidores e todos os operadores do mercado de capitais, uma vez que visa contribuir para
pesquisas sobre o tema, ao contemplar um conjunto de empresas que estdo sob as mesmas
perspectivas e conjunturas econémicas e que realizam ou ndo SEQ’s, permitindo, dessa forma,
averiguar a influéncia do market timing e do estagio de ciclo de vida na decisdo de realizacdo de
uma SEO. Os resultados desta pesquisa ficam limitados a amostra utilizada, ao periodo de tempo
e ao método adotado. Para estudos futuros, sugere-se que seja investigado o quanto o estagio
do ciclo de vida influéncia na decisdo de uma empresa realizar uma oferta subsequente de a¢des.
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