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CAPITULO 9

O COMPORTAMENTO DE MARKET TIMING NO
MERCADO DE ACOES BRASILEIRO:

Matheus da Costa Gomes

Faculdade de Economia, Administracao e
Contabilidade de Ribeirdo Preto da Universidade
de S&o Paulo (FEA-RP/USP)

Ribeirao Preto — Sao Paulo

RESUMO: De acordo com a teoria de equity
market timing, ou simplesmente market timing,
as firmas tendem a emitir agbes ou dividas de
modo a explorar janelas de oportunidade e esse
comportamento € um determinante significativo
da estrutura de capital das empresas, reflexo
de suas decisbes de financiamento. Com base
nessa assertiva e nas evidéncias recentes,
o0 presente estudo investiga a ocorréncia do
comportamento de market timing no mercado
de acgbes brasileiro, sobretudo seus efeitos
sobre a estrutura de capital das empresas e
sobre a decisdo de emitir agcdes primarias (IPO
e Follow-on), em uma analise que considera
as caracteristicas setoriais das empresas.
A amostra compreende 123 companhias
registradas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) que
emitiram acbes primarias entre 2004 e 2015.
Embora as empresas apresentem diferencas
em seus niveis de endividamento, as regressoes
por meio de dados em painel ndo evidenciaram
diferencas setoriais significativas na estruturade
capital das mesmas. Quando a andlise passa a
ser em torno da decisao de emitir novas acgoes,
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UMA ANALISE POR SETOR

por meio de testes de diferenca de médias sobre
variaveis como volume de recursos captados e
quantidade de acbes emitidas, os resultados
apontam para a existéncia dos fendmenos
de clusters temporais e setoriais, assim como
estratégias semelhantes entre empresas de
um mesmo segmento, sugerindo influéncia do
setor na pratica de equity market timing.
PALAVRAS-CHAVE: Market timing; Janelas
de oportunidade; Estrutura de capital; Decisédo
financeira; Analise setorial.

MARKET TIMING BEHAVIOR IN THE
BRAZILIAN STOCK MARKET: A CROSS-
INDUSTRY ANALYSIS

ABSTRACT: According to the equity market
timing theory, or simply market timing, firms tend
toissue stocks ordebtinorderto explore windows
of opportunity, and this behavior is a significant
determinant of corporate capital structure, which
reflects from financing decisions. Based on this
assertion and recent evidence, the present
study investigates the occurrence of market
timing behavior in the Brazilian stock market,
especially its effects on firms’ capital structure
and decision to issue primary shares (IPO and
Follow-on), in an analysis that considers the
industry characteristics. The sample comprises
123 companies listed in Brasil, Bolsa, Balcao
stock market that issued new shares between
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2004 and 2015. Although firms differ in their debt levels, regressions using panel data
did not show significant cross-industry differences in firms' capital structure. When
the analysis becomes around the decision to issue new shares, through difference of
means tests on variables such as volume of funds raised and number of shares issued,
the results point to the existence of temporal and industry clusters phenomena, as well
as similar strategies among companies in the same segment, suggesting the influence
of the industry characteristics in the practice of equity market timing.

KEYWORDS: Market timing; Windows of opportunity; Capital structure; Financial
decision; Cross-industry analysis.

11 INTRODUCAO

De acordo com a teoria de market timing ou equity market timing, as empresas
procuram tirar vantagens de condicdes de mercado temporariamente favoraveis. Em
outras palavras, elas tendem a aproveitar das chamadas “janelas de oportunidades”,
que sao percebidas pelos gestores e tém importante influéncia sobre a tomada de
decisdo dos mesmos, principalmente, quanto a captacéo de recursos financeiros.
Essa pratica tem a intencdo de explorar flutuagdes temporarias no custo de
capital proprio em relacdo ao custo de outras formas de capital. Para a teoria, por
exemplo, as empresas preferem acdes a dividas, quando os precos das acdes estao
supervalorizados pelo mercado (BAKER; WURGLER, 2002).

O comportamento de markettiming € um tema amplamente discutido na academia
internacional e cada vez mais explorado no Brasil. Ele tem despertado interesse
em pesquisadores e estudiosos por se encaixar bem na busca de respostas sobre
decisdes de financiamento e determinantes da estrutura de capital. Por exemplo, o
que leva uma empresa a tomar recursos sem necessidade, ou seja, sem que ela
tenha projetos para investir? O que estaria por tras de uma oferta publica primaria de
acdes em que a empresa recompra essas acdes pouco tempo depois? Recorde de
captacdo em uma oferta publica inicial (/nitial Public Offering - IPO) contrastando com
retornos negativos apds a emissao: questao de sorte ou azar? Muitas vezes, essas
séo algumas perguntas para as quais a teoria de market timing fornece respostas
plausiveis.

Na ultima década, no Brasil, as empresas que negociaram suas acoes a precos
recordes, ou que captaram volumes expressivos de recursos, tiveram uma queda
substancial nos precos das acdes dentro de um ano apés a captacao (GOMES et al.,
2019). O crescimento econémico brasileiro nos anos 2000 levou ao desenvolvimento
do mercado de capitais, impulsionado pelo aumento do crédito e pela expanséo dos
investimentos (SANT’ANNA, 2008). Em 2007, 64 empresas abriram capital na bolsa
de valores brasileira, a Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Nunca um numero proximo a esse
tinha sido registrado. Nesse periodo, a B3 reconheceu varios recordes: de volume
financeiro, de numero de operacgdes, de quantidade de investidores e de ag¢des que
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mais se valorizaram no mesmo dia da emisséao.

Esse boom de emissOes de acOes teve aspectos de ordem macro e
microeconémicos, relacionados a abertura de capital, ao crescimento econémico do
pais na época e as condi¢oes favoraveis do mercado internacional (ALDRIGHI et al.,
2010). Além disso, esse aumento de empresas listadas na B3 também apresentou
aspectos de ordem comportamental que aproximam o periodo Unico vivenciado
pelo mercado de agdes brasileiro da teoria de market timing (SANT’ANNA, 2008).
Portanto, a emisséo de agcbes num contexto de economia interna favoravel, como
era 0 caso do Brasil em meados dos anos 2000, pode representar uma tentativa
da empresa em aproveitar janelas de oportunidade, como forma de captar recursos
a um custo de capital subavaliado, em detrimento as expectativas de retorno dos
investidores (ALBANEZ; LIMA, 2014; GOMES et al., 2019). De acordo com Alti (2006),
em momentos de mercado de agcbes aquecido, as empresas tendem a agir de forma
a explorar janelas de oportunidades temporarias nesse mercado.

Pesquisas que analisaram o comportamento de market timing no Brasil
encontraram indicios a favor da teoria. Rossi Junior e Marotta (2010), Albanez e
Lima (2014), Albanez (2015) e Gomes et al. (2019) chegaram a conclusao de que
as empresas brasileiras emitem ac¢des ou dividas de modo a aproveitar das "janelas
de oportunidade", e isso tem impacto sobre a estrutura de capital, pelo menos no
curto prazo. No entanto, as evidéncias desse comportamento apresentam resultados
mistos ou contraditérios, como os trazidos por Mendes, Basso e Kayo (2009), para os
quais a questao da geracao interna de recursos (teoria de pecking order) ou a busca
por uma meta constante entre capital de terceiros e capital préprio (teoria de trade-off)
explicam melhor as decisdes de financiamento das companhias brasileiras.

Uma caracteristica importante da tomada de decisao financeira esta relacionada
ao setor em que a companhia esta inserida (RITTER; 1991; PAGANO; PANETTA;
ZINGALES, 1998). Em estudos internacionais, as caracteristicas do setor chegam
a explicar mais de 10% da estrutura de capital das empresas (MACKAY; PHILIPS,
2005; KAYO; KIMURA, 2011). Entretanto, no Brasil, segundo Kayo e Kimura (2011), a
literatura muitas vezes negligéncia o fator “setor” nas anélises, o que representa uma
enorme lacuna na literatura nacional.

Emrelacao a estrutura de capital de empresas brasileiras do mesmo setor, Kayo e
Kimura (2011) encontraram indices semelhantes de alavancagem dada a organizacao
setorial. Quanto a decisdo de emitir acbes, Aldrighi et al. (2010) destacaram um
“clustering” temporal de IPOs de empresas de um mesmo setor no Brasil, entre 2002 e
2007, evidenciando que as politicas de financiamento séo diferentes entre os setores,
e instigando a curiosidade de uma anadlise da existéncia de janelas de oportunidades
relacionadas ao ramo de atividade da empresa emissora de a¢des. Segundo dados
da B3, entre 2004 e 2015, os setores de construcao civil, alimentos, energia elétrica
e servicos educacionais, excluindo as instituicdes financeiras, destacaram-se por
serem 0s setores que respondem por mais de 40% das emissdes primarias de acdes
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realizadas no Brasil.

Frente ao exposto, o presente estudo pretende analisar o comportamento de
market timing no mercado brasileiro, investigando as empresas que emitiram novas
acOes (acdes primarias), tanto IPO como ofertas subsequentes (Follow-on), na B3,
entre 2004 e 2015. Neste contexto, a principal questao de pesquisa é a seguinte:
‘o comportamento de market timing pode ser melhor compreendido, ao analisar os
determinantes da estrutura de capital e a decisédo de emissao primaria de acoes,
levando em conta as caracteristicas setoriais das empresas? ”

2| METODOLOGIA DE PESQUISA

2.1 Dados e amostra

A populacao de empresas que realizaram IPO e Follow-on no mercado brasileiro
entre os anos de 2004 e 2015 foi coletada no banco de dados disponivel na internet,
no site da B3, em meados de 2016. Nesse espaco de tempo, a bolsa registrou 222
emissbes primarias de acodes: 85 ofertas subsequentes (Follow-on) e 137 ofertas
iniciais (IPO). Foram 174 companhias dos mais diversos setores da economia.
Utilizou-se a classificacéo setorial das empresas de acordo com a prépria B3 para
inferéncias setoriais, aumentando o nivel de detalhamento das anélises.

Os setoresecondmicos estao assimdistribuidos: (1) Bensindustriais; (2) Consumo
ciclico (i-Comércio, ii-Construcao civil e iii-Educacao); (3) Consumo néo ciclico; (4)
Financeiro e outros; (5) Materiais basicos; (6) Petréleo, gas e biocombustiveis; (7)
Saude; (8) Tecnologia da informacao; (9) Telecomunicacgdes; e, (10) Utilidade publica.
O setor de consumo ciclico, por ser o mais heterogéneo da amostra, encontra-se
dividido em trés segmentos (comércio, construcéo civil e educacgéo). Portanto, a fim
de atingir um maior grau de especificacao dos setores, segregam-se as empresas da
amostra em 12 segmentos setoriais.

Para a composicao da amostra final, foram excluidos os bancos, as seguradoras,
as corretoras de seguros e os fundos de investimento, devido as suas caracteristicas
especiais de estrutura de capital. Depois, adotaram-se 0s mesmos critérios utilizados
por Baker e Wurgler (2002) e Albanez e Lima (2014), referentes a exclusdo das
empresas que apresentaram as seguintes condi¢oes: (1) Ativo Total menor do que R$
10 milhdes; (2) algum dado contabil faltante na principal base de dados utilizada, a do
Economatica, que seja importante para a analise proposta no periodo amostrado; (3)
Alavancagem Contabil maior do que 1 (ou 100%); e, (4) indice market-to-book acima
de 10. A amostra final foi composta por 123 empresas e 165 emissdes primarias de
acles: 68 ofertas subsequentes (Follow-on) e 97 ofertas iniciais (IPO).
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31 VARIAVEIS DE ANALISE

Inicialmente, procurou-se saber se o indice M/B foi um determinante da variagcéao
da alavancagem das empresas que realizaram oferta publica priméaria de acdes entre
0s anos de 2004 e 2015. Este trabalho utilizou tanto a alavancagem a valor contabil
( quanto a alavancagem a valor de mercado (, como variaveis dependentes, a fim de
fornecer maior robustez aos resultados. Este trabalho também utilizou variaveis de
controle comuns em estudos dos determinantes da estrutura de capital das empresas,
séo elas: tangibilidade, rentabilidade e tamanho. Menos comum em estudos como
este, a variavel “setor” foi acrescentada junto as anteriores. A Tabela 1 apresenta as
variaveis utilizadas nas analises de regressdes

DEFINICAO/

CALCULO BASE TEORICA

VARIAVEIS UTILIZADAS SIGLA

Variaveis dependentes

Passivo Onero-

Alavancagem a Valor Contabil Alavc Albanez e Lima (2014)
so / ATc
Alavancagem a Valor de Mer- Alavm Passivo Onero- Albanez e Lima (2014)
cado so / Atm
Variaveis explicativas
Market-to-book M/B ATm/ATc Baker e Wurgler (2002)

Variaveis de controle

Tangibilidade Tang Rg’:%tg'a'f/?‘j%c Albanez e Lima (2014)
Rentabilidade Rent EBITDA/ATc Alti (2006)
Tamanho Tam In(ATc) Gomes et al. (2019)
Dummy setorial D_Setor, - -

Tabela 1 — Variaveis utilizadas nas analises de regressoes

Notas: ATc: Ativo Total a valor contébil; ATm: Ativo Total a valor de mercado; Res Reav: Reserva
de Reavaliagcéo; EBITDA: Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization; In:
logaritmo natural; D_Setor,: assume valor 1 se a empresa pertence ao setor i e 0 caso ela ndo
pertenca, em que i assume valores de 1 a 11, representando os seguintes setores: 1-Bens
industriais; 2-Comércio; 3-Construcao civil; 4-Educacgéo; 5-Consumo nao ciclico; 6-Financeiro
e outros; 7-Materiais béasicos; 8-Petroleo, gas e biocombustiveis; 9-Saude; 10-Tecnologia da
informacao; 11-Telecomunicagdes.

A fim de analisar o comportamento de market timing diretamente relacionado
a decisao de emitir novas agdes no mercado, levando em conta as caracteristicas
setoriais das empresas, recorreu-se as medidas de volume de emisséo e de captagéo
utilizadas por Alti (2006), assim como o prec¢o relativo da agcado negociada por essa
via de financiamento. Essas trés medidas sdo apresentadas pela Tabela 2 e serdo
utilizadas em uma analise de diferenca de médias posteriormente.
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VARIAVEIS SIGLA DEFINICAO/CALCULO BASE TEORICA
Volume de Captacéo/Ativo

Volume de Captacgéo Cap1

Total
Quantidade de Ages N° Agdes Ofertadas/N° Agdes ,
Emitidas Cap2 Outstanding Alti (2006)
Preco da Acdo Cap3 Preco Acéo Ofertada/ Valor

Contébil da Agao

Tabela 2 — Variaveis utilizadas nas analises de diferenca de médias

3.1 Técnicas de analise

Este trabalho utilizou analises descritivas, modelos de regresséo e testes de
diferencas de médias. Quanto aos testes de diferencas de médias, empregou-se 0
teste t que tem como hipo6tese nula a inexisténcia de diferencas entre as médias
(FAVERO, 2015). Quanto aos modelos de regressdo, os dados foram organizados
em um painel ndo balanceado, muito devido as caracteristicas da emissdao — IPO
ou Follow-on — que fazem os dados contabeis das empresas tornarem-se publicos,
e, consequentemente, estarem disponiveis nas bases de dados. Lembrando que os
dados sao trimestrais dos demonstrativos consolidados, coletados do Economatica.

Assim, por meio do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), o
modelo utilizado analisa os determinantes da estrutura de capital das empresas
brasileiras e, em especial, se 0 M/B explica a alavancagem das empresas (Alavc e
Alavm), conforme relagé@o preconizada pela teoria de market timing. Ao acrescentar
as variaveis dummy de setor como variaveis de controle, 0 modelo de estimacéo
também analisa a existéncia de diferencas setoriais sobre a estrutura de capital das
empresas que negociaram novas acoes na B3, no periodo de 2004 a 2015:

o Alavy = a+ py (M/B)i—y + Bz (Tang)i—, + 3 (Rent)y—y +
Bs (Tam);_1+ Bs(D_Setorl) + f¢ (D_Setor2) + f, (D_Setor3) +
Bg (D_Setord) + Sy (D_Setor5) + B1o(D_Setor6) + B, (D_Setor7) +
Bi2 (D_Setor8) + B3 (D_Setor9) + B, (D_Setor10) + S5 (D_Setorll) + ¢;

Nas regressdes com dados em painel, a existéncia de multicolinearidade &
testada com a analise de correlacéo entre as variaveis explicativas dos modelos por
meio do Fator de Inflacionamento de Variéncia (FIV), um FIV médio acima de cinco ja
considera os coeficientes de regresséo altamente correlacionados (FAVERO, 2015).
Além disso, foram realizados os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman para
verificar qual, dentre os trés modelos de dados em painel (Efeito Fixo, Efeito Aleatério
e MQO), possui 0 melhor ajuste aos dados da amostra.
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4 1 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatisticas descritivas

A Tabela 3 mostra a distribuicdo das emissdes primarias de acdes realizadas
pelas empresas estudadas, por ano e setor, entre 2004 e 2015. Observa-se que o
ano de 2007 foi o ano no qual as empresas mais emitiram esse tipo de acéo, foram
50 emissdes de um total de 165, ou seja, mais de 30% do total.

O mercado acionario brasileiro viveu um boom de emissao de a¢des nos anos
de 2006 e 2007 (ALDRIGHI et al., 2010). A Tabela 3 ilustra esse periodo de alto
volume de agbes emitidas no Brasil, sendo que os anos de 2006 e 2007 foram o0s
mais representativos. Em 2008, com a retracdo econdmica mundial, a B3 registrou
apenas 6 emissdes primarias de acbdes, numero bem abaixo do que vinha sendo
registrado anteriormente. Nos anos seguintes a eclosao da crise financeira, até houve
um aumento da quantidade de emissdes de acdes, mas nada que se comparasse aos
anos de 2006 e 2007, até porque, depois da crise mundial, o Brasil emendou uma
crise politico-econémica que muito contribuiu para os numeros relativamente baixos
de emissdes de acdes do final do periodo em anélise.

ANO TOTAL
SETOR 3885882 g DE
S S &8 &8 8 &8 8 8 8 8 8/ K] EMSSOES
Bens industriais 2 2 3 5 - 1 3 1 - 1 - 1 19
Comércio -1 1 3 - - - 5 2 1 - - 13
Construcgao civil -1 7 16 - 6 3 2 - - - - 35
Educacéo - - - 2 1 - 2 1 - 4 - - 10
Consumo nédo ciclico - - 3 8 2 3 2 -2 1 - - 21
Financeiroeoutros - - 1 6 - 3 2 3 1 2 - 1 19
Materiais basicos i - 1 3 3 - - 2 1 - - 1 12
oo N R T T N
Saude i - 3 3 - 1 1 2 1 - 1 - 13
Tecnologia~da infor- 5 1 i i ) i i 5 i i 5
macgao

Telecomunicagbes - - -1 - - - 1 - - 1 1 4
Utilidade publica 11 2 1 - - - - 1 1 - - 7
Totaldeemissbes 5 6 24 50 6 14 16 18 8 12 2 4 165

Tabela 3 — Quantidade de emissdes primarias de acbes no Brasil, por ano e setor (2004-2015)

Fonte: Brasil, Bolsa, Balcao

A deterioracédo das condi¢cdes do mercado de capitais brasileiro fez com que
muitas empresas de capital fechado recuassem da decisao de realizar oferta inicial
de acdes (IPO), aguardando condicbes mais favoraveis. A B3 realizou apenas 4
IPOs em 2008, apesar da CVM ter concedido 42 pedidos de emissao inicial de agdes
(ALDRIGHI et al., 2010). Isso mostra a forte relagéo das condi¢gbes de mercado na
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decisdo de emitir acées na bolsa de valores brasileira. Lembrando que Alti (2006)
observa que as emissdes de acbes se concentram nas fases de boom do mercado
acionario (hot market), e que nesses periodos a qualidade da oferta desse tipo de
titulo diminui ao passo que aumenta os problemas de selecao adversa.

Dentre os doze setores analisados, conforme estratificacdo da B3, o setor de
construgao civil foi o que mais utilizou 0 mercado de agbes para captar recursos: 35
vezes. O setor de “consumo néao ciclico” foi o segundo setor com maior quantidade
de emissdes, com 21, seguido dos seguintes setores: bens industriais e “financeiro
e outros”, ambos com 19 emissdes. Ressalta-se que o setor “financeiro e outros” é
composto praticamente por empresas que atuam na exploracdao comercial de imoveis,
ligadas a construcdo civil. Desse modo, os fenémenos de clusters temporais e
setoriais nas emissdes primarias de acées também podem ser verificados no periodo
analisado.

Além das condi¢bes de mercado favoraveis, a deciséo de emitir agcbes, tomada
por empresas de um mesmo setor, pode ser decorréncia de elevados precos das acdes
das primeiras empresas emissoras. Quando o preco da acao excede as perspectivas
iniciais, além de refletir as expectativas dos investidores, ele serve como incentivo
para firmas abrirem o capital, facilitando a precificacdo de IPOs posteriores. De acordo
com Alti (2006), IPOs pioneiras revelam informacdes privadas de investidores sobre
fatores comuns de avaliagdo, reduzindo o risco sobre esses fatores e diminuindo os
custos de emissdes seguintes.

Antes dos resultados das regressdes, um aprofundamento na questao setorial
€ apresentado, no sentido de que a literatura prediz que o setor em que a empresa
opera exerce influéncia importante na estrutura de capital da mesma (PROCIANQY;
SCHNORRENBERGER, 2004; KAYO; KIMURA, 2011). A Figura 1 apresenta o
comportamento da alavancagem contabil e a mercado (Alavc e Alavm) e da razao
M/B para cada um dos doze setores classificados conforme a B3. Setores como
o de bens industriais (Figura 2(a)), construcdo civil (Figura 2(c)), consumo nao
ciclico (Figura 2(e)), e utilidade publica (Figura 2(l)) apresentam maior tendéncia de
relacionamento negativo entre as medidas de alavancagem e o indice market-to-
book. Assim, se a caracteristica do setor € um importante influenciador da estrutura
de capital das empresas, entao considerar esse atributo nas analises pode trazer um
melhor entendimento das decisdes de financiamento das empresas.
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Figura 1 — Evolugdo média das medidas de alavancagem (Alavc e Alavm) e do indice M/B das
empresas que emitiram novas agdes no mercado brasileiro, por setor de atividade (2004-2015)

3.2 Analise das regressoes com dados em painel

A Tabela 4 apresenta os resultados das regressées com dados em painel. A

estimacéo seguindo a abordagem de efeitos fixos foi a mais apropriada, de acordo

com o Teste de Hausman. A Tabela 4 confirma a relagcédo negativa esperada entre M/B

e Alavc, sendo o market-to-book um determinante significativo da alavancagem a

valor contabil. Tangibilidade e tamanho apresentaram relagdo positiva com a medida
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de alavancagem contéabil, a 1% de nivel de significancia, enquanto a rentabilidade foi

significante a 10%, apresentando relacdo positiva com Alavc.

Alavc Alavm
Coef. :;::::; p-valor Coef. t-etsi::agls- p-valor
M/B -0,023 -6,70  0,000*** -0,069 -21,46 0,000***
Tangibilidade (Tang) 0,047 2,92  0,004*** 0,107 6,93 0,000***
Rentabilidade (Rent) -0,044 -1,83  0,068* -0,070 -3,06 0,002***
Tamanho (Tam) 0,072 20,45 0,000*** 0,085 25,22 0,000***
D_Setor, ;. Omitido Omitido
Constante -0,766 -13,65 0,000 -0,960 -17,78 0,000***
N 3.513 3.513
Prob >F 0,000™** 0,000***
R2 overall 0,0812 0,1826
R? between 0,1418 0,2478
R2 within 0,1623 0,3422
Variaveis de Controle Sim Sim

para Setores

Estimacao Efeitos Fixos Efeitos Fixos
FIV Médio 2,24 2,28
Teste de Chow
F Statistic 39,32 39,32
Prob >F 0,000*** 0,000***
Teste de Breusch-Pagan

Chiz(1) 14.902,15 10.701,64

Prob > Chi? 0,000*** 0,000***
Teste de Hausman

Chi%(5) 21,66 49,25

Prob > Chi? 0,0002*** 0,000***

Tabela 4 — Determinantes da alavancagem a valor contabil e de mercado (Alavc e Alavm)

Notas: Alavc: alavancagem a valor contabil; Alavm: alavancagem a valor de mercado; M/B:
indice market-to-book; Tang: tangibilidade; Rent: rentabilidade; Tam: tamanho; D_Setor1 = 1
para Bens industriais e 0 para os demais setores; D_Setor2 = 1 para Comércio e 0 para os
demais setores; D_Setor3 = 1 para Construgéo civil e 0 para os demais setores; D_Setor4 = 1
para Educacéo e 0 para os demais setores; D_Setor5 = 1 para Consumo nao ciclico e 0 para os
demais setores; D_Setor6 = 1 para Financeiro e outros e 0 para os demais setores; D_Setor7
= 1 para Materiais basicos e 0 para os demais setores; D_Setor8 = 1 para Petréleo, gas e
biocombustiveis e 0 para os demais setores; D_Setor9 = 1 para Saude e 0 para os demais
setores; D_Setor10 = 1 para Tecnologia da informacgéo e 0 para os demais setores; D_Setor11
=1 para Telecomunicagdes e 0 para os demais setores. Para rejeicédo das hipoteses nula, tém-

Se:

***significancia a 1%; ** significancia a 5%; * significancia a 10%.

Seogestoranalisaas condi¢des de mercado paraa suadecisdo de financiamento,

considerando o fato que a amostra deste estudo compreende apenas empresas que
emitiram novos titulos, entdo o mesmo gestor tende a emitir acbes diante de um
mispricing de mercado, evidenciado pela dimensao do indice M/B. Assim, a emissao
de acdes aconteceria na presenca de um elevado M/B, preferindo essa via de
financiamento e preterindo dividas, por exemplo.
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A proposta de acrescentar as variaveis de controle para setores nao contribuiu
para aumentar o poder de explicagcdo dos determinantes da estrutura de capital das
empresas brasileiras. Embora as analises descritivas tenham demonstrado diferencas
na estrutura de capital de empresas por setores, em média, no modelo de efeitos
fixos com variaveis de controle para setores, os coeficientes das dummy setoriais
séo omitidos, sendo indiferente esse tipo de controle ao longo do intervalo de tempo
analisado.

A Tabela 4 também apresenta os resultados dos determinantes da alavancagem
avalor de mercado (Alavm). Para a Alavm, todas as variaveis apresentaram resultados
significantes a 1%, exceto as dummy setoriais. Com a estimacao por efeitos fixos, os
coeficientes para cada setor foram omitidos porque o intercepto € um parametro fixo e
nao varia com o tempo. Assim como para a alavancagem contabil, os coeficientes do
M/B e da rentabilidade (Rent) expuseram sinais negativos, enquanto os coeficientes
da tangibilidade (Tang) e do tamanho (Tam) demonstraram sinais positivos. Todas
essas relagcdes entre as variaveis sado suportadas por teorias de estrutura de capital e
ja foram evidenciadas por outros estudos realizados no Brasil.

Para a teoria de market timing, a decisdao de ofertar acdes para captar
recursos é mais provavel de acontecer quando o valor de mercado da agao esta
alto, comparativamente ao valor contabil dela (BAKER; WURGLER, 2002). Quanto
maior essa diferenca entre o valor de mercado e o contabil, maior a probabilidade de
um mispricing estar ocasionando a sobrevalorizagcdo da acdo. Se o gestor consegue
perceber isso, ele tendera a captar recursos pela emissédo de acgbes, preterindo
dividas de terceiros. A relacao negativa entre a alavancagem e a razao M/B também
foi encontrada para o mercado brasileiro nos trabalhos de Mendes, Basso e Kayo
(2009) e Albanez e Lima (2014).

Os resultados até aqui indicam que, em média, no Brasil, as empresas
mais alavancadas sao as que apresentam menores indices de market-to-book e
rentabilidade, e maiores indicadores de tangibilidade e tamanho. Para o market timing,
a fracdo M/B relaciona-se com comportamentos oportunistas dos gestores, enquanto
que para outras teorias ela teria relacdo estrita com o atributo “oportunidades de
crescimento”. Arelacédo negativa entre rentabilidade e alavancagem pode estar ligada
ao fato de que as empresas mais rentaveis se financiam primeiramente com recursos
proprios. Ademais, a tangibilidade e o tamanho favorecem a captacéo de dividas
porque as empresas com essas caracteristicas conseguem dar mais garantias aos
credores e elas ja possuem reputacdo no mercado de dividas.

3.3 Analise do comportamento de market timing: diferencas setoriais

Devido a representatividade do setor de construcdo civil na emisséo de novas
acoes, foram realizados testes de comparacédo de médias das variaveis Cap1, Cap2
e Capg, entre o setor de construcao civil (Setor3) e os demais, utilizando dados de
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toda a amostra, a fim de analisar diferencas setoriais quanto ao comportamento de
market timing na decisdo de emissao primaria de acdes. A Tabela 5 mostra diferencas
significativas nas médias de Cap1 e Cap2 entre os dois subgrupos analisados. Em
média, as empresas do setor de construcao civil captaram 10,7% a mais de recursos
do que a média do restante de empresas, além de emitirem relativamente mais acoes
nessas ofertas, em média, 5,5% mais.

SUBGRUPOS E ESTATISTICAS VARIAVEIS
Cap1 Cap2 Cap3
Construgao civil .« i 0,397 0,286 1,370
(Setor3)
N=35 Desvio Pa- 0,231 0,113 0,634
drao
Demais setores Média 0,290 0,231 1,436
N=130 Desvio Pa- 0,225 0,148 1,070
drao
Teste t (diferenca) (2,479)** (2,033)** (0,468)

Tabela 5 — Diferencas setoriais na captacao de recursos via emisséo primaria de a¢des

Notas: Cap1: volume de captacéo de recursos financeiros; Cap2: quantidade relativa de agdes
emitidas; Cap3: preco relativo da ac&o. Para rejeicao da hipétese nula de diferenca de médias
inexistente (teste t), tém-se: *significancia a 1%; ** significancia a 5%; * significancia a 10%.

Dessa forma, caracteristicas do setor em que a empresa atua parecem impactar
0 processo de decisdo de financiamento dela, podendo entao relacionar o cluster ja
destacado no mercado de capitais brasileiro com janelas de oportunidades setoriais.
Por conseguinte, os resultados encontrados déo indicios de que o comportamento
de market timing pode variar entre as empresas de acordo com o setor em que elas
atuam.

51 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou a ocorréncia de equity market timing no mercado
brasileiro, por meio da emissédo de novas ac¢des na B3, durante o periodo de 2004 a
2015. Observou-se que a decisao de emitir agcdes parece mesmo ligada as condi¢oes
de mercado favoraveis, como evidenciado por Alti (2006), e dentro dessas condi¢oes
nao se pode ignorar o fator “setor”. Os resultados indicam que o comportamento de
market timing pode ser melhor compreendido se for levado em conta as caracteristicas
setoriais das empresas. Conclui-se, entdo, a favor de indicios da pratica de market
timing no pais, sendo esse comportamento um importante determinante da decisao
de financiamento das companhias, principalmente na decisdo de emissao primaria
de acodes.

Para futuras pesquisas, varidveis econOmicas, politicas e institucionais sédo
importantes. A estreita relacdo do market timing com fatores externos as empresas
leva a pensar que sdo as condi¢cdes de mercado que ditam esse comportamento.
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Utilizando o setor de construgao civil como exemplo, houve incentivos governamentais
como concessdes de crédito para que esse setor se desenvolvesse no pais, dada a
importancia do mesmo para a conjuntura econémica interna. Portanto, determinantes
exbégenos as firmas sao essenciais para pesquisas sobre o tema. Para finalizar,
destaca-se o Brasil como um mercado diferenciado e com muitos fatores especificos
impactando a tomada de decis&o dos gestores, vale a pena esmiucar essas relagdes
para um melhor entendimento sobre o fenbmeno de interesse.
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