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RESUMO 

MOTIVOS PARA 0 LAN<;AMENTO DE 

OFERTAS PUBLICAS INICIAIS EM PORTUGAL 

Joao Duque e Ugia Febra 

0 acesso a novas formas de financiamento, o aumento da liquidez das ac96es, 

o aumento da eficiencia da monitorizayao da empresa, o aumento da 

reputa9ao, o aumento do tipo de incentives a disposi9ao da empresa para 

estimular os empregados, a sobrevalorizayao das ac96es no Iongo prazo, e a 

redu9ao do custo de capital sao as principais razoes sugeridas pela literatura 

para as empresas lan9arem uma Oferta Publica lnicial (OPI). 

Para a identificayao das raz6es para o lanyamento de uma OPI em Portugal 

recorremos a analise factorial de componentes principais utilizando tres 

amostras para urn perfodo de 12 anos. Uma das amostras e constitufda par 71 

empresas cotadas, outra por 32 empresas nao cotadas, e a outra constitufda 

pela totalidade das empresas. 

Os resultados sugerem que as empresas portuguesas efectuam OPt's com 

vista ao acesso a uma nova forma de financiamento e ao consequente 

equilibria da sua estrutura de capital com recurso a urn mais baixo custo do 

credito. As empresas ao lan9arem a OPI pretendem aumentar a sua reputa9ao, 

e por essa via, obter maiores resultados no mercado do produto. 

PALAVRAS CHAVE: Oferta Publica lnicial, OPI, Mercados Financeiros. 
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MOTIVOS PARA 0 LAN<;AMENTO DE 

OFERTAS PUBLICAS INICIAIS EM PORTUGAL 

1. lntrodu9io 

A emissao de valores mobiliarios e, por urn lado, uma das formas que as 

empresas e os organismos publicos tern para obter os recursos de que 

necessitam, e por outro, urn dos meios que os investidores tern para diversificar 

os seus investimentos e rever a composiyao das suas carteiras. Uma vez que a 

existencia de recursos disponfveis para financiar a formayao e a reposi9ao do 

capital e indispensavel para promover e manter o crescimento econ6mico de 

urn pais, o mercado de capitais desempenha, potencialmente, urn papel 

fundamental na economia de urn pafs. No entanto, de acordo com os 

resultados de urn estudo elaborado por Mello [1994], a principal fonte de 

financiamento das empresas na maioria dos pafses 1 inclufdos na amostra, sao 

os Iueras retidos, seguida dos creditos bancarios. Nesse estudo e evidenciada 

a reduzida contribui9ao do mercado de ac9oes para o financiamento do sector 

empresarial nao financeiro em todos os pafses analisados. Nesse sentido, e 

importante identificar as razoes para o lanyamento de uma OPI2
. lsto e, as 

razoes que conduzem uma dada entidade a efectuar pela primeira vez urn 

lanyamento de uma proposta, a qual da a possibilidade, a urn universe 

alargado de pessoas, de adquirir acyoes representativas do seu capital social, 

sob determinadas condiyoes (Ritter, 1997). 

1 Os parses que fizeram parte deste estudo foram a Espanha, a ltalia, a Fran~a. o Canada, o 
Japao, os Estados Unidos da America, a Suecia, a Finlandia e Portugal. 
2 Sempre que nos referirmos a uma OPI estamos a referirmo-nos a uma OPI de ac96es. 
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0 objectivo deste trabalho e, por isso, identificar as razoes para 0 lanyamento 

de uma OPI em Portugal, tendo como ponto de partida as razoes apontadas 

pela generalidade dos artigos que debatem o tema, tais como: o aumento do 

capital como via para o crescimento; a obten9ao de liquidez; uma forma de 

reter os empregados-chave e alcan9ar reputa9ao perante clientes, 

fornecedores e terceiros. 

Tendo em aten9ao o nosso objective iremos de seguida proceder a uma breve 

revisao da literatura existente acerca das potenciais vantagens e desvantagens 

de uma OPI, de modo a lan9ar pistas indicadoras das razoes para o seu 

lanyamento. Posteriormente apresentaremos a metodologia a utilizar para a 

identificayao das razoes para o lan9amento de uma OPI e os dados a utilizar 

no estudo. Analisaremos, tambem, os resultados obtidos e efectuaremos uma 

sfntese das principais conclusoes obtidas no trabalho. 

2. Breve Revisio da Literatura 

As razoes para o lan9amento de uma OPI, constituem urn tern a ainda pouco 

estudado, pelo menos na sua analise global. Para percebermos melhor o 

problema e tentarmos encontrar uma soluyao, iremos de seguida identificar 

isoladamente as potenciais vantagens e desvantagens de uma OPI do ponte 

de vista da empresa emitente. 

2.1 Vantagens das Ofertas Publicas lniciais 

0 acesso a uma nova forma de financiamento com vista ao crescimento e, 

segundo Roel [1996], a principal razao citada pelas empresas que efectuam 

OPI's. 0 influxo de capital que entra na empresa atraves das OPI's, para alem 

de nao necessitar de ser reembolsado, melhora o racio de endividamento, o 

que permite a empresa aceder a emprestimos bancarios com maior facilidade. 

E: de real9ar que este beneffcio pode, tambem, ser alcan9ado atraves de 
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capitais privados. No entanto, de acordo com Pagano et a/. [1996], uma 

empresa cotada ja consegue s6 por si obter emprestimos em melhores 

condic;oes financeiras. 

Tal como refere Ritter [1997], uma empresa que efectua uma OPI aumenta a 

liquidez das suas acc;oes, e por esse motivo tende a ser mais valorizada do que 

as empresas que nao tern acc;6es cotadas. Esta valorizac;ao deriva 

essencialmente de dois factores, por urn lado, de acordo com Maug [1998], a 

liquidez do mercado permite aos investidores venderem e comprarem acc;oes 

mais facilmente, por outro, segundo Holmstrom e Tirole [1993], como o prec;o 

das acc;oes incorpora informac;ao acerca do desempenho da empresa, e sendo 

a quantidade de informac;ao contida no prec;o dependents da liquidez de 

mercado, quanto maior a liquidez do mercado maiores serao os incentives dos 

gestores para obterem urn born desempenho. 

Segundo Burkart et a/. [1997], uma estrutura de propriedade concentrada 

conduz a excessiva monitorizac;ao e a diminuic;ao da iniciativa de gestao. Por 

esse motive, a estrutura de propriedade ideal envolve, geralmente, alguma 

medida de dispersao a qual pode ser obtida pelas empresas atraves da 

admissao das suas acc;6es no mercado de cotac;6es. 

0 facto de as empresas com acc;6es cotadas terem as suas acc;oes dispersas 

pelo publico, isso transmite maior confianc;a e reputac;ao ao mercado, o que 

lhes permite obter novos clientes, alcanc;ar seguranc;a financeira e expandir os 

seu neg6cios. Stoughton et a/. [1998] mostraram que o motivo das empresas 

pretenderem ter acc;oes cotadas em bolsa pode ser racionalizado por urn 

modelo de interacc;oes entre o mercado de produto e o mercado financeiro, 

uma vez que atraves do prec;o das acc;6es, os consumidores podem apreender 

a qualidade do produto. Desta forma, os autores encontraram uma relac;ao 

positiva entre as vendas e a realizac;ao de uma OPI, nao porque urn elevado 

valor de vendas conduza a uma OPI, mas sim pela razao inversa. 

Uma OPI da a empresa a oportunidade de oferecer acc;oes, ou opc;oes sobre 

acc;oes, aos seus vendedores, fornecedores, gestores e empregados, de modo 
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a que estes possam partilhar o seu sucesso e se sintam motivados para o 

alcan9arem. De acordo com urn estudo de Park et a/. [1995], oferecer ac96es 

aos empregados tern urn efeito positive no desempenho da empresa como urn 

todo. Aparentemente, este tipo de incentives nao pode ser alcan9ado nas 

empresas de capital fechado, dado que os empregados nao desejam estar 

dependentes de urn grupo de accionistas com urn controlo absoluto sobre o 

capital da empresa. Antes, desejam ter a possibilidade de, a qualquer 

momento, poderem vender as suas ac96es nas melhores condi96es, o que s6 

garantem atraves da existencia de urn mercado lfquido. 

Uma das tres anomalias normalmente citadas na literatura financeira 

associadas as OPJ's e o desempenho abaixo da media observado no Iongo 

prazo. lsto e, atraves de uma analise da taxa de rendibilidade de Iongo prazo, 

as OPt's parecem ser sobrevalorizadas. De acordo com Ritter [1991] o facto de 

as OPI's apresentarem urn desempenho abaixo da media, implica que os 

custos de aumentar o capital via OPt's nao sao tao elevados como 

eventualmente se poderia supor, uma vez que os elevados custos de 

realiza9ao de uma OPI, tais como comissoes, subvaloriza9ao, etc., referidos 

por diversos autores e apresentados mais adiante neste trabalho, sao 

parcialmente compensados pela baixa taxa de rendibilidade realizada no Iongo 

prazo. 

2.2 Desvantagens das Ofertas Publicas lniciais 

Existe urn fen6meno conhecido e amplamente documentado relacionado com 

as OPI's que se prende com a obten9ao de elevadas taxas de rendibilidade 

iniciais por parte dos investidores. Este fen6meno da subvaloriza9ao das OPI's 

tern sido objecto de muito estudo, e verifica-se na generalidade dos pafses com 

mercado de capitais. No entanto, a percentagem de subvaloriza9ao varia de 

pafs para pafs. Em Portugal, o fen6meno da subvaloriza9ao foi estudado por 

Almeida e Duque [2002], para urn conjunto de 28 empresas que efectuaram 
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OPI's no perfodo 1992-983
. Os autores concluiram que a subvalorizayao das 

OPI's na Bolsa de Valores de Lisboa e extremamente significativa, sendo em 

media a taxa de rendibilidade inicial (compra na IPO e manuten9ao ap6s urn 

ano) de 20,48% ou 47,11% conforme se construa, respectivamente, uma 

carteira em iguais propor96es de cada activo ou ponderada pela capitaliza9ao 

bolsista. A grande questao que se coloca e a de saber porque e que OS 

proprietaries iniciais (agentes racionais) vendem ac9oes a pessoas extemas a 
empresa a urn pre9o inferior ao seu valor. 

Efectuar uma OPI implica consideraveis custos directos: comissoes de 

subscri9ao, comissoes de registo, certificayao e disseminayao da informayao 

contabilfstica, etc. Uma vez que muitas destas despesas nao aumentam 

proporcionalmente com a dimensao da OPI, elas pesam relativamente mais 

nas empresas pequenas. 

Se, por urn lado, a informayao que as empresas que efectuam uma OPI sao 

obrigadas a disponibilizar pode trazer vantagens (no sentido em que confere 

valor a empresa), por outro lado, como e referido por Hare [1994], conduz a 
perda da sua privacidade. 

De acordo com Pagano e Reel [1998], as empresas que efectuam uma OPI 

nao podem ter nos seus estatutos restri96es relativamente a potenciais 

transferencias de ac9oes. Como resultado, essas empresas ficam vulneraveis a 

altera96es na composiyao da sua estrutura accionista. De acordo com Maug 

[1996], os proprietaries de empresas nao cotadas tern significativos beneffcios 

derivados do controlo, aos quais tern de renunciar quando investidores 

externos adquirem a maior parte da sua empresa. 

3 Este trabalho suporta a reducao da janela de observacoes ao perfodo posterior a 1992 no 
estudo de Mello [1994]. 
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3. Metodologia e Dados 

A analise factorial das componentes principais e urn metodo estatlstico 

multivariado que permite transformar urn conjunto de variaveis iniciais 

correlacionadas entre si, noutro conjunto com urn menor numero de variaveis 

nao correlacionadas e designadas por componentes principais, que resultam 

de combina96es lineares das variaveis iniciais. As componentes principais sao 

determinadas por ordem decrescente de importimcia, sendo a ultima 

componente a que menor contribui9ao da para a explica9ao da variancia total 

dos dados iniciais. A interpreta9ao de cada componente e feita com base nos 

pesos das variaveis que a compoem. 

3.1. Procedimentos a seguir para a identifica~io das componentes 

principais 

Efectuaremos a identifica9ao das componentes principais atraves de cinco 

fases sequenciais, a saber: 

1 . Antes de iniciarmos a analise das componentes principais propriamente 

dita, efectuaremos uma analise ao enviesamento da distribui9ao para 

cada variavel individualmente. 

Uma vez que as componentes principais sao apenas dependentes da 

matriz de covariancias nao necessitam para a sua construyao, do 

pressuposto da normalidade multivariada. No entanto, de acordo com 

Pestana e Gageiro {1998], as distribui96es muito enviesadas podem 

distorcer os resultados e por isso toma-se util a realizayao previa do 

teste a normalidade. 

2. Na segunda fase iremos estimar a matriz de correla96es entre as 

variaveis e testar a validade da aplica9ao da analise de componentes 

principais. 
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Para testar a validade da aplicac;ao deste tipo de analise procederemos 

a tres tipos de testes, o teste de esfericidade de Bartlett, a analise da 

estatfstica de Kaiser-Meyer-0/kin (KMO) e a analise da matriz anti­

imagem. 

A matriz anti-imagem e uma medida da adequagao amostral de cada 

variavel para a aplicac;ao da analise de componentes principais, onde 

pequenos valores na diagonal levam a considerar a eliminac;ao da 

variavel. 

3. A terceira fase consiste na extracc;ao dos factores. De entre os varios 

metodos de extracc;ao iremos utilizar o das componentes principais. 

Nesta fase procederemos, tambem, a determinac;ao do numero das 

componentes necessarias para representar adequadamente os dados 

originais, atraves do criterio de Kaisef (valor proprio superior a urn). 

4. De modo a que cada variavel seja associada apenas a uma componente 

principal e dessa forma seja mais facil a interpretac;ao, procederemos a 
rotac;ao das componentes principais5 atraves do metodo Varimax6

• 

5. A ultima fase tern como objective determinar o valor que as 

componentes principais tern para cada variavel, ou seja, construir a 

matriz dos "scores". Para a estimac;ao dessa matriz utilizaremos o 

metodo de regressao. 

4 De acordo com Reis [1997], o criteria de Kaiser consiste na exclusao das componentes cujos 
valores pr6prios sejam inferiores a media, isto e, menores que um se a analise for feita a partir 
de uma matriz de correla9oes. 
5 A rota9ao das componentes principais permite encontrar um novo conjunto de coeficientes de 
correlayao das variaveis para cada componente. A propor9ao de variancia explicada para cada 
uma das componentes mantem-se constante, apenas se distribui de modo diferente para que 
sejam maximizadas as diferen9as entre as contribui9oes das variaveis. 
6 0 metoda varimax consiste em fazer a rota9ao ortogonal dos eixos que medem os 
coeficientes de correla9ao entre cada variavel e a componente principal. 
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3.2. Aplica9aO da analise das componentes principais a identifica9aO 

das raz6es para o lan9amento de uma OPI em Portugal 

Para a identifica9ao das razoes para o lan9amento de uma OPI em Portugal 

atraves da analise de componentes principais iremos utilizar tres amostras. 

Uma amostra constituida por empresas que efectuaram uma OPI, outra por 

empresas nao cotadas - mas que apresentavam os requisitos mfnimos para 

efectuar uma OPJ, durante todo ou parte do periodo em analise - e a outra 

constituida pelo conjunto de todas as empresas. A metodologia usada neste 

artigo e inspirada em Pagano et al. [1996]. 

As variaveis em analise sao as que apresentamos de seguida: 

CV - representa o crescimento da empresa, e e medida pela taxa de 

crescimento das vendas; 

IRQ- representa os impastos, e e determinada pelo racio entre o imposto a 

pagar e o valor dos resultados operacionais; 

ROA - .representa a rendibilidade do activo da empresa, e e medida pelo 

racio entre o resultado Hquido e o total do activo; 

E - representa o endividamento da empresa, e e determinada atraves do 

racio entre o total de capitais alheios e os capitais totais; 

CC - representa o custo relativo do credito a pre9os reais para a empresa, e 

e determinada pela seguinte expressao: 

Cc {[ 
juros suportados 1])1 d .nfl _ )} 1 = + +taxa e1 a~ao - ; 

Capital alheio 

- representa o investimento, e e determinada atraves do racio entre o 

imobilizado corp6reo eo activo total; 

IFA - representa o investimento em activos financeiros, e e determinada 

atraves do racio entre os investimentos financeiros e o activo total. 
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Para cada variavel e para cada empresa em estudo iremos utilizar o valor 

media dos dados observados no periodo em analise. Relativamente a terceira 

amostra incluimos, adicionalmente, uma variavel dummy que toma o valor zero 

no caso da empresa ser cotada, e urn no caso contrario. 

0 objective desta aplica9ao e interpretar as componentes principais de cada 

amostra em analise, comparando-as, por forma a retirarmos conclusoes acerca 

das razoes para o lan9amento de uma OPI em Portugal. lsto e, o objective 

primordial desta metodologia e verificar se existem diferen9as significativas nas 

componentes principais referentes aos dados relativos ao desempenho das 

empresas cotadas e das empresas nao cotadas. 

3.2.1. Apresentaqao da amostra em estudo 

A amostra das empresas cotadas e composta por 71 empresas portuguesas 

(26 das quais efectuaram a OPI no periodo em analise) e a amostra das 

empresas nao cotadas por 32 empresas (ver Anexo). 

As observa96es referem-se ao periodo compreendido entre o ano de 1986 e o 

ano de 1998. De salientar que este periodo nao foi utilizado para todas as 

empresas, uma vez que, por diversas razoes, nem sempre foi possivel a 

obten9ao das demonstra96es financeiras para as varias empresas para todo o 

perfodo em analise. As demonstra96es financeiras das empresas que 

efectuaram uma OPI foram recolhidas no centro de documentayao da Bolsa de 

Valores de Lisboa ou junto das empresas, via correio ffsico e/ou electr6nico. A 

selec9ao das empresas que nao efectuaram uma OPI, foi efectuada com base 

na publicayao "500 Maiores & Melhores Empresas de Portugal no ano de 1999" 

apresentadas pela revista Exame, e que responderam satisfatoriamente ao 

nosso pedido de informayao contabilfstica, bern como satisfaziam os requisites 

minimos para efectuar uma OPI. 
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4. Resultados da identificagao dos determinantes de uma OPI, com base 

na analise factorial das componentes principais 

Neste ponto, subdividido em tres partes, apresentamos os resultados da 

aplicac;ao da analise factorial das componentes principais as tres amostras em 

estudo. Os resultados apresentados foram obtidos atraves da utilizac;ao do 

programa estatistico SPSS (Statistical Package for Social Sciences). 

4.1. Resultados da aplicagao da analise factorial das componentes 

principais a amostra de empresas cotadas 

Como descrito no ponto 3, antes de iniciarmos a analise das componentes 

principais testamos a normalidade da distribuic;ao para cada variavel em 

analise. Os resultados obtidos estao apresentados no Quadro 1. 

Quadro 1 - Resultados do teste a normalidade referente a amostra das 

empresas cotadas 

Kolmogorov- Smirnov (com a correcfaO de Lillieforsl 
Variaveis 

Estatistica df Probabilidade 

cc 0.1477 71 0.0006 

cv 0.4185 71 0.0000 

E 0.0904 71 > 0.2000 

I 0.0910 71 > 0.2000 

/FA 0.1407 71 0.0014 

IRO 0.1057 71 0.0476 

ROA 0.1901 71 0.0000 

7 Para analisarmos a normalidade da distribuic;ao, utilizamos o teste nao parametrico de 
Kolmogorov- Smimov, com correccao de Lilliefors. As hip6teses deste teste sao: 

Ho: A distribuicao e normal 
H1: A distribuicao nao e normal 
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Dos resultados obtidos depreendemos que para urn nfvel de significancia de 

1%, apenas as distribui96es das variaveis E, I e IRO se nao rejeita a hip6tese 

nula. No entanto, uma vez que para a construyao das componentes principais 

nao e necessaria 0 pressuposto de normalidade, nao iremos proceder a 

qualquer transformayao dos dados8
. 

A matriz das correla96es obtida esta apresentada no Quadro 2 e mede a 

associayao linear entre as variaveis atraves do coeficiente de correlayao de 

Pearson. Para se poder aplicar a analise factorial das componentes principais 

as correlay5es entre as variaveis devem ser significativas. 0 Quadro 3 

apresenta a significancia estatfstica associada a correlayao linear entre as 

variaveis. 

Quadro 2 -. Matriz das correlac;oes lineares entre as variaveis referente a amostra de 

empresas cotadas 

Variaveis cc cv E I IFA IRO ROA 

cc 1.00000 

CV -0.08374 1.00000 

E -0.09598 -0.17915 1.00000 

I -0.15366 -0.05514 -0.37412 1.00000 

IFA -.12622 -0.02224 -0.01641 -0.01889 1.00000 

IRO -0.03902 -0.11267 -0.23493 0.03241 0.09199 1.00000 

ROA -0.17383 0.26348 -0.23971 -0.00463 -0.07606 0.32440 1.00000 

Sea probabilidade associada a estatlstica for superior ao nfvel de significancia nao se rejeita a 
hip6tese nula, isto e, nao se rejeita a hip6tese da distribuivao ser normal. 
8 Para alem disso, como a dimensao da amostra e elevada (n>30) e possfvel admitirmos, 
quando aplicavel o teorema do limite central. 
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Quadro 3 - Matriz de significancia das correlacroes lineares entre as variaveis referente a 
amostra de empresas cotadas 

Variaveis cc cv E I /FA IRO ROA 

cc 

cv 0.24375 

E 0.21295 0.06747 

I 0.10038 0.32394 0.00065 

/FA 0.14712 0.42698 0.44597 0.43788 

IRO 0.37331 0.17476 0.02430 0.39422 0.22273 

ROA 0.07356 0.013218 0.02203 0.48473 0.26420 0.00289 

Para urn nfvel de significancia de 5%, apenas a correla~o linear entre as 

variaveis investimento (I) e endividamento (E) e significativa9
. Por esse motivo 

podemos concluir que, ao contrario do que seria de esperar, maiores nfveis de 

investimento conduzem a menores nfveis de endividamento. 

0 Quadro 4 apresenta os resultados do teste de Bartlett e a estatfstica KMO 

para -analisar a validade da aplicavao da analise factorial a esta amostra. 

Atraves dos resultados apresentados podemos verificar que as conclusoes dos 

dois testes sao contradit6rias. Analisando atraves da estatfstica KMO 

verificamos que e inaceitavel a aplicavao da analise factorial aos dados em 

analise (KMO < 0,5), resultado que seria de esperar ap6s a analise da 

significancia estatfstica das correlavoes entre as variaveis. No entanto, 

analisando atraves do teste de esfericidade de Bartlett rejeitamos a hip6tese 

9 De acordo com Pestana e Gageiro [1998], as correlacoes significativas ao nfvel de 5%, 
devem ter uma probabilidade inferior a (0,05/n9correlac5es). Neste caso, o numero de 
correlacoes e igual a 21 (7x7-7)/2), onde 7x7 da o numero de elementos da matriz das 
correlacoes, a que retiramos 7 elementos da diagonal e dividimos o resultado anterior por 2, 
uma vez que a matriz e simetrica. Sendo assim, as correlagoes significativas tern associada 
uma probabilidade inferior a 0,0023809 (0,05/21 ). 
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nula e por isso consideramos aplicavel a analise factorial de componentes 

principais, para urn nivel de significancia de 1%. 

Quadro 4 - Resultados dos testes de validade da aplica~ao da 

analise factorial a amostra das empresas cotadas 

Kaiser-Meyer-0/kin {KMO) 0.41229 

Teste de esfericidade de Bartlett 

x2 46.31293 

df 21 

Probabilidade 0.00116 

Apesar do teste de esfericidade de Bartlett requer que os dados provenham de 

uma amostra normal, o que nao e o caso para a maioria das variaveis em 

analise, a matriz anti-imagem, apresentada no Quadro 5, apresenta valores na 

diagonal que variam entre 0,30548 e 0,49073, que apesar de nao serem muito 

elevados indiciam que podemos aplicar a metodologia de analise factorial. 

Por isso prosseguiremos a analise na tentativa de obter resultados que 

satisfa9am o objective do estudo. 

Quadro 5 - Matriz anti-imagem referente a amostra das empresas cotadas 

Variaveis cc cv E I /FA /RO ROA 

cc 0.30548 

cv 0.09289 0.37762 

E 0.24419 0.21763 0.43959 

I 0.25060 0.14349 0.43772 0.36365 

/FA 0.16009 -0.00412 0.05995 0.06835 0.31449 

IRO 0.01851 0.25039 0.20632 0.06202 -0.11488 0.44391 

ROA 0.20476 -0.25755 0.17407 0.10275 0.14531 -0.32871 0.49073 
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No Quadro 6 apresentamos os dados ap6s a extracyao dos factores, pelo 

metodo da componentes principais, ap6s a determinayao do numero de 

componentes principais a reter, pelo criterio de Kaiser10
, e ap6s a sua rotayao 

atraves do metodo varimax. 

Quadro 6 - Resultados da analise factorial das componentes principais referente a 
amostra das empresas cotadas 

Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor4 

I 0.89487 -0.11787 -0.08640 0.15975 

E -0.73650 -0.35181 -0.18704 0.19872 

IRO 0.07043 0.89030 -0.14431 0.07664 

ROA 0.02626 0.61524 0.59724 0.05936 

cv 0.02572 -0.09713 0.85589 -0.01114 

cc -0.06703 0.05490 -0.27965 -0.82469 

/FA -0.40202 0.14975 -0.26069 0.63426 

Valor Proprio 1.69417 1.20643 1.15726 1.09722 

Percentagem de Variancia 24.2 17.2 16.5 15.7 

Percentagem de Variancia Acumulada 24.2 41.4 58.0 73.6 

A analise factorial das componentes principais, respeitando o criterio de Kaiser, 

resultou na extracyao de quatro factores, responsaveis por 73,6% da variancia 

total. 0 valor da variancia explicada permite-nos concluir que os resultados 

obtidos atraves da tecnica da analise factorial das componentes principais e 

aceitavel. 

10 0 criteria de Kaiser, de acordo com Reis [1997], produz soluyoes credfveis quanta ao 
verdadeiro numero de componentes principais, se o numero de variaveis em analise e 
relativamente reduzido (o que eo caso) ou se o numero de observayoes e elevado (o que nao 
se verifica neste caso) e ainda quando as comunalidades sao no mfnimo 0,60 (o que eo caso). 
Portanto, consideramos que este e urn born criteria para determinar o numero de componentes 
principais desta analise. De acordo com Reis [1997], a dimensao necessaria para se obterem 
componentes principais fiaveis, devera ser tal que, o quociente entre o numero de observayoes 
eo numero de variaveis tera de ser no mfnimo de 2 (no caso desta amostra e igual a 10,14). 
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lremos de seguida (Quadro 7) identificar e interpretar as quatro componentes 

principais a partir dos pesos das variaveis que as compoem. Para a analise 

consideraremos como significativos os pesos iguais ou superiores a 0,5. 

Quadro 7 - ldentifica~o e interpreta~ao das componentes principais resultantes da 

analise referente a amostra de empresas cotadas 

Factores 

Factor 1: 

Financiamento 
no mercado de 
capitais 

Factor 2: 

Reputagao 

Factor 3: 

Cicio de vida 

Factor 4: 

Situagao 
finance ira 

Variaveis com urn 
peso superior a 0,5 Peso 

no factor 

lnvestimento 0.89 

Endividamento -0.74 

Impastos 0.89 

Rendibilidade 0.62 

lnterpreta~ao 

De acordo com Pagano et a/. [1998], a 
oportunidade de recorrer a fundos no 
mercado de capitais deve ser 
particularmente atraente para empresas com 
grandes investimentos actuais e futures e 
que pretendam ter urn baixo nlvel de 
endividamento. 

As empresas que apresentam elevadas 
taxas de rendibilidade e elevados montantes 
de impastos a pagar caracterizam-se por 
uma elevada reputagao (ver por exemplo 
Stoughton et al. [1998]). Sao empresas que 
transmitem para o mercado a elevada 
qualidade dos seus produtos atraves da 
disponibilizagao de informagao, no entanto, 
tern como consequencia a perda de 
privacidade e como tal urn eventual aumento 
do valor dos impastos a pagar. 

Crescimento das 0.86 Elevadas taxas de crescimento das 
vendas caracterizam as empresas que estao na fase 

de crescimento do seu ciclo de vida. 

Gusto do credito -0.82 Elevados investimentos em actives 

lnvestimento em 0.63 
actives 
financeiros 

financeiros e baixos custos de credito 
caracterizam as empresas que se encontram 
saudaveis em termos da sua situagao 
financeira (ver por exemplo Roel [1996]. 
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4.2. Resultados da aplica~ao da analise factorial das componentes 

principais a amostra de empresas nao cotadas 

Os resultados dos testes a normalidade das distribui96es estao apresentados 

no Quadro 8 e tal como para a amostra das empresas cotadas, apenas as 

distribui96es das variaveis E, I e IRQ se nao rejeita a hip6tese nula. No entanto, 

pelos motives descritos aquando da analise da amostra das empresas cotadas, 

nao iremos efectuar qualquer transforma9ao nos dados. 

Quadro 8 - Resultados do teste a normalidade referente a amostra das 

empresas nao cotadas 

Kolmogorov- Smirnov (com a correcfao de Lilliefors) 
Variaveis 

Estatfstica df Probabilidade 

cc 0.2182 32 0.0005 

cv 0.4409 32 0.0000 

E 0.0993 32 > 0.2000 

I 0.1515 32 0.0597 

/FA 0.2174 32 0.0005 

/RO 0.1272 32 > 0.2000 

ROA 0.1892 32 0.0051 

A matriz das correla96es obtida para esta amostra esta apresentada no Quadro 

9 e a significancia estatfstica associada a correla9ao linear entre as variaveis 

esta apresentada no Quadro 1 0. 
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Quadro 9 - Matriz das correla~.toes lineares entre as variaveis referente a amostra das 

empresas nao cotadas 

Variaveis cc cv E I /FA IRO ROA 

cc 1.00000 

CV -0.03121 1.00000 

E 0.19166 -0.00346 1.00000 

I -0.12381 0.40814 -0.31336 1.00000 

/FA -0.12642 -0.04265 0.15184 0.04840 1.00000 

IRO -0.40619 -0.15649 -0.36915 -0.23240 -0.08008 1.00000 

ROA 0.13767 0.17358 -0.44882 -0.28455 -0.10907 0.18508 1.00000 

Quadro 10- Matriz de significancia das correla~.toes lineares entre as variaveis referente 

a amostra das empresas nao cotadas 

Variaveis cc cv E I /FA IRO ROA 

cc 

cv 0.43268 

E 0.14666 0.49251 

I 0.24981 0.01020 0.04037 

/FA 0.24526 0.40836 0.20339 0.39626 

IRO 0.01053 0.19619 0.01880 0.10028 0.33153 

ROA 0.22622 0.17104 0.00499 0.05723 0.27619 0.15527 

0 Quadro 11 apresenta os resultados do teste de Bartlett e a estatfstica KMO 

para analisar a validade da aplicayao da analise factorial a esta amostra. 

Tambem neste caso, os resultados obtidos se apresentam a partida 

contradit6rios. Analisando atraves da estatfstica KMO verificamos que nao 

seria aceitavel a aplicayao da analise factorial ao dados em analise (KMO < 

0,5). No entanto, analisando atraves do teste de esfericidade de Bartlett 
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rejeitamos a hip6tese nula e por isso consideramos aplicavel a analise factorial 

de componentes principais, para urn nfvel de significancia de 1 %. 

Quadro 11 - Resultados dos testes de validade da aplica~ao da 

analise factorial referente a amostra das empresas nao cotadas 

Kaiser-Meyer-0/kin (KMO) 0.38861 

Teste de esfericidade de Bartlett 

x2 42.86080 

df 21 

Probabilidade 0.00327 

Mais uma vez, apesar dos dados provirem de uma amostra em que nem todas 

as variaveis parecem ter urn comportamento normal e que por isso, deveremos 

ter algum cuidado ao analisar este indicador de validade de aplicayao da 

analise factorial, a matriz anti-imagem, apresentada no Quadro 12, apresenta 

valores na diagonal que variam entre 0,31146 e 0,58769. 

Quadro 12 - Matriz anti-imagem referente a amostra das empresas nao cotadas 

Variaveis cc cv E I /FA IRO ROA 

cc 0.51344 

cv 0.02391 0.58769 

E -0.08372 -0.12869 0.33896 

I 0.09137 -0.35961 0.61192 0.31146 

/FA 0.16986 0.09908 -0.15712 -0.10040 0.44088 

fRO 0.39954 0.00385 0.42164 0.41449 0.05189 0.44380 

ROA -0.18787 -0.02949 0.60519 0.47834 -0.04327 0.12241 0.36817 
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Estes valores sao ate urn pouco melhores do que os obtidos para a amostra 

das empresas cotadas, pelo que prosseguiremos com a aplicayao da 

metodologia aos nossos dados. 

0 Quadro 13 apresenta os dados ap6s a extracyao dos factores, pelo metodo 

das componentes principais, ap6s a determinayao do numero de componentes 

principais a reter, pelo criteria de Kaiser, e ap6s a sua rota9ao atraves do 

metodo varimax. 

Quadro 13 - Resultados da analise factorial de componentes principais referente a 
amostra das empresas nao cotadas 

Factor 1 Factor 2 Factor3 

I 0.89222 -0.06968 0.00466 

cv 0.73997 0.10807 0.02818 

cc -0.13483 0.83419 -0.26810 

IRO -0.28256 -0.77520 -Q.21496 

ROA -0.33147 -0.06252 -0.76350 

E -0.27808 0.49773 0.71144 

/FA -0.05415 -0.17890 0.56130 

Valor Proprio 1.86446 1.60778 1.27954 

Percentagem de Variancia 26.6 23.0 18.3 

Percentagem de Variancia Acumulada 26.6 49.6 67.9 

A aplicayaO da analise factorial das componentes principais a amostra das 

empresas nao cotadas, resultou na extrac9ao de tres factores, responsaveis 

por 67,9% da variancia total (Quadro 13). Apesar do valor da variancia 

explicada ser inferior ao valor obtido atraves da aplicayao da analise factorial a 
amostra das empresas cotadas, consideramos que se situa a urn nfvel ainda 

razoavel para podermos concluir que a aplicayao da analise a esta amostra e 

aceitavel. A identifica9ao e interpreta9ao das tres componentes principais 

extrafdas esta apresentada no Quadro 14. 
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Quadro 14 - ldentifica~o e interpreta~o das componentes principais resultantes da 

analise referente a amostra de empresas nao cotadas 

Factores 

Factor 1: 

Crescimento 

Variaveis com urn 
peso superior a 0,5 Peso 

no factor 
lnterpreta~ao 

lnvestimento 

Crescimento 
das vendas 

0.89 Elevados nfveis de investimento e elevadas 
taxas de crescimento de vendas caracterizam 

0.74 as empresas que se encontram na fase de 
crescimento do seu ciclo de vida. 

Factor 2: - Custo do credito 0.83 A apresenta~ao de urn elevado custo de 
credito e urn baixo montante de impastos a 

Situa~ao - Impastos -0.78 pagar e caracterfstico de empresas que 
financeira apresentam uma situa~ao financeira debil. 

Factor 3: - Rendibilidade -0.76 Empresas que, apesar de apresentarem 
baixos nfveis de rendibilidade e elevados 

Propensao ao - Endividamento 0.71 nfveis de endividamento, efectuam elevados 
risco investimentos em actives financeiros, sao 

· lnvestimento em 0.56 empresas propensas ao risco. 
actives 
financeiros 

. 4.3. Resultados da aplicaQao da amilise factorial das componentes 

principais a amostra conjunta das empresas cotadas e nao cotadas 

lnicialmente, efectuamos a selecc;ao dos factores, tal como descrito na 

metodologia, atraves da analise de componentes principais, sem restric;oes 

adicionais. Da extracc;ao resultaram quatro factores. Porem como adicionamos 

mais uma variavel (a variavel dummy), quisemos testar se, impondo cinco 

factores como uma restric;ao ao problema, se alteraria a agregac;ao das 

variaveis de modo a individualiza-la como urn factor adicional. 0 resultado 

obtido confirmou as nossas expectativas. Com efeito, ao exigir-se a analise de 

componentes reduzida a cinco factores, a variavel dummy passou a constituir 

urn factor, desagregando-se imediatamente do factor que a agregava quando 

trabalhamos com quatro factores. Tal facto mostra que, ela era a variavel que 

menos se encontrava Jigada as outras variaveis (ver Quadro 15). 
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Quadro 15 - Resultados da analise factorial de componentes principais referente a 
amostra conjunta das empresas cotadas e nao cotadas 

Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4 Factor 5 

IRO 0.854 0.038 -0.225 0.160 0.018 

ROA 0.655 0.069 0.489 -0.104 0.152 

I -0.128 -0.924 -0.018 0.066 -0.060 

E -0.496 0.574 -0.136 0.122 0.402 

cv -0.066 -0.038 0.924 0.046 -0.077 

/FA -0.089 0.159 -0.058 0.764 -0.196 

cc -0.208 0.271 -0.099 -0.711 -0.177 

D 0.062 0.057 -0.035 -0.058 0.918 

Valor Proprio 1.480 1.294 1.178 1.151 1.103 

Percentagem de Varlancia 18.5 16.2 14.7 14.4 13.8 

Percentagem de Variancia Acumulada 18.5 34.7 49.4 63.8 77.6 

Atraves do Quadro anterior, verificamos que a agrega9ao das variaveis pelos 

diversos factores e identica a obtida pela analise das empresas cotadas, 

diferindo apenas no valor do peso de cada variavel e da percentagem de 

variancia explicada. Para alem disso, identificamos urn factor adicional que 

designamos por "Admissao a Cotayao". Estes resultados confirmam que as 

empresas que efectuam uma OPI caracterizam-se por uma elevada reputagao, 

por se encontrarem na fase de crescimento do seu ciclo de vida e por darem 

uma importancia especial as fontes de financiamento. Adicionalmente, 

verificamos ser factor independente, mas relevante, o facto da empresa se 

admitir a negocia9ao em bolsa, passando o comportamento a ser diverse quer 

as empresas tenham ou nao sido cotadas. 

23 



5. Conclusio 

Tendo como base o objectivo de identificar as raz5es para o lanyamento de 

uma OPt em Portugal, podemos verificar, atraves dos resultados obtidos que, a 

principal caracterfstica das empresas cotadas e o facto de financiarem os seus 

investimentos recorrendo ao mercado de capitais, por forma a equilibrarem a 

sua estrutura de capital. Esta constatayao vern confirmar uma das vantagens 

citadas no ponto 2, que se prende com a ideia de que as empresas lanyam 

uma OPt com vista acederem a uma nova forma de financiamento para os seus 

investimentos. A segunda caracterfstica das empresas cotadas identificada 

pela analise, corrobora a hip6tese de Stoughton et a/. [1998], que defende que 

o motivo de as empresas pretenderem ter acy5es cotadas em bolsa pode ser 

racionalizado por urn modelo de interacy5es entre o mercado de produto e o 

mercado financeiro. lsto porque, as empresas cotadas, transmitem maior 

confianya e reputayao ao mercado, o que lhes confere a obtenyao de novos 

clientes, seguranya financeira e expansao dos neg6cios e consequentemente 

urn aumento de rendibilidade. No entanto, o aumento da reputayao via 

lanyame~to de uma OPI, tern a desvantagem da perda de privacidade, como 

consequente aumento do valor dos impostos a pagar. As empresas cotadas 

caracterizam-se por se encontrarem na fase de crescimento do seu ciclo de 

vida, uma vez que, apresentam elevadas taxas de crescimento das vendas, 

bern como taxas de rendibilidade positivas. Para alem disso, caracterizam-se 

por apresentarem uma situayao financeira saudavel. 0 baixo custo do credito 

resulta, de entre outros factores, do facto de as empresas cotadas 

apresentarem, potencialmente, nfveis de endividamento mais baixos. 

As empresas nao cotadas caracterizam-se, tal como as empresas cotadas, por 

se encontrarem na fase de crescimento do seu ciclo de vida, com 

investimentos avultados e elevadas taxas de crescimento das vendas. lsto 

significa que este factor nao e distintivo do fen6meno OPI, mas apenas urn 

factor caracterizador da amostra. Outra das caracterfsticas das empresas nao 

cotadas, e o facto de estas apresentarem uma situayao financeira mais debil, 

com o consequente aumento do risco financeiro e urn aumento do custo do 

24 



credito. 0 terceiro factor indica que as empresas nao cotadas sao propensas 

ao risco. 

Resumindo, perante estes resultados, e visfvel que as empresas portuguesas 

efectuam OPI's com vista o acesso a uma nova forma de financiamento e o 

consequente equilibria da sua estrutura de capital e baixo custo do credito. As 

empresas ao lanyarem a OPI pretendem aumentar a sua reputayao, e por essa 

via, obter maiores resultados no mercado do produto. 
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Amostra de Empresas Utilizadas no Estudo 

Data de Periodo em N.o 
Empresas 

Admissao analise Observa~oes 

A Silva & Silva- Industria e Comercio, S.A. 30/03/90 1992-1998 7 

Alcatel Portugal, S.A. --- 1994-1998 5 

ANA, aeroportos e navega9ao aerea, EP. --- 1986-1998 13 

Atlantis - Cristais de Alcoba9a, S.A. 02/12/86 1986-1998 13 

Auto Industrial, S.A. --- 1993-1998 6 

B.A- Fabrica de Vidros Barbosa & Almeida, S.A. 09/01/91 1992-1998 7 

Baviera, Comercio de Autom6veis, S.A. --- 1988-1998 10 

Brisa Auto Estradas de Portugal, S.A. 25/11/97 1990-1998 9 

Cabelauto- Cabos para autom6veis, S.A. --- 1996-1998 3 

Cablinal Portuguesa, S.A. --- 1993-1998 6 

Caima- Ceramica e Sevi~os- S.G.P.S., S.A. 22/11191 1992-1998 7 

Cel-Cat- Fabrica Nacional de Condutores Electricos, S.A. 14/10/86 1986-1998 13 

Centralcer- Central de Cervejas, S.A. 22/03/91 1986-1998 13 

Cerexport- Ceramica de Exporta~ao, S.A. 11/12/87 1988-1996 9 

Cimpor- Cimentos de Portugal, S.A. 08/07/94 1986-1998 13 

CIN- Corporarrao Industrial do Norte, S.A. 15/09/88 1988-1998 11 

Cinca- Companhia Ind. Ceramica, S.A. 23/04/87 1992-1994 3 

CIRES - Companhia Industrial de Resinas Sinteticas, S.A. 15/04/87 1986-1998 13 

Colep Portugal - Embal. Prod. Enchimentos e Equip., S.A. 25/03/97 1996-1998 3 

Companhia de Celulose do Caima, S.A. 24/02/81 1986-1998 13 

Companhia Portuguesa Radio Marconi, S.A. 25/06170 1986-1998 13 

Comportel OTIS, S.A. --- 1991-1998 8 

Compta- Equipamentos e Servi~os de Informatica, S.A. 05/05/88 1988-1998 11 

Constru~oes Metalomecanicas Mague, S.A. 22/07/87 1988-1998 11 

Correios e Telecomunica~oes de Portugal --- 1986-1998 13 

Corticeira Amorim - Soc. De Participa~oes Sociais, S.A. 19/04/88 1986-1998 13 

Dom Pedro - Investimentos Turisticos, S.A. 22/10/87 1988-1998 11 

EDP - Electricidade de Portugal, S.A. 17/06/97 1990-1998 9 

Efacec - Empresa Fabril de Maquinas Electricas, S.A. 25/07/69 1988-1998 11 

Empresa do Jornal de Noticias, S.A. --- 1990-1998 9 

Empresa Madeirense de Tabacos, S.A. 08/10/87 1992-1996 5 

Engil - Sociedade de Constru~ao Civil, S.A. 30/09/87 1988-1998 11 

Entreposto Comercial, S.A. --- 1986-1998 13 

EPAL- Emp. Portuguesa das Aguas livres, S.A. --- 1986-1998 13 
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Espart- Espfrito Santo Participac;:oes Sociais, S.G.PS., S.A. 31101/92 1992-1998 7 

Estoril Sol, S.A. 05/02/86 1986-1998 13 

F. Ramada- Ac;:os e Industrias, S.A. 14/02/68 1988-1998 11 

Fabrica Porcelanas Vista Alegre, S.A. 21111/87 1988-1998 11 

Fisipe - Fibras Sinteticas de Portugal, S.A. 08/05/87 1986-1998 13 

Foncar- Organiza9iio Industrial e Comercia1 Textil, S.A. 19/05/89 1992-1994 3 

Hewlett Packard Portugal, S.A. --- 1996-1998 3 

Hiperpneus, S.A. --- 1990-1998 9 

Hotelagos, S.A. 18/08/87 1992-1993 2 

Imobililiria Construtora Griio-Para, S.A. 10/07/84 1988-1998 11 

!napa - Investimentos, Participac;:oes e Gestiio, S.A. 25/03/80 1988-1998 11 

Indasa - Industrias de Abrasivos, S.A. 14/04/87 1992-1992 1 

ITI- Soc. de lnvest.0 s Turfsticos da Ilha da Madeira, S.A. 17/02/88 1988-1998 11 

Jeronimo Martins & Filho-Adm. e Particip. Financeiras, S.A. 14/11189 1987-1998 12 

Laborat6rio Iberfar- Produtos Farmaceuticos, S.A. 29/06/89 1992-1993 2 

Lameirinho - Industria Texti1, S.A. 31112/87 1986-1998 13 

Lisnave- Estaleiros Navais de Lis boa, S.A. 15/03/72 1988-1998 11 

Lusotur - Sociedade Financeira de Turismo, S.A. 23/12/86 1986-1997 12 

Mabor- Manufactura Nacional Borracha, S.A. 10/03/89 1992-1992 1 

Modelo - Sociedade Gestora de Participac;:oes Sociais, S.A. 13/03/92 1992-1994 3 

Modelo Continente- S.G.P.S., S.A. 23/07/91 1992-1998 7 

Mota & Companhia, S.A. 06/11187 1988-1998 11 

Mundicenter - Sociedade Imobiliana, S.A. 06/10/87 1988-1998 11 

Nestle Portugal, S.A. --- 1986-1998 13 

Oliva- Industrias Metalllrgicas, S.A. 06/07/88 1992-1994 3 

Orbitur - Intercambio de Turismo, S.A. 21110/86 1992-1994 3 

Papelaria Fernandes, S.A. 14/04/87 1986-1998 13 

Pavia- Pavimentos e Vias, S.A. --- 1995-1998 4 

Petrogal, S.A. --- 1994-1998 5 

Portucel Industrial- Empresa produtora de cehilose, S.A. 28/06/95 1995-1998 4 

Portucel Viana, S.A. --- 1996-1998 3 

Portugal Telecom, S.A. 02/06/95 1995-1998 4 

Proholding- S.G.P.S, S.A. 14/07/87 1992-1994 3 

Reditus- S.G.P.S., S.A. 28/08/87 1988-1998 11 

S.P.C.- Servic;:o Portugues de Contentores, S.A. 25/11187 1992-1993 2 

Salvador Caetano- Ind. Metalllrg. Vefc. Transportes, S.A. 10/12/87 1986-1998 13 

Semapa- Sociedade de lnvestimento e Gestiio, S.G.P.S, S.A. 27/07/95 1995-1998 4 

28 



Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 13111186 1988-1998 11 • 
Sociedade de Constru~oes Erg, S.A. 12/11187 1992-1992 I 

Sociedade de Constru~oes Soares da Costa, S.A. 17112/86 1988-1998 11 

Sociedade Emprestadas Somague, S.A. 15110/87 1988-1998 11 

Soja de Portugal- S.G.P.S, S.A. 19/05/87 1992-1996 5 

Solinca- Investimentos Turfsticos, S.A. 23/07/91 1992-1994 3 

Somafel, S.A. --- 1996-1998 3 

Somec - Sociedade Metropolitana de Constru~oes, S.A. 28/10/87 1992-1994 3 

Sonae Imobiliana- S.G.P.S., S.A. 05/12/97 1997-1998 2 

Sonae Industria- S.G.P.S., S.A. 09/07/87 1992-1998 7 

Sonae Investimentos- SG.P.S., S.A. 15/07/86 1992-1998 7 

Soponata- Sociedade Portuguesa de Navios Tanques, S.A. 28/06/88 1992-1993 2 

Soporcel- Sociedade Portuguesa de Celulose, S.A. 12/03/85 1986-1998 13 

Sumolis - Companhia Industrial de Frutas e Bebidas, S.A. 31112/87 1988-1998 11 

Telecel - Comunica~6es Pessoais, S.A. 10/12/96 1995-1998 4 

Tertir- Terminais de Portugal, S.A. 25/03/88 1988-1998 11 

Tintas Dyrup, S.A. --- 1986-1998 13 

Unicer- Uniao Cervejaria, S.A. 16/06/89 1992-1998 7 

Vidago, Melga~o e Pedras Salgadas, S.A. 05/04/73 1992-1994 3 
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