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MOTIVOS PARA O LANCAMENTO DE

OFERTAS PUBLICAS INICIAIS EM PORTUGAL

Jodo Duque e Ligia Febra

RESUMO

O acesso a novas formas de financiamento, o aumento da liquidez das acg¢des,
o aumento da eficiéncia da monitorizacdo da empresa, 0 aumento da
reputacdo, o aumento do tipo de incentivos a disposicdo da empresa para
estimular os empregados, a sobrevalorizagéo das ac¢des no longo prazo, e a
reducdo do custo de capital sdo as principais razdes sugeridas pela literatura
para as empresas lancarem uma Oferta Publica Inicial (OPI).

Para a identificacdo das razdes para o langamento de uma OPl em Portugal
recorremos a analise factorial de componentes principais utilizando trés
amostras para um periodo de 12 anos. Uma das amostras € constituida por 71
empresas cotadas, outra por 32 empresas ndo cotadas, € a outra constituida
pela totalidade das empresas.

Os resultados sugerem que as empresas portuguesas efectuam OPI's com
vista ao acesso a uma nova forma de financiamento e ao consequente
equilibrio da sua estrutura de capital com recurso a um mais baixo custo do
crédito. As empresas ao langarem a OPI pretendem aumentar a sua reputacéo,
€ por essa via, obter maiores resultados no mercado do produto.

PALAVRAS CHAVE: Oferta Publica Inicial, OPI, Mercados Financeiros.




MOTIVOS PARA O LANCAMENTO DE

OFERTAS PUBLICAS INICIAIS EM PORTUGAL

1. Introducéo

A emissédo de valores mobilidrios é, por um lado, uma das formas que as
empresas e 0s organismos publicos tém para obter os recursos de que
necessitam, e por outro, um dos meios que os investidores tém para diversificar
os seus investimentos e rever a composicéo das suas carteiras. Uma vez que a
existéncia de recursos disponiveis para financiar a formacao e a reposicdo do
capital é indispensavel para promover e manter o crescimento econémico de
um pais, o mercado de capitais desempenha, potencialmente, um papel
fundamental na economia de um pais. No entanto, de acordo com os
resultados de um estudo elaborado por Mello [1994], a principal fonte de
financiamento das empresas na maioria dos paises’ incluidos na amostra, séo
os lucros retidos, seguida dos créditos bancarios. Nesse estudo é evidenciada
a reduzida contribuicdo do mercado de acg¢des para o financiamento do sector
empresarial nao financeiro em todos os paises analisados. Nesse sentido, é
importante identificar as razdes para o langamento de uma OPF. Isto é, as
razbes que conduzem uma dada entidade a efectuar pela primeira vez um
lancamento de uma proposta, a qual d& a possibilidade, a um universo
alargado de pessoas, de adquirir accoes representativas do seu capital social,
sob determinadas condig6es (Ritter, 1997).

' Os paises que fizeram parte deste estudo foram a Espanha, a ltélia, a Franga, o Canada, o
Japao, os Estados Unidos da América, a Suécia, a Finlandia e Portugal.
2 Sempre que nos referirmos a uma OPI estamos a referirmo-nos a uma OPI de acgdes.



O objectivo deste trabalho €, por isso, identificar as razées para o langamento
de uma OP| em Portugal, tendo como ponto de partida as razdes apontadas
pela generalidade dos artigos que debatem o tema, tais como: o aumento do
capital como via para o crescimento; a obtengédo de liquidez; uma forma de
reter os empregados-chave e alcancar reputacdo perante clientes,

fornecedores e terceiros.

Tendo em atencéo o nosso objectivo iremos de seguida proceder a uma breve
revisdo da literatura existente acerca das potenciais vantagens e desvantagens
de uma OPI, de modo a langar pistas indicadoras das razbées para o seu
lancamento. Posteriormente apresentaremos a metodologia a utilizar para a
identificagdo das razbes para o langamento de uma OPI| e os dados a utilizar
no estudo. Analisaremos, também, os resultados obtidos e efectuaremos uma
sintese das principais conclusdes obtidas no trabalho.

2. Breve Revisao da Literatura

As razbes para o langamento de uma OPI, constituem um tema ainda pouco
estudado, pelo menos na sua andlise global. Para percebermos melhor o
problema e tentarmos encontrar uma solugdo, iremos de seguida identificar
isoladamente as potenciais vantagens e desvantagens de uma OPI do ponto
de vista da empresa emitente.

2.1 Vantagens das Ofertas Publicas Iniciais

O acesso a uma nova forma de financiamento com vista ao crescimento é,
segundo Rodel [1996], a principal razdo citada pelas empresas que efectuam
OP'I’s. O influxo de capital que entra na empresa através das OPI’s, para além
de nao necessitar de ser reembolsado, melhora o racio de endividamento, o
que permite & empresa aceder a empréstimos bancéarios com maior facilidade.
E de realcar que este beneficio pode, também, ser alcangado através de



capitais privados. No entanto, de acordo com Pagano et al. [1996], uma
empresa cotada ja consegue sé por si obter empréstimos em melhores
condicbes financeiras.

Tal como refere Ritter [1997], uma empresa que efectua uma OPl aumenta a
liguidez das suas acc¢des, e por esse motivo tende a ser mais valorizada do que
as empresas que ndo tém accboes cotadas. Esta valorizagdo deriva
essencialmente de dois factores, por um lado, de acordo com Maug [1998], a
liguidez do mercado permite aos investidores venderem e comprarem acgoes
mais facilmente, por outro, segundo Holmstrom e Tirole [1993], como o preco
das acgbes incorpora informagéo acerca do desempenho da empresa, e sendo
a quantidade de informagdo contida no preco dependente da liquidez de
mercado, quanto maior a liquidez do mercado maiores serdao os incentivos dos
gestores para obterem um bom desempenho.

Segundo Burkart et al. [1997], uma estrutura de propriedade concentrada
conduz a excessiva monitorizacéo e a diminuicao da iniciativa de gestdo. Por
esse motivo, a estrutura de propriedade ideal envolve, geralmente, alguma
medida de dispersdo a qual pode ser obtida pelas empresas através da
admisséo das suas acgdes no mercado de cotagdes.

O facto de as empresas com acg¢des cotadas terem as suas acgdes dispersas
pelo publico, isso transmite maior confianga e reputacdo ao mercado, o que
lhes permite obter novos clientes, alcancar seguranca financeira e expandir os
seu negocios. Stoughton et al. [1998] mostraram que o motivo das empresas
pretenderem ter acgdes cotadas em bolsa pode ser racionalizado por um
modelo de interaccées entre o mercado de produto e 0 mercado financeiro,
uma vez que através do preco das acgdes, os consumidores podem apreender
a qualidade do produto. Desta forma, os autores encontraram uma relagéo
positiva entre as vendas e a realizacdo de uma OPI, nao porque um elevado
valor de vendas conduza a uma OPI, mas sim pela razdo inversa.

Uma OPI da a empresa a oportunidade de oferecer acgbes, ou opgdes sobre
acgdes, aos seus vendedores, fornecedores, gestores e empregados, de modo



a que estes possam partilhar o seu sucesso e se sintam motivados para o
alcancarem. De acordo com um estudo de Park et al. [1995], oferecer acgdes
aos empregados tem um efeito positivo no desempenho da empresa como um
todo. Aparentemente, este tipo de incentivos ndao pode ser alcangado nas
empresas de capital fechado, dado que os empregados nao desejam estar
dependentes de um grupo de accionistas com um controlo absoluto sobre o
capital da empresa. Antes, desejam ter a possibilidade de, a qualquer
momento, poderem vender as suas ac¢des nas melhores condigdes, o que sb
garantem através da existéncia de um mercado liquido.

Uma das trés anomalias normalmente citadas na literatura financeira
associadas as OPIl's é o desempenho abaixo da média observado no longo
prazo. Isto é, através de uma analise da taxa de rendibilidade de longo prazo,
as OPI's parecem ser sobrevalorizadas. De acordo com Ritter [1991] o facto de
as OPI's apresentarem um desempenho abaixo da média, implica que os
custos de aumentar o capital via OPI's ndo sdo tdo elevados como
eventualmente se poderia supor, uma vez que os elevados custos de
realizagdo de uma OPI, tais como comissbes, subvalorizacéo, etc., referidos
por diversos autores e apresentados mais adiante neste trabalho, séo
parcialmente compensados pela baixa taxa de rendibilidade realizada no longo

prazo.

2.2 Desvantagens das Ofertas Publicas Iniciais

Existe um fenédmeno conhecido e amplamente documentado relacionado com
as OPI's que se prende com a obtencdo de elevadas taxas de rendibilidade
iniciais por parte dos investidores. Este fenémeno da subvalorizacdo das OPI's
tem sido objecto de muito estudo, e verifica-se na generalidade dos paises com
mercado de capitais. No entanto, a percentagem de subvalorizagéo varia de
pais para pais. Em Portugal, o fenémeno da subvalorizagédo foi estudado por
Almeida e Duque [2002], para um conjunto de 28 empresas que efectuaram



OPI’s no periodo 1992-98°. Os autores concluiram que a subvalorizagdo das
OPI’s na Bolsa de Valores de Lisboa é extremamente significativa, sendo em
média a taxa de rendibilidade inicial (compra na IPO e manutengdo apds um
ano) de 20,48% ou 47,11% conforme se construa, respectivamente, uma
carteira em iguais propor¢des de cada activo ou ponderada pela capitalizagéo
bolsista. A grande questdo que se coloca é a de saber porque € que 0s
proprietarios iniciais (agentes racionais) vendem acg¢des a pessoas externas a

empresa a um preco inferior ao seu valor.

Efectuar uma OPI implica consideraveis custos directos: comissdes de
subscricdo, comissdes de registo, certificacdo e disseminagao da informagédo
contabilistica, etc. Uma vez que muitas destas despesas nao aumentam
proporcionalmente com a dimensao da OPI, elas pesam relativamente mais

nas empresas pequenas.

Se, por um lado, a informagao que as empresas que efectuam uma OPI sdo
obrigadas a disponibilizar pode trazer vantagens (no sentido em que confere
valor a empresa), por outro lado, como é referido por Hare [1994], conduz a
perda da sua privacidade.

De acordo com Pagano e Rdéel [1998], as empresas que efectuam uma OPI
nao podem ter nos seus estatutos restricdes relativamente a potenciais
transferéncias de acgdes. Como resultado, essas empresas ficam vulneraveis a
alteracbes na composicéo da sua estrutura accionista. De acordo com Maug
[1996], os proprietarios de empresas ndo cotadas tém significativos beneficios
derivados do controlo, aos quais tém de renunciar quando investidores
externos adquirem a maior parte da sua empresa.

% Este trabatho suporta a redugéo da janela de observagdes ao periodo posterior a 1992 no
estudo de Mello [1994].



3. Metodologia e Dados

Fe

A andlise factorial das componentes principais € um método estatistico
multivariado que permite transformar um conjunto de varidveis iniciais
correlacionadas entre si, noutro conjunto com um menor nimero de variaveis
nao correlacionadas e designadas por componentes principais, que resultam
de combinagdes lineares das variaveis iniciais. As componentes principais sao
determinadas por ordem decrescente de importancia, sendo a ultima
componente a que menor contribuicdo da para a explicagdo da variancia total
dos dados iniciais. A interpretacdo de cada componente € feita com base nos
pesos das varidveis que a compdem.

3.1. Procedimentos a seguir para a identificacdo das componentes
principais

Efectuaremos a identificacdo das componentes principais através de cinco
fases sequenciais, a saber:

1. Antes de iniciarmos a anélise das componentes principais propriamente
dita, efectuaremos uma analise ao enviesamento da distribuicéo para
cada variavel individualmente.

Uma vez que as componentes principais sdo apenas dependentes da
matriz de covaridncias ndo necessitam para a sua construgédo, do
pressuposto da normalidade multivariada. No entanto, de acordo com
Pestana e Gageiro [1998], as distribuicdes muito enviesadas podem
distorcer os resultados e por isso torna-se Util a realizagdo prévia do

teste a normalidade.

2. Na segunda fase iremos estimar a matriz de correlagdes entre as
variaveis e testar a validade da aplicacdo da anédlise de componentes

principais.



Para testar a validade da aplicacdo deste tipo de andlise procederemos
a trés tipos de testes, o teste de esfericidade de Bartlett, a anélise da
estatistica de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e a analise da matriz anti-
imagem.

A matriz anti-imagem é uma medida da adequa¢cdo amostral de cada
varidvel para a aplicacdo da andlise de componentes principais, onde
pequenos valores na diagonal levam a considerar a eliminacdo da

variavel.

3. A terceira fase consiste na exiraccdo dos factores. De entre os varios
meétodos de extrac¢do iremos utilizar o das componentes principais.
Nesta fase procederemos, também, a determinacdo do numero das
componentes necessarias para representar adequadamente os dados
originais, através do critério de Kaiser* (valor préprio superior a um).

4. De modo a que cada variavel seja associada apenas a uma componente
principal e dessa forma seja mais facil a interpretagédo, procederemos a
rotagdo das componentes principais® através do método Varimax®.

5. A dltima fase tem como objectivo determinar o valor que as
componentes principais tém para cada varidvel, ou seja, construir a
matriz dos “scores”. Para a estimacdo dessa matriz utilizaremos o

método de regressao.

* De acordo com Reis [1997], o critério de Kaiser consiste na exclusdo das componentes cujos
valores préprios sejam inferiores a média, isto €, menores que um se a andlise for feita a partir
de uma matriz de correlagdes.

SA rotagdo das componentes principais permite encontrar um novo conjunto de coeficientes de
correlagdo das varidveis para cada componente. A proporgao de variancia explicada para cada
uma das componentes mantém-se constante, apenas se distribui de modo diferente para que
sejam maximizadas as diferengas entre as contribuicdes das variaveis.

® O método varimax consiste em fazer a rotacdo ortogonal dos eixos que medem os
coeficientes de correlagdo entre cada variavel e a componente principal.



3.2. Aplicacdo da andlise das componentes principais a identificacao
das razées para o langamento de uma OPIl em Portugal

Para a identificacéo das razbes para o lancamento de uma OPl em Portugal
através da andlise de componentes principais iremos utilizar trés amostras.
Uma amostra constituida por empresas que efectuaram uma OPI, outra por
empresas nao cotadas - mas que apresentavam os requisitos minimos para
efectuar uma OPI, durante todo ou parte do periodo em andlise - e a outra
constituida pelo conjunto de todas as empresas. A metodologia usada neste
artigo é inspirada em Pagano et al. [1996].

As variaveis em analise sdo as que apresentamos de seguida:

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

crescimento das vendas;

IRO - representa os impostos, e é determinada pelo racio entre o imposto a

pagar e o valor dos resultados operacionais;

ROA - representa a rendibilidade do activo da empresa, e € medida pelo
racio entre o resultado liquido e o total do activo;

E - representa o endividamento da empresa, e é determinada através do
racio entre o total de capitais alheios e os capitais totais;

CC - representa o custo relativo do crédito a precos reais para a empresa, e

€ determinada pela seguinte expressao:

O Juros.SUPOYtafios +1| /(1+ taxa de inflagao)} —1;
Capital alheio

| - representa o investimento, e € determinada através do racio entre o

imobilizado corpéreo e o activo total;

IFA - representa o investimento em activos financeiros, e é determinada
através do racio entre os investimentos financeiros e o activo total.
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Para cada varidvel e para cada empresa em estudo iremos utilizar o valor
médio dos dados observados no periodo em andlise. Relativamente a terceira
amostra incluimos, adicionalmente, uma variavel dummy que toma o valor zero
no caso da empresa ser cotada, € um no caso contrario.

O objectivo desta aplicagdo é interpretar as componentes principais de cada
amostra em analise, comparando-as, por forma a retirarmos conclusoes acerca
das razbes para o langamento de uma OPI em Portugal. Isto é, o objectivo
primordial desta metodologia € verificar se existem diferengas significativas nas
componentes principais referentes aos dados relativos ao desempenho das
empresas cotadas e das empresas nao cotadas.

3.2.1. Apresentacao da amostra em estudo

A amostra das empresas cotadas € composta por 71 empresas portuguesas
(26 das quais efectuaram a OPI no periodo em andlise) e a amostra das
empresas nao cotadas por 32 empresas (ver Anexo).

As observagdes referem-se ao periodo compreendido entre o0 ano de 1986 e o
ano de 1998. De salientar que este periodo néo foi utilizado para todas as
empresas, uma vez que, por diversas razdées, nem sempre foi possivel a
obtencao das demonstracdes financeiras para as vérias empresas para todo o
periodo em andlise. As demonstracdes financeiras das empresas que
efectuaram uma OPI foram recolhidas no centro de documentagéo da Bolsa de
Valores de Lisboa ou junto das empresas, via correio fisico e/ou electrénico. A
seleccdo das empresas que ndo efectuaram uma OPI, foi efectuada com base
na publicagao “500 Maiores & Melhores Empresas de Portugal no ano de 1999”
apresentadas pela revista Exame, e que responderam satisfatoriamente ao
nosso pedido de informagéo contabilistica, bem como satisfaziam os requisitos

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

na analise factorial das componentes principais

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

aplicacao da analise factorial das componentes principais as trés amostras em

estudo. Os resultados apresentados foram obtidos através da utilizacdo do
programa estatistico SPSS (Statistical Package for Social Sciences).

4.1. Resultados da aplicacdo da anadlise factorial das componentes

principais a amostra de empresas cotadas

Como descrito no ponto 3, antes de iniciarmos a andlise das componentes
principais testdmos a normalidade da distribuicdo para cada variavel em

analise. Os resultados obtidos estédo apresentados no Quadro 1.

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

empresas cotadas

Kolmogorov - Smirnov (com a correcgcédo de Lilliefors)’
Variaveis
Estatistica df Probabilidade

cc 0.1477 71 0.0006
cv 0.4185 71 0.0000

E 0.0904 71 > 0.2000

) 0.0910 71 > 0.2000

IFA 0.1407 71 0.0014
IRO 0.1057 71 0.0476
ROA 0.1901 71 0.0000

7 Para analisarmos a normalidade da distribuicdo, utilizamos o teste ndo paramétrico de
Kolmogorov — Smirmov, com correcgao de Lilliefors. As hipdteses deste teste sao:
Ho: A distribuicdo é normal
H;: A distribuigdo néo é normal

12



Dos resultados obtidos depreendemos que para um nivel de significancia de
1%, apenas as distribuicdes das varidveis E, / e /RO se nao rejeita a hipdtese
nula. No entanto, uma vez que para a construcdo das componentes principais
nédo € necessario o pressuposto de normalidade, ndo iremos proceder a
qualquer transformac&o dos dados®.

A matriz das correlagdes obtida estd apresentada no Quadro 2 e mede a
associacéo linear entre as variaveis através do coeficiente de correlagdo de
Pearson. Para se poder aplicar a analise factorial das componentes principais
as correlagbes entre as varidveis devem ser significativas. O Quadro 3
apresenta a significAncia estatistica associada a correlagdo linear entre as
variaveis.

Quadro 2 - Matriz das correlacdes lineares entre as varidveis referente a amostra de
empresas cotadas

Variaveis cc cv E / IFA IRO ROA

cC 1.00000
cv -0.08374 | 1.00000
E -0.09598 | -0.17915 | 1.00000
1 -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

Se a probabilidade associada a estatistica for superior ao nivel de significancia néao se rejeita a

hipotese nula, isto é, ndo se rejeita a hipétese da distribuicdo ser normal.

¢ Para além disso, como a dimens&o da amostra é elevada (n>30) é possivel admitirmos,
quando aplicavel o teorema do limite central.

13




Quadro 3 — Matriz de significancia das correlacoes lineares entre as varidveis referente a

amostra de empresas cotadas

Variaveis cc cv E ! IFA IRO ROA
cc
cv 0.24375
E 0.21295 | 0.06747
1 0.10038 | 0.32394 | 0.00065
IFA 0.14712 | 0.42698 | 0.44597 | 0.43788
IRO 0.37331 | 0.17476 | 0.02430 | 0.38422 | 0.22273
ROA 0.07356 | 0.013218 | 0.02203 | 0.48473 | 0.26420 | 0.00289

Para um nivel de significAncia de 5%, apenas a correlacédo linear entre as
varidveis investimento (l) e endividamento (E) é significativa’. Por esse motivo
podemos concluir que, ao contrario do que seria de esperar, maiores niveis de
investimento conduzem a menores niveis de endividamento.

O Quadro 4 apresenta os resultados do teste de Bartlett e a estatistica KMO
para analisar a validade da aplicagdo da andlise factorial a esta amostra.
Através dos resultados apresentados podemos verificar que as conclusdes dos
dois testes sdo contraditérias. Analisando através da estatistica KMO
verificamos que é inaceitavel a aplicacdo da andlise factorial aos dados em
analise (KMO < 0,5), resultado que seria de esperar apés a analise da
significancia estatistica das correlagbes entre as varidveis. No entanto,

analisando através do teste de esfericidade de Bartlett rejeitamos a hipétese

® De acordo com Pestana e Gageiro [1998], as correlagbes significativas ao nivel de 5%,
devem ter uma probabilidade inferior a (0,05/n°correlagbes). Neste caso, o numero de
correlagbes é igual a 21 (7x7-7)/2), onde 7x7 da o numero de elementos da matriz das
correlagbes, a que retiramos 7 elementos da diagonal e dividimos o resultado anterior por 2,
uma vez que a matriz € simétrica. Sendo assim, as correlagdes significativas tém associada
uma probabilidade inferior a 0,0023809 (0,05/21).
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nula e por isso consideramos aplicavel a andlise factorial de componentes

principais, para um nivel de significancia de 1%.

Quadro 4 - Resultados dos testes de validade da aplicacdo da

andlise factorial 28 amostra das empresas cotadas

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)

0.41229

Teste de esfericidade de Bartlett

x* 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 é o caso para a maioria das varidveis em

andlise, 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 anélise factorial.

Por isso prosseguiremos a andlise na tentativa de obter resultados que

satisfacam o objectivo do estudo.

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

Varidveis cc cv E I IFA IRO ROA
cC 0.30548
cv 0.09289 | 0.37762
E 0.24419 | 0.21763 | 0.43959
1 0.25060 | 0.14349 | 0.43772 | 0.36365
IFA 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 apds a extracgdo dos factores, pelo
meétodo da componentes principais, apés a determinacdo do nidmero de
componentes principais a reter, pelo critério de Kaiser'®, e apés a sua rotagio
através do método varimax.

Quadro 6 — Resultados da andlise factorial das componentes principais referente a
amostra das empresas cotadas

Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4

1 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

IFA -0.40202 | 0.14975 -0.26069 | 0.63426

Valor Préprio 1.69417 1.20643 1.15726 1.09722
Percentagem de Variancia 24.2 17.2 16.5 15.7
Percentagem de Varidncia Acumulada 24.2 41.4 58.0 73.6

A analise factorial das componentes principais, respeitando o critério de Kaiser,
resultou na extraccéo de quatro factores, responsaveis por 73,6% da variancia
total. O valor da variancia explicada permite-nos concluir que os resultados
obtidos através da técnica da andlise factorial das componentes principais é

aceitavel.

' O critério de Kaiser, de acordo com Reis [1997], produz solugdes crediveis quanto ao
verdadeiro nimero de componentes principais, se o nimero de variaveis em andlise é
relativamente reduzido (o que é o caso) ou se o nimero de observagtes é elevado (0 que nao
se verifica neste caso) e ainda quando as comunalidades sdo no minimo 0,60 (o que é o caso).
Portanto, consideramos que este € um bom critério para determinar o nlimero de componentes
principais desta anélise. De acordo com Reis [1997], a dimens&o necesséria para se obterem
componentes principais fidveis, devera ser tal que, o quociente entre o nimero de observacoes
e o nimero de varidveis tera de ser no minimo de 2 (no caso desta amostra € igual a 10,14).
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Iremos de seguida (Quadro 7) identificar e interpretar as quatro componentes

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

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

Quadro 7 - Identificacdo e interpretacdo das componentes principais resultantes da

andlise referente a amostra de empresas cotadas

Variaveis com um

Factores peso superior a 0,5 | Peso Interpretagédo
no factor

Factor 1: - Investimento 0.89 |De acordo com Pagano ef al. [1998], a
oportunidade de recorrer a fundos no

Financiamento |- Endividamento |-0.74 | mercado de capitais deve ser

no mercado de particularmente atraente para empresas com

capitais grandes investimentos actuais e futuros e
que pretendam ter um baixo nivel de
endividamento.

Factor 2: - Impostos 0.89 |As empresas que apresentam elevadas
taxas de rendibilidade e elevados montantes

Reputacéao - Rendibilidade 0.62 |de impostos a pagar caracterizam-se por
uma elevada reputagdo (ver por exemplo
Stoughton et al. [1998]). Sdo empresas que
transmitem para o mercado a elevada
qualidade dos seus produtos através da
disponibilizacdo de informagéo, no entanto,
tem como consequéncia a perda de
privacidade e como tal um eventual aumento
do valor dos impostos a pagar.

Factor 3: - Crescimento das| 0.86 |Elevadas taxas de crescimento das

vendas caracterizam as empresas que estdo na fase

Ciclo de vida de crescimento do seu ciclo de vida.

Factor 4: - Custo do crédito |-0.82 | Elevados investimentos em  activos
financeiros e baixos custos de crédito

Situagao - Investimento em | 0.63 |caracterizam as empresas que se encontram

financeira activos sauddveis em termos da sua situacdo

financeiros financeira (ver por exemplo Réel [1996].
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4.2. Resultados da aplicacdo da andlise factorial das componentes

principais 4 amostra de empresas ndo cotadas

Os resultados dos testes & normalidade das distribuicées estdo apresentados

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

distribuicdes das variaveis E, | e /RO se nao rejeita a hipétese nula. No entanto,

pelos motivos descritos aquando da andlise da amostra das empresas cotadas,

néo iremos efectuar qualquer transformagao nos dados.

Quadro 8 — Resultados do teste a normalidade referente a8 amostra das

empresas nao cotadas

Kolmogorov — Smirnov (com a correccao de Lilliefors)
Variaveis
Estatistica df Probabilidade

cc 0.2182 32 0.0005
cv 0.4409 32 0.0000

E 0.0993 32 > 0.2000

/] 0.1515 32 0.0597
IFA 0.2174 32 0.0005
IRO 0.1272 32 > 0.2000
ROA 0.1892 32 0.0051

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

9 e a significancia estatistica associada & correlagéo linear entre as variaveis

esta apresentada no Quadro 10.
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Quadro 9 - Matriz das correlagoes lineares entre as varidveis referente a amostra das

empresas nao cotadas

Variaveis cc cv E I IFA IRO ROA

cc 1.00000
cv -0.03121 | 1.00000
E 0.19166 | -0.00346 | 1.00000
1 -0.12381 | 0.40814 | -0.31336 | 1.00000

IFA -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 correlacoes lineares entre as varidveis referente
a amostra das empresas nao cotadas

Variaveis cc cv E I IFA IRO ROA
cc
cv 0.43268
E 0.14666 | 0.49251
I 0.24981 | 0.01020 | 0.04037
IFA 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

O Quadro 11 apresenta os resultados do teste de Bartlett e a estatistica KMO
para analisar a validade da aplicacdo da analise factorial a esta amostra.
Também neste caso, os resultados obtidos se apresentam a partida
contraditérios. Analisando através da estatistica KMO verificamos que nao
seria aceitavel a aplicagdo da andlise factorial ao dados em andlise (KMO <
0,5). No entanto, analisando através do teste de esfericidade de Bartlett
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rejeitamos a hipétese nula e por isso consideramos aplicavel a andlise factorial

de componentes principais, para um nivel de significancia de 1%.

Quadro 11 — Resultados dos testes de validade da aplicacdo da

analise factorial referente a amostra das empresas néo cotadas

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)

Teste de esfericidade de Bartlett

0.38861

¥ 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 um comportamento normal e que por isso, deveremos

ter algum cuidado ao analisar este indicador de validade de aplicacdo 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 IFA 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
IFA 0.16986 | 0.09908 | -0.15712 | -0.10040 | 0.44088
IRO 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 sdo até um pouco melhores do que os obtidos para a amostra
das empresas cotadas, pelo que prosseguiremos com a aplicagdo da
metodologia aos nossos dados.

O Quadro 13 apresenta os dados apés a extracgdo dos factores, pelo método
das componentes principais, apés a determinacdo do nimero de componentes
principais a reter, pelo critério de Kaiser, e ap6s a sua rotagédo através do
método varimax.

Quadro 13 — Resultados da andlise factorial de componentes principais referente a
amostra das empresas nao cotadas

Factor 1 Factor 2 Factor 3

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 -0.21496

ROA -0.33147 -0.06252 -0.76350

E -0.27808 0.49773 0.71144

IFA -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 Varidncia Acumulada 26.6 49.6 67.9

&

A aplicacdo da andlise factorial das componentes principais & amostra das
empresas nao cotadas, resultou na extraccéo de trés factores, responsaveis
por 67,9% da variancia total (Quadro 13). Apesar do valor da variancia
explicada ser inferior ao valor obtido através da aplicagao da analise factorial &
amostra das empresas cotadas, consideramos que se situa a um nivel ainda
razoavel para podermos concluir que a aplicacéo da analise a esta amostra é
aceitdvel. A identificacdo e interpretacdo das trés componentes principais
extraidas est4 apresentada no Quadro 14.
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Quadro 14 - ldentificacdo e interpretacdao das componentes principais resultantes da
andlise referente a amostra de empresas nao cotadas

Variaveis com um
Factores peso superior a 0,5 | Peso Interpretacao
no factor
Factor 1: - Investimento 0.89 |Elevados niveis de investimenio e elevadas
taxas de crescimento de vendas caracterizam
Crescimento - Crescimento 0.74 |as empresas que se encontram na fase de
das vendas crescimento do seu ciclo de vida.
Factor 2: - Custo do crédito | 0.83 |A apresentacdo de um elevado custo de
crédito e um baixo montante de impostos a
Situagao - Impostos -0.78 |pagar é caracteristico de empresas que
financeira apresentam uma situagao financeira débil.
Factor 3: - Rendibilidade -0.76 |Empresas que, apesar de apresentarem
baixos niveis de rendibilidade e elevados
Propensao ao|- Endividamento | 0.71 |niveis de endividamento, efectuam elevados
risco investimentos em activos financeiros, sao
- Investimento em | 0.56 |empresas propensas ao risco.
activos
financeiros

4.3. Resultados da aplicagdao da analise factorial das componentes
principais a amostra conjunta das empresas cotadas e nao cotadas

Inicialmente, efectuamos a selecgdo dos factores, tal como descrito na
metodologia, através da andlise de componentes principais, sem restricOes
adicionais. Da extracgéo resultaram quatro factores. Porém como adicionamos
mais uma variavel (a variavel dummy), quisemos testar se, impondo cinco
factores como uma restricio ao problema, se alteraria a agregagado das
variaveis de modo a individualiza-la como um factor adicional. O resultado
obtido confirmou as nossas expectativas. Com efeito, ao exigir-se a andlise de
componentes reduzida a cinco factores, a varidavel dummy passou a constituir
um 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 ligada as outras variaveis (ver Quadro 15).
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Quadro 15 - Resultados da anélise factorial de componentes principais referente a

amostra conjunta das empresas cotadas e ndo 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

IFA -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 Préprio 1.480 1.294 1.178 1.151 1.103
Percentagem de Variancia 18.5 16.2 14.7 14.4 13.8
Percentagem de Variancia Acumulada 18.5 34.7 49.4 63.8 77.6

Através do Quadro anterior, verificamos que a agregacdo das varidveis pelos

diversos factores é idéntica & obtida pela analise das empresas cotadas,

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

varidncia explicada. Para além disso, identificAmos um factor adicional que

designamos por “Admissdo a Cotagao”. Estes resultados confirmam que as

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

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 & negociagdo em bolsa, passando o comportamento a ser diverso quer

as empresas tenham ou nao sido cotadas.
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5. Conclusao

Tendo como base o objectivo de identificar as razdes para o langamento de
uma OPI em Portugal, podemos verificar, através dos resultados obtidos que, a
principal caracteristica das empresas cotadas é o facto de financiarem os seus
investimentos recorrendo ao mercado de capitais, por forma a equilibrarem a
sua estrutura de capital. Esta constatagdo vem confirmar uma das vantagens
citadas no ponto 2, que se prende com a ideia de que as empresas langam
uma OPI com vista acederem a uma nova forma de financiamento para os seus
investimentos. A segunda caracteristica das empresas cotadas identificada
pela analise, corrobora a hipétese de Stoughion ef al. [1998], que defende que
o motivo de as empresas pretenderem ter acgdes cotadas em bolsa pode ser
racionalizado por um modelo de interac¢des entre o mercado de produto e o
mercado financeiro. Isto porque, as empresas cotadas, transmitem maior
confianga e reputacdo ao mercado, o que lhes confere a obtencdo de novos
clientes, segurancga financeira e expansédo dos negécios e consequentemente
um aumento de rendibilidade. No entanto, o aumento da reputagcédo via
langamer_fto de uma OPI, tem a desvantagem da perda de privacidade, com o
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,
bem como taxas de rendibilidade positivas. Para além disso, caracterizam-se
por apresentarem uma situagao financeira saudavel. O baixo custo do crédito
resulta, de entre outros factores, do facto de as empresas cotadas
apresentarem, potencialmente, niveis 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. Isto
significa que este factor ndo é distintivo do fenémeno OPI, mas apenas um
factor caracterizador da amostra. Outra das caracteristicas das empresas nao
cotadas, é o facto de estas apresentarem uma situagao financeira mais débil,
com O consequente aumento do risco financeiro e um aumento do custo do
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crédito. O terceiro factor indica que as empresas nao cotadas sao propensas

ao risco.

Resumindo, perante estes resultados, é visivel que as empresas portuguesas
efectuam OPV’s com vista 0 acesso a uma nova forma de financiamento e o
consequente equilibrio da sua estrutura de capital e baixo custo do crédito. As
empresas ao langarem a OPI pretendem aumentar a sua reputagéo, e por essa
via, obter maiores resultados no mercado do produto.
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Amostra de Empresas Utilizadas no Estudo

Empresas Data de | Periodo em A
Admissio | andlise | Observacoes

A Silva & Silva — Indistria e Comercio, S.A. 30/03/90 | 1992-1998 7
Alcatel Portugal, S.A. - 1994-1998 5
ANA, aeroportos e navegac¢ao aérea, EP. - 1986-1998 13
Atlantis — Cristais de Alcobaga, S.A. 02/12/86 | 1986-1998 13
Auto Industrial, S.A. -— 1993-1998
B.A - Fibrica de Vidros Barbosa & Almeida, S.A. 09/01/91 | 1992-1998
Baviera, Comércio de Automéveis, S.A. - 1988-1998 10
Brisa Auto Estradas de Portugal, S.A. 25/11/97 | 1990-1998 9
Cabelauto — Cabos para automéveis, S.A. - 1996-1998
Cablinal Portuguesa, S.A. — 1993-1998
Caima — Ceramica e Sevigos — S.G.P.S., S.A. 22/11/91 | 1992-1998
Cel-Cat — Fabrica Nacional de Condutores Eléctricos, S.A. 14/10/86 | 1986-1998 13
Centralcer — Central de Cervejas, S.A. 22/03/91 | 1986-1998 13
Cerexport — Cerdmica de Exportacio, S.A. 11/12/87 | 1988-1996 9
Cimpor — Cimentos de Portugal, S.A. 08/07/94 | 1986-1998 13
CIN - Corporagéo Industrial do Norte, S.A. 15/09/88 | 1988-1998 11
Cinca - Companbhia Ind. Cerdmica, S.A. 23/04/87 | 1992-1994 3
CIRES — Companhia Industrial de Resinas Sintéticas, 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. 25/06/70 | 1986-1998 13
Comportel OTIS, S.A. - 1991-1998 8
Compta — Equipamentos e Servi¢os de Informitica, S.A. 05/05/88 | 1988-1998 11
Construgdes Metalomecanicas Mague, S.A. 22/07/87 | 1988-1998 11
Correios ¢ Telecomunicagdes de Portugal - 1986-1998 13
Corticeira Amorim — Soc. De Participacdes 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 Eléctricas, 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 Construcgo 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 — Espirito Santo Participa¢es Sociais, S.G.PS., S.A. 31/01/92 | 1992-1998 7
Estoril Sol, S.A. 05/02/86 | 1986-1998 13
F. Ramada — Acos e Indistrias, S.A. 14/02/68 | 1988-1998 11
Fébrica Porcelanas Vista Alegre, S.A. 21/11/87 | 1988-1998 11
Fisipe — Fibras Sintéticas de Portugal, S.A. 08/05/87 | 1986-1998 13
Foncar — Organizagéo Industrial e Comercial Téxtil, S.A. 19/05/89 | 1992-1994 3
Hewlett Packard Portugal, S.A. --- 1996-1998
Hiperpneus, S.A. --- 1990-1998
Hotelagos, S.A. 18/08/87 | 1992-1993
Imobilidria Construtora Grao-Par4, S.A. 10/07/84 | 1988-1998 11
Inapa — Investimentos, Participac¢bes e Gestdo, S.A. 25/03/80 | 1988-1998 11
Indasa — Inddstrias de Abrasivos, S.A. 14/04/87 | 1992-1992 1
ITI - Soc. de Invest.°s Turisticos da Ilha da Madeira, S.A. 17/02/88 | 1988-1998 11
Jerénimo Martins & Filho—Adm. e Particip. Financeiras, S.A. | 14/11/89 | 1987-1998 12
Laboratério Iberfar — Produtos Farmacéuticos, S.A. 29/06/89 | 1992-1993 2
Lameirinho — Indistria Téxtil, S.A. 31/12/87 | 1986-1998 13
Lisnave — Estaleiros Navais de Lisboa, 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 Participagdes 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. 06/11/87 | 1988-1998 11
Mundicenter — Sociedade Imobilidria, S.A. 06/10/87 | 1988-1998 11
Néstlé Portugal, S.A. -—- 1986-1998 13
Oliva — Indistrias Metaliirgicas, S.A. 06/07/88 | 1992-1994 3
Orbitur — Intercdmbio de Turismo, S.A. 21/10/86 | 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 celulose, 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. - Servico Portugués de Contentores, S.A. 25/11/87 | 1992-1993 2
Salvador Caetano — Ind. Metaliirg. Veic. Transportes, S.A. 10/12/87 | 1986-1998 13
Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, S.G.P.S, S.A. | 27/07/95 | 1995-1998 4

28



Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 13/11/86 | 1988-1998

Sociedade de Construgdes Erg, S.A. 12/11/87 | 1992-1992 1
Sociedade de Construgdes Soares da Costa, S.A. 17/12/86 | 1988-1998 11
Sociedade Emprestadas Somague, S.A. 15/10/87 | 1988-1998 11
Soja de Portugal — S.G.P.S, S.A. 19/05/87 | 1992-1996 5
Solinca — Investimentos Turisticos, S.A. 23/07/91 | 1992-1994 3
Somafel, S.A. --- 1996-1998 3
Somec — Sociedade Metropolitana de Construgdes, S.A. 28/10/87 | 1992-1994 3
Sonae Imobilidria - S.G.P.S., S.A. 05/12/97 | 1997-1998 2
Sonae Indistria - 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. 31/12/87 | 1988-1998 11
Telecel — Comunicagfes 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 — Unido Cervejaria, S.A. 16/06/89 | 1992-1998

Vidago, Melgaco e Pedras Salgadas, S.A. 05/04/73 | 1992-1994 3
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