FUNDAGAO GETULIO VARGAS
ESCOLA DE ECONOMIA DE SAO PAULO

MARILISE BERTELLI DINIZ

ABERTURA DE CAPITAL DE EMPRESAS BRASILEIRAS EM 2007: UMA
ANALISE DESCRITIVA DA EVOLUGAO DA ESTRUTURA DE CAPITAL DAS
EMPRESAS ENTRANTES DURANTE OS NOVE ANOS SEGUINTES A
ABERTURA DE CAPITAL

Sao Paulo
2018



MARILISE BERTELLI DINIZ

ABERTURA DE CAPITAL DE EMPRESAS BRASILEIRAS EM 2007: UMA
ANALISE DESCRITIVA DA EVOLUGAO DA ESTRUTURA DE CAPITAL DAS
EMPRESAS ENTRANTES DURANTE OS NOVE ANOS SEGUINTES A
ABERTURA DE CAPITAL

Dissertacao apresentada a Escola de
Economia de Sao Paulo da Fundacéao
Getulio Vargas para formacéo stricto
sensu do Mestrado Profissional em
Economia

Campo de Conhecimento:
Financas Corporativas

ORIENTADOR: Prof. Dr. Antonio Zoratto
Sanvicente

Sao Paulo
2018



Diniz, Marilise Bertelli.

Abertura de capital de empresas brasileiras em 2007 : uma analise
descritiva da evolugao da estrutura de capital das empresas entrantes
durante os nove anos seguintes a abertura de capital / Marilise Bertelli Diniz.
- 2018.

39 f.

Orientador: Antonio Zoratto Sanvicente
Dissertacao (MPFE) - Escola de Economia de Sao Paulo.

1. Empresas - Financiamento. 2. Capital (Economia). 3. Oferta publica

inicial de titulos (Financgas). |. Sanvicente, Antonio Zoratto. Il. Dissertagdo
(MPFE) - Escola de Economia de Sao Paulo. Ill. Titulo.

CDU 658.15

Ficha catalografica elaborada por: Raphael Figueiredo Xavier CRB SP-009987/0
Biblioteca Karl A. Boedecker da Fundagao Getulio Vargas - SP



MARILISE BERTELLI DINIZ

ABERTURA DE CAPITAL DE EMPRESAS BRASILEIRAS EM 2007: UMA
ANALISE DESCRITIVA DA EVOLUGAO DA ESTRUTURA DE CAPITAL DAS
EMPRESAS ENTRANTES DURANTE OS NOVE ANOS SEGUINTES A
ABERTURA DE CAPITAL

Dissertacao apresentada a Escola de
Economia de S&o Paulo da Fundacéao
Getulio Vargas para formacgao stricto
sensu do Mestrado Profissional em
Economia

Data da aprovacao:

Banca Examinadora:

Prof. Dr. Antonio Zoratto Sanvicente

Prof. Dr. Joelson Oliveira Sampaio

Profa. Dra. Adriana Bruscato Bortoluzzo



Dedico este trabalho ao meu marido Aluisio por
me dar todo o apoio necessario para que eu
pudesse me dedicar aos estudos € aos meus pais,
também pelo incentivo.



AGRADECIMENTOS

Agradeco, mais uma vez, ao meu marido Aluisio, por ter exercido de forma
exemplar seu papel de pai, cuidando do nosso filho Pedro, para que eu pudesse me
dedicar aos estudos. Agrade¢o ao meu orientador Prof. Dr. Antonio Zoratto Sanvicente
pelo apoio e ajuda e ao Magazine Luiza, representada pelo Diretor Executivo Roberto
Bellissimo Rodrigues, empresa que incentiva e apoia o desenvolvimento dos seus
colaboradores e que comigo, em especial, teve uma compreensdo extraordinaria para a
conclusdo do Mestrado. Agradeco, por fim, os amigos que fiz em sala de aula e a todos
os professores, que me ajudaram muito nessa trajetoria tdo desafiadora.



RESUMO

Este trabalho busca evidenciar, de forma empirica, a relacdo entre a abertura de
capital de empresas e possiveis alteragdes em suas estruturas de capital. A metodologia
utilizada abrangeu a utilizagdo de procedimentos de Propensity Score Matching para
criagdo do grupo de controle e avaliagdo de impacto através da analise de Diferengas em
Diferencas. Através de regressdo estimou-se qual o real impacto da abertura de capital
na estrutura de capital de trinta e duas empresas, isolado dos demais fatores que também
podem ter contribuido para alteragdes na estrutura de capital. Foi possivel observar que
a abertura de capital, das trinta e duas empresas observadas, parece ter permitido alterar
de maneira significativa a estrutura de capital, nove anos apds a abertura de capital

ocorrida em 2007.

Palavras-chave: Abertura de capital. Estrutura de capital. Restricdes financeiras.

Propensity Score Matching.



ABSTRACT

This paper provides empirical evidence on changes in capital structure
subsequent to the decision to go public. The treatment group comprises thirty-two of the
firms that went public in 2007 in the Brazilian market. With the use of the Propensity
Score Matching method, an appropriate control group was constructed, and impact
assessment was examined with the use of Differences-in-Differences analysis. The
effective impact of the going-public decision on the firms’ capital structures was
measured, controlling for other factors that might have contributed to changes in their
capital structures. It was possible to observe that the IPO of the thirty-two companies
observed allowed them to significantly alter their capital structures, up to nine years

following their IPOs in 2007.

Key words: Initial public offer (IPO). Capital structure. Financial constraints.

Propensity Score Matching.



SUMARIO

CAPITULO 1 - INTRODUGAO........ccueueccrererueeseresssasseesesssssseesssssssssnssasssssssssasssssnsees 9
CAPITULO 2 - REVISAO DE LITERATURA ..ottt seeeeesas e sesesasaeseneeenans 11
2.1 — DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL ...oooiiiiiiiiiiiiieeeeieeeee 11
2.2 — RESTRICOES FINANCEIRAS .....cicirtrerererseseressessessssessssssessesessessssssssssssssasns 13
CAPITULO 3 — BASE DE DADOS E METODOLOGIA..........ccceoererereeerereraeenerenens 16
3.1 — BASE DE DADOS ...ttt 16
3.2 = METODOLOGIA. ...t 19
3.2.1 — DIFERENGCAS EM DIFERENGAS ... .. 24
CAPITULO 4 - RESULTADOS OBTIDOS. .......cccccemrerureeeerersraeeseresssssesessssssssnssssans 27
4.1 — EVOLUCAO DA ESTRUTURA DE CAPITAL ....c.ocoiiiiieieiieieeceeee e, 27
4.2 — APLICAGAO DA METODOLOGIA DE DIFERENGAS EM DIFERENCAS....... 28
CAPITULO 5 - CONCLUSAOD........coortrrcccrerteseccresasse e sasssas e e sasasssessssasssnssssnens 32
5.1 — LIMITACOES E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS..........c.ccevnee. 33
Y o =N o] [0 =X 34

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS.........cccortrrecreresesenesesesassesesessssssssesssasssssnssssans 38



CAPIiTULO 1 - INTRODUCAO

O tema estrutura de capital € amplamente discutido no meio académico, no
entanto, as discussbes sao controversas. Existem linhas de pesquisa que
apresentam teorias sobre a existéncia de um ponto 6timo na estrutura de
capital e a necessidade de perseguir esse ponto 6timo para que nao haja
qualquer tipo de deterioragdo no valor da empresa, como pode ser visto em
Durand (1952), e outras linhas que mostram que a forma pela qual as
empresas financiam seus investimentos, seja com capital proprio ou de
terceiros, ndo altera o seu valor, como apresentado por Modigliani e Miller
(1958).

O fato é que as empresas precisam financiar seus investimentos e para isso
existem dois caminhos, o financiamento oriundo do lucro e da geragao de caixa
ou através de recursos de terceiros. A forma como as empresas se comportam
em relacdo a tomada de decisdo em busca do equilibrio entre consumo de
caixa e emissao de divida, alocados em seus investimentos, foi discutido por
Myers (1984).

Ainda neste trabalho, acrescenta-se outro tema que é a restricido financeira,
que pode ser visto em Fazzari et al (1988), na qual as empresas podem
enfrentar dificuldades para reunir o montante necessario para seus
investimentos, caso decidam se financiar através de recursos de terceiros.
Quais as razdes para uma empresa ser considerada financeiramente restrita?

Como reduzir o impacto desses elementos que causam a restricao?

Dada a restricdo, uma das alternativas, entdo, seria a abertura de capital, que
pelo que pode ser observado na literatura, descrita nesta introdugao e também
na revisao de literatura, poderia reduzir, em partes, a restricdo financeira
imposta pelo mercado e que de certa forma, poderia promover mudangas na
estrutura de capital das empresas, dado o acesso ao mercado organizado de

capitais.
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O objetivo central deste trabalho é verificar, empiricamente, o impacto causado
pela abertura de capital na estrutura de capital das empresas ou como também
pode ser observado, dos niveis de participacdo de capital de terceiros no

financiamento dos investimentos das mesmas.

Adiante, sera apresentado que as empresas que abriram capital em 2007
sofreram alteragdes em suas estruturas de capital, de forma relevante, apés a

abertura de capital, ndo imediatamente apds abertura, mas nos anos seguintes.

A relevancia do tema se da na falta de literatura, atualmente, fazendo essa
ligacdo direta entre abertura de capital e estrutura de capital, ou ainda da
possivel diferenga nas estruturas de capital de empresas causadas pela

abertura ou n&o do seu capital.

Este trabalho esta estruturado em quatro capitulos. A seguir, o capitulo 2
apresentara a revisdo de literatura relevante referente a estrutura de capital e
seu ponto o6timo, restricdes financeiras e abertura de capital. Posteriormente, o
capitulo 3 apresentara a metodologia, ferramentas e base de dados da
pesquisa realizada. O capitulo 4 apresenta os resultados obtidos a partir da
metodologia utilizada e a avaliagcdo destes. O capitulo 5 descreve as
consideragdes e conclusbes evidenciadas destes resultados e sugere
possibilidades futuras de estudo. Ao final sdo apresentadas as referéncias

literarias utilizadas neste trabalho.
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CAPITULO 2 — REVISAO DE LITERATURA

Esta secdo apresenta a revisdo de literatura relevante a respeito de fatores
determinantes da estrutura de capital das empresas e fatores que podem
limitar, mas ndo impedir, o alcance do ponto 6timo dessa estrutura. Entende-se
que os fatores limitantes se concentram em empresas consideradas
“financeiramente restritas”, pois estas podem apresentar dificuldades na

obtencao de recursos para financiar seus investimentos.

2.1 — Determinantes da estrutura de capital

O assunto estrutura de capital é bastante controverso no mundo de Financgas
Corporativas, tanto em seus aspectos tedricos quanto praticos. Ha uma vasta
literatura sobre o tema, na qual o principal objetivo é investigar como as

empresas financiam seus investimentos.

Os estudos académicos iniciais sobre o assunto possuem mais de 60 anos.
Estes, considerados tradicionais, apresentam uma abordagem na qual um dos
objetivos das empresas deveria ser a busca por uma estrutura de capital 6tima
com uma combinacgao de capital proprio e de terceiros, maximizando o valor da
empresa através da minimizagdo do custo médio ponderado do capital. Veja-

se, por exemplo, Durand (1952).

Contrapondo-se a chamada teoria tradicional, Modigliani e Miller (1958)
apresentaram um estudo que, ao simplificar o ambiente no qual as empresas
estdo inseridas, mostrou que a forma de financiamento da empresa, por capital
de terceiros ou préprio, seria indiferente para o seu valor, e que de fato o valor
da empresa seria determinado pelo fluxo de caixa gerado pelos ativos, bem

COMO O Seu risco.

Modigliani e Miller (1963) incorporaram uma importante imperfeicdo de
mercado (existéncia de imposto de renda e dedutibilidade de despesas

financeiras), mostrando que os beneficios fiscais dai decorrentes levariam a um



12

aumento no valor da empresa quando utilizado o financiamento através de
capital de terceiros. No entanto, a utilizagcado de capital de terceiros resultaria

em risco de faléncia, como é tratado em Miller (1977).

Portanto, o que levaria uma empresa a buscar financiar seus investimentos
através de alguma combinacdo entre a emissdo de titulos de divida e a

utilizacao de capital proprio (emissao de acgoes e retencao de lucros)?

Para Myers (1984), ndo se pode afirmar com precisdo como as empresas
decidem qual é a estrutura ideal de capital. O que se pode é observar a forma
como as empresas se comportam. Isso o levou ao desenvolvimento do modelo
de pecking order. O termo indica que as escolhas quanto a fonte de
financiamento seriam hierarquizadas, sendo a preferida delas a utilizacdo de
recursos proprios oriundos da geragédo de caixa da empresa, com a retencao
de lucros, seguida pela emissao de titulos de divida, e por ultimo a emissao de
acgdes. Isso se da, de forma geral, em fungdo da existéncia de assimetria de
informagdo, ja que os gestores possuem informagdes privilegiadas sobre o
retorno e o risco do investimento, bem como sobre as condi¢gdes financeiras

correntes e futuras da empresa.

Trabalhos feitos para entender a estrutura de capital de empresas brasileiras,
como o de Brito et al. (2007), mostram que a decisao sobre qual estrutura deve
ser seguida pode ser unica para cada empresa de acordo com a sua realidade
e também das condi¢des de mercado, indo de encontro ao que foi concluido
por Titman e Wessels (1988). O estudo desses autores se concentrou no
mercado norte-americano e revelou que as empresas apresentam propensodes
diferentes ao endividamento tanto de longo quanto de curto prazo, e essa
diferenca se da por caracteristicas especificas a cada uma delas, como por

exemplo os lucros apresentados e o tamanho das empresas.

Em geral, literatura como a que foi citada acima pressupde que as empresas
podem ter acesso ao tipo de capital que consideram apropriados, num

determinado momento, sem qualquer impedimento para obté-lo. No entanto, o
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mesmo nao pareceria ser o caso das empresas ditas “financeiramente

restritas”.

2.2 — Restrigoes Financeiras

Entendem-se como empresas “financeiramente restritas” aquelas que
apresentam limitacbes para obter recursos para financiar seus investimentos,
tanto de terceiros quanto proprios. As limitagdes podem ocorrer pelo montante,

pelos custos elevados, ou ainda por questdes regulatérias.

A restricdo financeira ou de capital foi tratada em Fazzari et al. (1988), que
estudaram a relagado entre investimentos e fluxo de caixa operacional, ou seja,
cash flow sensitivity. Quando ha forte relagdo entre investimento e fluxo de
caixa, conclui-se que a empresa € restrita financeiramente, pois precisa dos
recursos oriundos da geracdo interna de caixa para financiar seus
investimentos. Numa empresa ndo financeiramente restrita, uma nova
oportunidade de investimento tenderia a ser facilmente financiada por meio de
acesso a capital externo (de terceiros e/ou proprio). Para os autores, a
necessidade de utilizacdo dos recursos oriundos da geracgéo interna de caixa
para financiar os investimentos se da, em parte, por causa da assimetria de
informacé&o. Sem a devida transparéncia nas informacdes os custos do capital
se elevam por causa do maior potencial de problemas de selegao adversa e

risco moral.

Alguns autores se contrapdem a metodologia utilizada em Fazzari et al. (1988),
por considerarem que a interpretacao dos resultados pode estar influenciada

pelas caracteristicas da amostra (Ver Kaplan e Zingales (1997))

Dado o conflito entre os trabalhos de Fazzari et al. (1988) e Kaplan e Zingales
(1997), no que diz respeito a forma de medir a restricdo financeira das
empresas, Moyen (2004), em seu estudo, fez um paralelo entre esses dois
trabalhos. A autora construiu um painel de dados no qual uma das proxies
utilizada é a distribuicdo de dividendos; a partir dai ela classificou as empresas

de duas maneiras, como restritas e irrestritas financeiramente. Ao considerar
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as empresas financeiramente restritas, assumindo que existe a dificuldade na
obtencdo de capital externo, o investimento se mostra sensivel ao fluxo de
caixa, sendo possivel mensurar a restricao financeira, assim como apresentado
nos estudos de Fazzari et al (1988). Ao considerar as empresas como
irrestritas financeiramente, supondo que a obtengado de recursos externos nao
€ um problema, o que explica a relacédo entre investimento e fluxo de caixa € a
saude financeira da empresa (baixa alavancagem e boa disponibilidade de
caixa): se ha mais caixa investe-se mais, mostrando que a relacdo entre
investimento e fluxo de caixa se daria pela geracdo de caixa,
independentemente do acesso ao capital de terceiros, corroborando o estudo

de Kaplan e Zingales (1997).

Guariglia (2008), que analisou empresas de capital fechado no Reino Unido,
chegou a mesma conclusdo. Dependendo dos critérios que levam a
classificagdo das empresas estudadas (separando pela obtencdo de fundos
internos ou externos), se obtém resultados diferentes. As empresas que foram
classificadas pela assimetria de informacao, apresentando maiores dificuldades
na obtencdo de fundos externos, mostraram uma sensibilidade maior entre
investimento e fluxo de caixa. No entanto, as empresas classificadas pela
disponibilidade de recursos internos, provenientes da geracado de caixa, nao

mostraram a mesma sensibilidade.

Outro fator que pode dificultar que as empresas alcancem o ponto 6timo da
estrutura de capital é o fator regulatério relacionado a forma como as empresas

se constituem.

As empresas constituidas como sociedade anénima, regidas pela Lei 6.404, de
15 de dezembro de 1976 (Lei das SA), podem optar por ter o seu capital aberto
ou fechado. As que optam por manter o capital fechado deverao financiar seus
investimentos com os recursos do proprio acionista ou de terceiros, se
considerados os empréstimos bancarios ou emissao de divida (Instrugdo CVM

476). As que optam por abrir capital podem buscar outras fontes de
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financiamento, pois € permitido negociar seus valores mobiliarios na bolsa de

valores ou no mercado de balcdo.

Ter autorizagdo para negociar seus papeis no mercado organizado de valores
mobiliarios permite a empresa acessar um numero muito maior de investidores
e a custos de transacdo inferiores, o que poderia levar a uma redugdo das

restricdes quanto ao financiamento de investimentos pretendidos.

E de se esperar que, outros fatores iguais, as empresas abertas tenderiam a
apresentar menos problemas de assimetria de informagado, pois precisam
cumprir varias exigéncias impostas pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) em relacdo a divulgacao de suas informacdes, sejam elas contabeis
(ICVM457/07; ICVM356/00; ICVM248/96, ICVMO057/86), extraordinarias
(ICVMO053/86), ou a respeito de fatos relevantes (ICVM358/02).

Diante do exposto acima, independentemente da dificuldade de se encontrar a
melhor forma de mensuragcdo da restricao financeira, Fazzari et al. (1988),
Kaplan e Zingales (1997), Moyen (2004) e Guariglia (2008) supdem a
existéncia da restricao financeira, sendo ela representada pela dificuldade de
financiar investimentos através de recursos de terceiros ou préprios .Acredita-
se que empresas abertas apresentem caracteristicas que podem levar a uma
classificagdo mais préxima de uma empresa nao financeiramente restrita, em
relagdo a obtengao de recursos de terceiros, pela redugcdo na assimetria das
informacdes e pelo acesso ao mercado organizado de capitais, diferentemente
das empresas fechadas. Com isso, pressupde-se que as empresas, ao abrirem
capital, facam alteragbes em sua estrutura de capital, pois teriam maior
flexibilidade para alcangar o ponto considerado 6timo dessa estrutura, ou até
mesmo que a abertura de capital tenha sido o caminho escolhido para eliminar

ou mitigar restrigdes ao seu financiamento.
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CAPITULO 3 —-BASE DE DADOS E METODOLOGIA

Esta secao apresenta a base de dados trabalhada, a fonte para a extragao dos

dados e a metodologia aplicada.

3.1 — Base de Dados

Como mencionado anteriormente, o objetivo desse estudo é identificar se a
abertura de capital pode trazer mudangas significativas para a estrutura de

capital das empresas, nos anos seguintes a abertura.

De acordo com o que foi exposto no Capitulo 2, varios fatores podem afetar a
estrutura de capital das empresas, além da abertura de capital. Para mitigar a
dificuldade de medigao de todas as variaveis que podem interferir na mudanca
dessa estrutura, tentando isolar o efeito da abertura de capital, foram
selecionadas empresas que abriram capital no mesmo ano, pois assim seria
possivel avaliar as empresas selecionadas sob as mesmas condicbes de
mercado. O ano escolhido foi o ano de 2007, pois este foi 0 ano com maior
numero de aberturas de capital entre o periodo de 2002 a 2016, como pode ser

visto na Figura 1.

Figura 1: Namero de empresas que abriram capital ano a ano

60 54
50
40 34
30
20 16 14 15

13 14 11
10 7 7

Fonte: B3
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As cinquenta e quatro empresas que abriram capital em 2007 estao inseridas
em diversos setores e subsetores de atuagao, como pode ser visto no Anexo 1.
A escolha por estas empresas nao sofreu qualquer influéncia de selecéo, a nao

ser 0 ano de abertura de capital e pelos fatores mencionados a seguir.

Como o tema central deste estudo é a estrutura de capital, das cinquenta e
quatro empresas selecionadas, sdo excluidas as que estdo enquadradas no
sub setor de atuacao “financeiro”, pois, em virtude de sua forma de operar, as
instituicbes financeiras possuem estruturas de capital peculiares e sujeitas a
regulamentacdo. Além disso, as suas demonstragdes financeiras sédo de
natureza diferente. Com isso, dez empresas sdo excluidas das proximas

etapas de analise.

Supondo-se o efeito isolado da abertura de capital, assume-se a existéncia de
dois momentos. O primeiro momento, antes da abertura de capital, e o
segundo momento nos periodos seguintes a abertura de capital, sob as
mesmas condicdes de mercado. Para isso, nossa base de dados precisa
apresentar informagdes relacionadas ao periodo anterior a abertura de capital,

qgue neste caso sao as informacgdes referentes ao ano de 2006.

Das quarenta e quatro empresas restantes, apds a exclusdo das empresas
inseridas no sub setor financeiro, apenas trinta e duas tém seus resultados de
2006 publicados na base de dados Economatica, que é a fonte utilizada neste

trabalho.

A lista com as trinta e duas empresas pode ser vista no Quadro 1 a seguir.



Quadro 1: Empresas utilizadas nas analises

Razao Social

ALGAR TELECOM S/A

B2W - COMPANHIA DIGITAL

BR MALLS PARTICIPACOES S A.

CEMIG GERACAOQ E TRANSMISSAO S.A.

CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-CEEE-D
CONC ROD.OESTE SP VIAOESTE S.A
CONSTRUTORA TENDA S.A.

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.
DURATEX S.A.

ENERGISA S.A.

ENEVAS.A

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A.
FERTILIZANTES HERINGER S A.

HELBOR EMPREENDIMENTOS S A.
IGUATEMIEMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A
JMACEDO

JBS SA.

JHSF PARTICIPACOES S A.

LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S A.

MARFRIG GLOBAL FOODS S.A.

METALFRIO SOLUTIONS S.A.

MINERVA S A.

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A.

PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A.
SANTHER

SLC AGRICOLA SA.

SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A.
TECNISA S.A.

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A.

VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A.

Fonte: Economatica

Setor de atuagéo
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Financeiro e outros
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Materiais basicos
Utilidade publica
Utilidade publica
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Materiais basicos
Consumo ciclico
Financeiro e outros
Consumo nao ciclico
Consumo nao ciclico
Consumo ciclico
Bens industriais
Consumo nao ciclico
Bens industriais
Consumo nao ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Bens industriais
Consumo nao ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Bens industriais

Consumo ciclico

Sub setor de atuagao
Telecomunicagdes
Comércio

Exploragdo de iméveis
Energia elétrica
Energia elétrica

Atividades auxiliares ao transporte rodoviario

Construggo civil
Construggo civil
Madeira e papel
Energia elétrica
Energia elétrica
Construggo civil
Construggo civil
Quimicos

Construggo civil
Exploragdo de imdveis
Alimentos processados
Alimentos processados
Construggo civil
Transporte

Alimentos processados
Maquinas e equipamentos
Alimentos processados
Construgéo civil
Construgéo civil

Construgéo civil

Industria de papel, celulose e papeldo

Agropecudria

Tecidos, vestuario e calgados

Construgéo civil
Transporte

Construgéo civil

18

O Quadro 2 mostra a distribuicdo por subsetor das trinta e duas empresas que

serdo base para as analises e reflexdes desse estudo. Nota-se uma

concentragdo maior no setor de construgao civil, seguido por energia elétrica e

alimentos processados.
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Quadro 2: Sintese da distribuicdo das empresas utilizadas na analise por

subsetor de atuagao

Sub setor de atuagao Quantidade de empresas
Agropecuaria

Alimentos processados

Atividades auxiliares ao transporte rodoviario

Comércio

Construgao civil 1
Energia elétrica

Exploragao de iméveis

Industria de papel, celulose e papelao

Madeira e papel

Maquinas e equipamentos

Quimicos

Tecidos, vestuario e calgados

Telecomunicacgdes

NN =) a2 A A a aa D D A e D

Transporte

w
N

Total geral

Fonte: Economatica

No topico a seguir € exposta a metodologia utilizada para medir se ha ou nao,
impacto na estrutura de capital das empresas selecionadas, depois da abertura

de capital.

3.2 — Metodologia

O evento estudado neste trabalho, em estatistica, € denominado um

experimento natural, ver Wooldridge (2016).

Podemos definir um experimento como natural quando um fator exégeno
interfere no resultado, como por exemplo, o teste de eficacia de um novo

medicamento.
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Ao se trabalhar com experimentos naturais se faz necessario definir dois
grupos, o grupo de tratamento e o grupo de controle. No exemplo citado acima,
para avaliar se o novo medicamento é eficaz ou ndo, € necessaria a
comparagao entre pacientes que fizeram uso do medicamento com os que néo
fizeram uso dele. Os pacientes que fizeram uso do medicamento sao
denominados grupo de tratamento e os que nao fizeram uso sdo denominados
grupo de controle. O grupo de tratamento pode sofrer algum tipo de mutagéo

com o uso do medicamento, 0 mesmo nao ocorrendo no outro grupo.

Neste trabalho, identificam-se como grupo de tratamento as empresas que
abriram capital em 2007, pois, dada a abertura de capital, considerada fator de
mudancga, espera-se ocorrer alguma alteragcdo na estrutura de capital dessas

empresas. Este é, portanto, o grupo a ser observado.

Ja o grupo de controle é aquele que nao foi afetado pelo fator de mudanga no
mesmo momento do grupo de tratamento, que pode ser identificado neste
trabalho pelas empresas que abriram capital anteriormente a 2007. Acredita-se
que o impacto causado pela abertura de capital pode levar algum tempo,
denominado aqui como tempo de maturagao, e por isso as empresas com 0
capital ja aberto, podem ser base para efeito de comparagao, pois ja sofreram
o impacto do fator de mudanga. Segundo Forguel (2012) a criagdo do grupo de
controle reduz o problema de viés de selegédo. Para este autor, o melhor grupo
de controle seria o proprio grupo de tratamento, sem a alteragéo causada pelo
fator de mudanca, mas como isso ndo € possivel define-se um grupo com
caracteristicas semelhantes ao grupo de tratamento que possa representar a

situacao contraria, de ndo impacto pelo fator de mudanca.

Para definir o grupo de controle trabalhou-se com toda a base de empresas
que abriram capital anteriormente a 2007. Os dados dessas empresas também
foram extraidos da base de dados da Economatica. Essa base conta com
trezentas e quatro empresas, também distribuidas em varios setores e sub

setores de atuagao.
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Para definir o grupo de controle utilizamos o comando de matching score do
software estatistico Stata versdao 14. O “do file” com todos os comandos

utilizados encontra-se no Anexo 2.

Este comando, baseado no procedimento de Propensity Score Matching, utiliza
um modelo probit para, através de calculos de probabilidade, encontrar um par
para cada empresa do grupo de tratamento, dadas as variaveis estabelecidas

para o calculo.

Para encontrar empresas com perfis semelhantes as do grupo de tratamento,
dentro da base estabelecida, fixamos o ano de 2006, pois nesse momento as
empresas do grupo de tratamento ainda apresentavam o capital fechado,
lembrando que a abertura de capital € o fator de mudanca que se pretende

isolar.

Para definir a semelhancga entre as empresas do grupo de controle em relagcao

ao grupo de tratamento utilizamos as seguintes variaveis:

e Lucro Liquido: indicador de desempenho da empresa em sua estratégia
de negécio;

¢ Receita Liquida: indicador que mede o porte das empresas;

e Participagdo do Imobilizado em relagédo ao Ativo Total: indicador que
pode refletir a capacidade de oferta de garantias em operagoes
financeiras;

e Participacdo da Divida de Curto Prazo em relacdo a Divida Total:
indicador que representa o endividamento de curto prazo;

e Participagdo da Divida de Longo Prazo em relagdo a Divida Total:
indicador que representa o endividamento de longo prazo;

e Divida Liquida em relagdo ao Passivo Total mais Patriménio Liquido:

relagao utilizada como medicao da estrutura de capital das empresas.
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Dada a utilizagcdo dessas variaveis e o comando empregado no Stata versdo

14, definiu-se o seguinte grupo de controle para as empresas de tratamento

anteriormente definidas, como se pode observar no quadro 3.

Quadro 3: Grupo de controle

Grupo de tratamento
Algar Telecom S/A
B2W Digital

BR Malls Par
Ceee-D

Cemig Geragao e Transm SA
Cr2

Duratex

Energisa

Eneva

Even

Eztec

Fer Heringer
Helbor

Iguatemi

J. Macedo S/A
JBS

JHSF Part

Log-In

Marfrig

Metalfrio

Minerva

MRV

PDG Realt
Rodobensimob
Santher Fab de Papel Sta Terezinha S/A
SLC Agricola
Springs

Tecnisa

Tegma

Tenda

VIAOESTE

Viver

Fonte: Elaboracéo prépria

Grupo de Controle
524 Particip
All Norte
Bahema
Betapart
Biomm
Cambuci

Ceb

Cia Hering
Const A Lind
Cosern
Cremer

Csu Cardsyst
Direcional
Habitasul
Hoteis Othon
Ideiasnet
Karsten
Kepler Weber
Klabin S/A
Light S/A
Lojas Americ
Lojas Renner
Lopes Brasil
Minasmaquinas
MMX Miner
Positivo Tec
Randon Part
Rede Energia
Tecnosolo
Tectoy

Totvs

Zain Part



23

As empresas aqui exibidas estdo organizadas por ordem alfabética, nao
significando que cada linha forma um “par” de empresas; temos apenas a
relacdo das empresas que formam o grupo de tratamento e das que formam o
grupo de controle, dado que toda a analise a seguir sera feita a partir das

médias de cada grupo.

Para reforcar a homogeneidade entre os grupos segue abaixo, no Quadro 4 e
Quadro 5, a estatistica descritiva das variaveis selecionadas para a formagao

do grupo de controle.

Entende-se por Imob. o imobilizado, Ati. o ativo, CP o curto prazo, LP o longo

prazo e Pas. o passivo.

Quadro 4: Estatisticas descritivas: grupo de controle

Grupo de Controle
Lucro Liquido = Receita liquida Imob./Ati.Total Divida CP Divida LP Div.Liquida/Pas.Total + PL

Média 1.515,19 751.717,38 0,21 0,54 0,40 0,23
Erro padrdo 23.019,40 230.274,28 0,03 0,07 0,07 0,08
Mediana 1.759,50 160.143,50 0,15 0,49 0,37 0,11
Desvio padrao 130.217,39 1.302.628,06 0,20 0,39 0,38 0,46
Curtose 5,89 5,11 -0,11 -1,72 -1,73 9,32
Assimetria 0,84 2,31 0,84 0,04 0,17 2,67
Intervalo 800.592,00  5.423.107,00 0,72 1,00 1,00 2,39
Minimo -327.100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,25
Maximo 473.492,00  5.423.107,00 0,72 1,00 1,00 2,14
Nivel de confianga(95,0%) 46.948,38 469.647,49 0,07 0,14 0,14 0,17

Fonte: Elaboracéao propria

Quadro 5: Estatistica descritiva grupo de tratamento

Grupo de Tratamento
Lucro Liquido = Receita liquida Imob./Ati.Total Divida CP Divida LP Div.Liquida/Pas.Total + PL

Média 317.931,69  2.608.373,75 0,28 0,48 0,46 0,15
Erro padrdo 220.615,74  1.503.864,79 0,04 0,06 0,06 0,04
Mediana 18.351,50 281.185,50 0,25 0,39 0,53 0,14
Desvio padrdo 1.247.991,09  8.507.143,92 0,25 0,34 0,34 0,21
Curtose 24,38 25,87 -1,28 -1,32 -1,58 0,40
Assimetria 4,82 4,95 0,37 0,35 -0,21 0,36
Intervalo 7.039.242,00 47.008.835,00 0,76 1,00 0,92 0,96
Minimo -302.164,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,25
Maximo 6.737.078,00 47.008.835,00 0,76 1,00 0,92 0,70
Nivel de confianca(95,0%) 449.948,77  3.067.152,45 0,09 0,12 0,12 0,08

Fonte: Elaboracéao propria
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O Lucro Liquido e a Receita Liquida foram as variaveis que ficaram mais
distantes entre os dois grupos, como se pode obsevar nos Quadros 4 e 5.
Claramente, o grupo de tratamento é formado por empresas maiores do que as
incluidas no grupo de controle. No entanto, os indicadores de endividamento
(Divida de Curto e de Longo Prazo e a relagéo entre Divida Liquida e Passivo
total mais PL) ficaram bem proximos em termos de média, mediana, intervalo e
valor maximo, mostrando que o grupo de controle apresenta caracteristicas
semelhantes as do grupo de tratamento no momento anterior ao fator de

mudanga, parecendo assim ser um bom grupo de referéncia.

3.2.1 — Diferencas em Diferencgas

Como exposto no item anterior, 0 evento a ser estudado nesse trabalho se
caracteriza como um experimento natural. Para sua analise foram criados dois
grupos, o de tratamento e o grupo de controle, no qual o fator de mudanga é a
abertura de capital. Mediante isso, um dos métodos que pode ser utilizado para
verificar qual foi o impacto causado pelo fator de mudanca € o método de

diferencas em diferencas.

Este método consiste no calculo de uma dupla subtragdo, que pode ser mais

bem entendido no quadro a seguir:

Quadro 6: Demonstragao da dupla subtragao

Antes Depois Diferencas
Controle Yeito Veira Yoo - Yer
Tratamento Vrita ¥riea ¥rien R
Diferencgas Yoo - Vrieo Yeier - Vrin ( Yoo - Yerr )-(Vriw - Vrin )

Fonte: Elaboracéo prépria

Ou pela equacéo:

Bop = {E[Vc;to ]—E [ Ycit1 ]} - {E[ YT;t0 ]—E [ YT;e1 ]} (1)
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Na equacéao (1), Bpp representa o estimador de diferencas em diferencas, C
representa o grupo de controle e T o grupo de tratamento, {, representa o
momento anterior ao fator de mudancga e t; representa o momento posterior.

Entende-se como dupla subtracdo a subtracéo entre a diferenga das médias da
variavel de resultado no momento anterior ao fator de mudanca e no momento
posterior, tanto no grupo de tratamento quanto no grupo de controle. Deve ser
esclarecido que, a variavel de resultado (Y) € a razado entre a divida liquida pelo

passivo total mais patriménio liquido:

Divida Liquida

Y = (2)

" Passivo total+Patriménio Liquido

Deve ser lembrado que utilizamos as médias de Y para as empresas que

formam os grupos de tratamento e de controle.

Para utilizacdo desse método partimos de algumas hipdteses, que serao

assumidas e nao verificadas:

e Hipdtese 1: o grupo de controle € adequado e representa a variagao
temporal contrafactual do grupo de tratamento;

e Hipodtese 2: as empresas que compdéem o grupo de tratamento e de
controle ndo se alteram no tempo;

e Hipdtese 3: as mesmas condigcbes de mercado se aplicam aos dois

grupos apos o fator de mudanca.

Uma das vantagens desse método € que ele permite isolar o fator de mudanca
ao se comparar o grupo de tratamento ao grupo de controle. Outro ponto que
pode ser citado como vantagem é que a definicdo do grupo de controle
contribui para minimizar os efeitos de viés de selecio, além da capacidade de

controle em relacio as variaveis nao observaveis que sao fixas no tempo.

Em relacdo as desvantagens, pode-se citar a dificuldade de precisar a
qualidade de selegao e definicdo do grupo de controle; se este n&o tiver a

mesma tendéncia temporal do grupo de tratamento, pode-se estimar resultados



26

viesados. Como se trata de uma metodologia empregada em experimentos
naturais, seu resultado em relagado ao fator de mudanca s6 pode ser analisado
apo6s a ocorréncia do fator, o que impede que o método seja utilizado como
previsdo ex ante do efeito do fator de mudanca, o que também pode ser

considerado uma desvantagem.
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CAPITULO 4 — RESULTADOS OBTIDOS

Esta secao apresenta, primeiramente, a comparagao da evolugéo da estrutura
de capital (Y) entre o grupo de tratamento e o grupo de controle ao longo dos
nove anos observados. Em seguida, aplica-se o método de diferengcas em
diferencas a base de dados, considerando apenas o ano imediatamente

anterior a abertura de capital (2006) e o ultimo ano de observacao (2016).

4.1 - Evolugao da estrutura de capital

Neste topico observa-se a comparagao entre a estrutura de capital (Y) das
empresas que formam o grupo de tratamento e o grupo de controle, durante os

nove anos observados.

Figura 2: Valor médio estrutura de capital grupo de controle versus grupo de

tratamento

0,350

0,300 -
0,250
0,200
0,150
0,100 -

0,050

0050 J 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Grupo de tratamento = + Grupode controle

Fonte: Elaboracéo prépria

Na Figura 2 observam-se as médias da estrutura de capital (Y), ou seja, graus
de endividamento dos grupos de tratamento e de controle. Nota-se uma queda
na participagcdo de capital de terceiros no ano de abertura de capital, 2007,
para o grupo de tratamento, que poderia ser explicada pelo aporte de novo
capital proprio com a realizacdo dos IPOs, especificamente quando ha oferta
primaria de ag¢des (novos fundos sdo obtidos) e um aumento constante da

participagdo do capital de terceiros nos anos seguintes. O grupo de controle
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mostrou um comportamento contrario, com uma reducdo da proporcdo de
capital de terceiros ao longo dos anos observados. Deve ser lembrado que as
empresas que formam o grupo de controle, em 2007, quando ocorre o fator de
mudancga, ja haviam sofrido os efeitos da abertura de capital, diferentemente
das empresas do grupo de tratamento, que sofreram o impacto naquele ano.
Em 2008, um ano apds a ocorréncia do fator de mudancga, as estruturas de
capital dos dois grupos apresentavam quase o mesmo nivel de participagao de

capital de terceiros, o que ja ndo se observa nos periodos seguintes.

Conforme citado anteriormente, em vista de imperfeicdes causadas pela
assimetria de informacédo, o acesso ao mercado amplo de capitais precisa
passar por um determinado tempo de maturacédo, apds a abertura de capital.
Nesse periodo os niveis de endividamento aumentariam, em seguida se
estabilizariam e por fim, viriam a cair. Seguindo este pressuposto, as linhas que
representam cada grupo podem convergir no futuro. No entanto, este evento
nao sera detalhado neste estudo. Esta € apenas uma das explicagdes para o
fato das empresas, tanto do grupo de tratamento quando do grupo de controle,

tendo capital aberto (apos 2007), apresentarem comportamentos distintos.

Outrossim, como nao se observam os momentos em que as empresas do
grupo de controle se tornaram abertas, € possivel conjecturar que o observado
a partir de 2007 é um processo pelo qual ainda podem passar as empresas

que realizaram IPOs naquele ano.

4.2 - Aplicacao da metodologia de diferengas em diferencas

Como exposto anteriormente, a metodologia de diferengas em diferencas
avalia o comportamento da variavel em questdo através do calculo da dupla
subtracdo. Essa dupla subtracido corresponde a diferenca do estimador, neste
caso a média simples da estrutura de capital (Y) (equacéo 2), das empresas do
grupo de tratamento e das empresas do grupo de controle antes e depois do

fator de mudanca.
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Substituindo a equacgao (1) pelos valores observados, temos:

Boo = {E[vroeo | = E [yrouea [} = {E[vraeo | = E [yrue |} (1)
Bop = (0,231 — 0,091) — (0,146 — 0,312)

Bop = (0,139) — (—0,166)

Bop = 0,306

Pode-se dizer que este estimador representa a real trajetoria da evolugcédo da
estrutura de capital das empresas considerando apenas o fator de mudanca
(abertura de capital). Mostrando que a representatividade da participacao do
capital de terceiros entre 2006 e 2016 deveria aumentar em 0,306 pontos
percentuais para o grupo de tratamento em relagdo a posi¢cdo inicial da
estrutura de capital (Y) em 2006. Sendo assim, sairia de uma posicdo de
participagdo de capital de terceiros de 15% em 2006 para 45% no final de

2016, em média.

A visualizagdo da real trajetéria também pode ser feita através do grafico

conforme a Figura 3.

Figura 3: Diferencas em Diferengas
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B
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-
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C . -
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’ B
0,15 - A=
0,1 - D
0,05 -
0 T
2006 Fator de mudanca 2016
= = = Grupo de tratamento Grupo de controle == + eEfeito real

Fonte: Elaboracéao propria
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A Figura 3 mostra a trajetéria da estrutura de capital (Y) do grupo de controle,
que nao sofreu o impacto do fator de mudanga (abertura de capital) no mesmo
momento do grupo de tratamento. Para este grupo o fator de mudanca ja havia
acontecido. E possivel observar que a participacdo do capital de terceiros teve
uma queda no decorrer dos anos, causada por fatores (ndo especificados) que
também influenciaram o grupo de tratamento. Mesmo com a influéncia desses
outros fatores, que fizeram com que a participacdo do capital de terceiros
diminuisse, o que se pode observar € que o impacto da abertura de capital fez
com que as empresas do grupo de tratamento superassem a queda na
participacdo de capital de terceiros, causada por esses fatores, e ainda
apresentar aumento da participagdo do capital de terceiros. A magnitude do
impacto causado pelo fator de mudanca pode ser observada pela diferenga dos
pontos: (B-A) - (D-C) = 0,306. Sendo assim, o impacto causado pelo fator de
mudanca nao é medido apenas pela diferenca entre 0 momento antes e depois
ao fator de mudanga do grupo de tratamento e sim, pelo contraste dessa

variagao com a ocorrida no grupo de controle.

Outra forma de apresentar o modelo de diferengas em diferencas € através de
regressdes lineares. Neste caso, considerando que a observagado da variavel
acontece em apenas dois periodos, antes e depois da abertura de capital, a

equacgao basica do modelo pode ser especificado da seguinte forma:

Yie =a+ yTie + ptie + B(Tirtie) + &5 (3)

Onde Y;; é a variavel dependente (equacao 2), para a empresa i no periodo t.
T;; € uma variavel indicadora igual a 1 para as empresas do grupo de
tratamento e a 0 para as do grupo de controle, e t;; € uma variavel indicadora
igual a 1 no segundo periodo analisado (2016) e a 0 no primeiro periodo
(2006). T t;; corresponde a interagdo entre essas duas variaveis e, portanto,
Bpp € 0 parametro de interesse a ser estimado, que determina a magnitude do
impacto causado pelo fator de mudanga (abertura de capital). Por fim, a,y e p

também s&o parametros, e ¢;; € o termo de erro.
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Utilizando software estatistico, Stata versao 14, para estimar essa regressao,
se obtém o mesmo valor encontrado anteriormente quando utilizando o calculo
da dupla diferenga, que mostra que a real trajetéria da estrutura de capital do
grupo de tratamento, que contempla um aumento de 0,306 pontos percentuais
em relacao a participacédo do capital de terceiros no final do periodo observado,
2016, em relacdo ao periodo inicial de observacédo, 2006. Percebe-se que a
estimativa do parametro de interesse, fBpp, €, estatisticamente significante dado

o p-valor de 1,3% observado no Quadro 7.

Quadro 7: Coeficientes da Regressao e significancia estatistica

Y Coeficiénte P-valor
Y -0,140 0,105
P -0,085 0,324
B 0,306 0,013
a 0,231 0,000
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CAPITULO 5 - CONCLUSAO

Buscando contribuir com a literatura brasileira a respeito de temas relacionados
a estrutura de capital, restricoes financeiras e abertura de capital, este trabalho
buscou expandir os estudos criando uma relagdo entre esses temas,
trabalhando um grupo especifico de empresas e evidenciando que a abertura
de capital pode romper dificuldades relacionadas as restricdes financeiras e
alterar de maneira significativa a estrutura de capital das empresas, dado um

determinado tempo de maturagao.

Os resultados obtidos, utilizando como base para analise a comparacgao entre
as empresas selecionadas com outro grupo de empresas, que denominamos
como grupo de controle mostraram que, isolando-se o fator de mudancga
(abertura de capital) dos demais fatores, a participagao de capital de terceiros
nas empresas que abriram capital em 2007 mais que dobrou até o nono ano
apos a abertura de capital, partindo de uma participagcado de 15% e alcangando

mais de 45% de participagao do capital total, em média.

Temos uma literatura restrita referente a relacdo direta entre abertura de capital
e mudancgas na estrutura de capital. Dudley e James (2016) trataram da
mudanga transitoria que pode haver na alavancagem das empresas pos
abertura de capital. A conclusdo deste trabalho € de que ndo se percebem
mudangas significativas na estrutura de capital em fungdo da abertura de

capital, no momento imediatamente posterior a abertura.

Conforme visto nas se¢des anteriores, a literatura a respeito da definicado da
estrutura de capital pelas empresas € controversa, no que diz respeito a
existéncia ou ndo de um ponto 6timo e o tema relacionado a restricdo
financeira se mostra de dificil medi¢gdo. Contudo, entende-se que ao abrir
capital a empresa diminui, de certa forma, a sua restricdo financeira. Essa
reducdo pode ser explicada, em parte, pelo acesso mais amplo ao mercado de
capitais, e também pela maior transparéncia na demonstragdo dos resultados.

Como consequéncia disso, sdo capazes de alterar sua estrutura de capital,
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indo de encontro com o resultado encontrado neste trabalho, depois de um

determinado tempo de maturacgao.

5.1 Limitagoes e sugestoes para pesquisas futuras

Conforme a literatura apresenta, varios fatores podem afetar a escolha de
estrutura de capital das empresas, e uma das principais premissas adotadas
neste trabalho foi a de considerar que tanto as empresas do grupo de controle
como as empresas que formaram o grupo de tratamento sofreram as mesmas
pressdes de mercado que poderiam afetar a sua estrutura de capital e, com
isso, isolar e considerar apenas a abertura de capital como fator de mudanca.
Contudo, a amostra trabalhada pode ser considerada pequena, pelo fato de

apresentar apenas trinta e duas empresas.

No entanto, o resultado apresentado € bastante consistente, o que possibilita,
tendo este trabalho um marco inicial, estudar de forma mais profunda outras
variaveis e também questdes qualitativas em relagcdo a mudanca na estrutura

de capital observada nas empresas que decidem abrir capital.

Trabalhos futuros podem reproduzir o estudo buscando informagdes de
empresas de capital fechado para base de selegdo do grupo de controle. Pode-
se também aprofundar nas discussdes em relagao a tempo de maturacéo e a
possibilidade de convergéncia das linhas que representam os grupos de

controle e tratamento, tal como apresentados na Figura 2.
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Apéndice 1: Lista completa das empresas que abriram capital

em 2007

Quadro 1: Razdo social das empresas que abriram capital em 2007 e seus

setores de atuacao

Razéo Social

ALGAR TELECOM S/A

B2W - COMPANHIA DIGITAL

BCO ABC BRASIL SA.

BCO INDUSVAL S.A.

BCO PANS.A.

BCO PATAGONIA S.A.

BCOPINE S.A.

BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.

BR MALLS PARTICIPACOES S A.

BR PROPERTIES S.A.

BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A.
BRAZILIAN FINANCE E REAL ESTATE S.A.

BRC SECURITIZADORA S A.

CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO S.A.

CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-CEEE-D
CONC ROD.OESTE SP VIAOESTE S.A
CONSTRUTORA TENDA S.A.

COSAN LIMITED

CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A.

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.
CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART
DURATEX S.A.

ENERGISA S.A.

ENEVA S.A

ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S A.
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A.
FERTILIZANTES HERINGER S.A.

GENERAL SHOPPING BRASIL S.A.

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A.
IGUATEMIEMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A
JMACEDO

JBSS.A.

JHSF PARTICIPACOES S.A.

KROTON EDUCACIONAL S.A.

LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A.

MARFRIG GLOBAL FOODS S.A.

METALFRIO SOLUTIONS S.A.

MINERVA S.A.

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A.
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A.
PARANA BCO S.A.

PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A.
SANTHER

SAO MARTINHO S.A.

SLC AGRICOLA S A.

SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A.

SUL AMERICA S.A.

TECNISA S A.

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A.

TRISUL S.A.

VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A.
WILSON SONS LTD.

Fonte: Economatica

Setor de atuagédo
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Financeiro e outros
Financeiro e outros
Financeiro e outros
Financeiro e outros
Financeiro e outros
Financeiro e outros
Financeiro e outros
Financeiro e outros
Financeiro e outros
Financeiro e outros
Financeiro e outros
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Consumo ciclico

Petrdleo, gas e biocombustiveis

Utilidade publica
Consumo ciclico
Financeiro e outros
Materiais basicos
Utilidade publica
Utilidade publica
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Materiais basicos
Financeiro e outros
Consumo ciclico
Financeiro e outros
Consumo né&o ciclico
Consumo né&o ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Bens industriais
Consumo né&o ciclico
Bens industriais
Consumo né&o ciclico
Consumo ciclico
Financeiro e outros
Financeiro e outros
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Bens industriais
Consumo né&o ciclico
Consumo n&o ciclico
Consumo ciclico
Financeiro e outros
Consumo ciclico
Bens industriais
Consumo ciclico
Consumo ciclico

Bens industriais

Sub setor de atuagao
Telecomunicagdes
Comércio

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Exploragédo de iméveis
Exploragédo de iméveis
Exploragédo de imdveis
Financeiro

Financeiro

Energia elétrica
Energia elétrica
Atividades auxiliares ao transporte rodoviario
Construgao civil
Petréleo, gas e biocombustiveis
Energia elétrica
Construgao civil
Exploragdo de imoveis
Madeira e papel
Energia elétrica
Energia elétrica
Diversos

Construgao civil
Construgdo civil
Quimicos

Exploragdo de iméveis
Construgao civil
Exploragdo de imoveis
Alimentos processados
Alimentos processados
Construgao civil
Diversos

Transporte

Alimentos processados
Maquinas e equipamentos
Alimentos processados
Construgao civil
Exploragdo de imoveis
Financeiro

Construgao civil
Construgao civil
Industria de papel, celulose e papelao
Alimentos processados
Agropecuaria

Tecidos, vestuario e calgados
Financeiro

Construgao civil
Transporte

Construgao civil
Construgao civil
Transporte
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O Quadro 2 apresenta a quantidade de empresas de acordo com o seu

subsetor de atuacgao:

Quadro 2: Sintese da distribuicao das empresas por sub setor de atuagao

Sub setor de atuagao
Agropecuaria

Alimentos processados

Atividades auxiliares ao transporte rodoviario

Comércio

Construgao civil

Diversos

Energia elétrica

Exploragao de iméveis
Financeiro

Industria de papel, celulose e papelao
Madeira e papel

Maquinas e equipamentos
Petréleo, gas e biocombustiveis
Quimicos

Tecidos, vestuario e calgados
Telecomunicagdes

Transporte

Quantidade de empresas

W A A A A A A O O N OO DD Ao -

Total geral

(3]
B

Fonte: Economatica
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Apéndice 2: Do File Stata Matching score

clear all
set more off
import excel "C:\Users\mb_diniz\Desktop\FGV\dissertacdo\base economatica

matching 2.xlsx", sheet("Base matching 2007 (2)") clear firstrow

keep Nome Lucroliquidodez2006 Receitadez2006
Imobilizado_ Ativototaldez2006 Curtoprazo Longoprazo

Dividaliquida_Passivo_PL

destring Lucroliquidodez2006 Receitadez2006 Imobilizado_Ativototaldez2006

Curtoprazo Longoprazo Dividaliquida_Passivo_PL, replace force

gen tratamento = 1

save "C:\Users\mb_diniz\Desktop\FGV\dissertacdo\base matching tratamento

2.dta", replace

import excel "C:\Users\mb_diniz\Desktop\FGV\dissertagcdo\base economatica

matching 2.xIsx", sheet("Base matching anterior a 2007") firstrow clear
keep Nome Lucroliquidodez2006 Receitadez2006
Imobilizado_ Ativototaldez2006 Curtoprazo Longoprazo

Dividaliquida_Passivo_PL

destring Lucroliquidodez2006 Receitadez2006 Imobilizado_Ativototaldez2006

Curtoprazo Longoprazo Dividaliquida_Passivo_PL, replace force

gen tratamento = 0

save "C:\Users\mb_diniz\Desktop\FGV\dissertagdo\base matching controle

2.dta", replace
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use "C:\Users\mb_diniz\Desktop\FGV\dissertacdo\base matching tratamento

2.dta", clear

append using "C:\Users\mb_diniz\Desktop\FGV\dissertagcao\base matching

controle 2.dta"

qui probit tratamento Lucroliquidodez2006 Receitadez2006
Imobilizado_ Ativototaldez2006 Curtoprazo Longoprazo
Dividaliquida_Passivo_PL

predict pscore

gen _auxsort = runiform()

sort _auxsort

gen _idsort=_n

qui psmatch2 tratamento, outcome(_auxsort) pscore(pscore) noreplacement

descending

gen _mpairs = _id

replace _mpairs = _n1if _nn==

qui levelsof _n1, local(controlpairs)
qui foreach level of local controlpairs {

replace _nn=1if _id=="level

recode nn 0=.

replace _mpairs = . if _nn!=1

keep if _nn==

sort tratamento
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