\\"b UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS — UNICAMP
i INSTITUTO DE ECONOMIA - IE

“a¥Y :
DEPARTAMENTO DE TEORIA ECONOMICA - DTE

UMICAMP

UMA ANALISE DOS FENOMENOS DE UNDERPRICING E
UNDERPERFORMANCE NOS PROCESSOS DE ABERTURA DE
CAPITAL NO BRASIL ENTRE 2004 E 2011

ALUNO: FREDERICO ALMEIDA TOLEDO

ORIENTADOR: PROF. RODRIGO LANNA FRANCO DA SILVEIRA

Campinas

2014



FREDERICO ALMEIDA TOLEDO

UMA ANALISE DOS FENOMENOS DE UNDERPRICING E
UNDERPERFORMANCE NOS PROCESSOS DE ABERTURA DE
CAPITAL NO BRASIL ENTRE 2004 E 2011

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado a
Comissdo de Graduacdo do Instituto de
Economia da Universidade Estadual de
Campinas para obtencdo do titulo de Bacharel
em Ciéncias Econbmicas, sob orientacdo do
Prof. Dr. Rodrigo Lanna Franco da Silveira.

Campinas

2014



AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a minha amada familia por todo apoio e conselhos me ditos
durante toda a minha jornada académica e na dificil decisdo de mudar o curso. A minha mée,
Antonia, por sempre estar ao meu lado e acreditar no meu potencial. Ao meu falecido pai, José
Antbnio, que ndo me viu cursar Economia mas sempre me apoiou na busca pelo conhecimento e
honestidade. A minha irm&, Francine, pelas dicas e pelo apoio concedido. Agradeco também a
Marilia, minha namorada, por todo apoio e conversas que me fizeram ser mais racional e menos
ansioso nessa trajetoria.

Aos meus colegas de curso, agradeco pelas horas de estudo em grupo, pelas ajudas de
altima de hora, pelo tempo perdido em conversas na cantina e pelas viagens para praia que
jamais serdo esquecidas. Rafael, Rodrigo, David, Erika, Ana, Luisa, Victor, Caio e Daniel, vocés
todos foram importantes para minha trajetoria nessa Universidade.

Aos professores do Instituto de Economia da UNICAMP que sempre estiveram dispostos
em nos transmitir conhecimento e dispostos em nos ajudar em qualquer duvida ou problema.
Especialmente agradeco ao Professor Rodrigo Lanna por toda orienta¢do no curso, na Iniciacao
Cientifica, nas decisdes sobre estagio e na orientacdo final desta monografia, além disso desejo

todo sucesso na sua carreira académica.



“Remembering that you are going to die is the best way I know to avoid the trap of thinking

you have something to lose. You are already naked. There is no reason not to follow your

heart.”

- Steve Jobs.



TOLEDO, Frederico Almeida. Uma analise dos fenémenos de underpricing e
underperformance nos processos de abertura de capital no Brasil entre 2004 e 2011.
Trabalho de Concluséo de Curso (Graduacdo) — Instituto de Economia. Universidade Estadual de
Campinas, Campinas, 2013.

RESUMO

A abertura de capital permite que companhias obtenham recursos para financiamento de novos
projetos de investimento. Esse processo, denominado Initial Public Offering (IPO), tem se
tornado, no periodo recente, bastante relevante no mercado de capitais brasileiro, especialmente
nos anos 2000, quando se observa um aumento de tais aberturas na BM&FBOVESPA. Desta
maneira, estudos que analisam os retornos dos ativos dessas companhias, obtidos no mercado
secundari e eventuais anomalias acarretadas por tais processos tornam-se relevantes. Uma
importante anomalia, ja detectada em diferentes mercados do mundo, consiste no fenémeno de
underperformance no curto e longo prazo ap6s o IPO. Neste contexto, o presente trabalho
avaliou a existéncia desse fendbmeno nos processos de abertura de capital realizados na bolsa
brasileira entre 2004 e 2011. Para a mensuracdo e avaliacdo deste fendmeno foi adotada a
metodologia de estudo de evento, verificando a existéncia de underperformance para diferentes
carteiras de aces de empresas que realizaram IPO no periodo acima citado. Observou-se que,
no primeiro dia de negociacdes, as empresas apresentarem retorno anormal médio positivo,
caracterizando o chamado underpricing. Entretanto, ap0s esse primeiro periodo, constatou-se

uma desvalorizacao das carteiras, estatisticamente significativa, no médio e longo prazo.

Palavras-chave: underperformance, abertural de capital, mercado de capitais.



ABSTRACT

IPO allows companies to obtain funds for financing new investments projects. This process,
called Initial Public Offering (IPO) has become in recent years quite relevant in Brazilian capital
market, especially in 2000’s, when we observe an increasing on the openings in
BM&FBOVESPA. Thus, studies that analyze the returns of the assets from these companies
obtained in the secondary market and anomalies entailed by such processes become relevant. An
important anomaly, detected in different markets of the world, is the phenomenon of short and
long-run underperformance after the IPO. In this context, the present study shows the existence
of this phenomenon in the process of going public on the Brazilian stock exchange conducted
between 2004 and 2013.For the measurement and evaluation of this phenomenon the
methodology of event study was adopted verifying the existence of underperformance for
different portfolios of IPO firms that conducted the above mentioned period. It was observed that
in the first day of negotiations, the companies had positive average abnormal return featuring the
underpricing phenomenon. However, after this first period, a devaluation of portfolios was
appointed both in economic terms and in level of statistical significance for the medium and long
term.

Keywords: underperformance, IPO, capital market.
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INTRODUCAO

A continuidade de uma companhia é determinada, principalmente, pela sua capacidade de
manter certo crescimento ao longo do tempo, dado que sua valorizagédo é baseada na expectativa
dos fluxos de caixa futuros da companhia. Tal avaliacdo pode ser alterada pela escolha da
estrutura de capital, ou seja, pela composicdo entre capital de terceiros e préprio para

financiamento da atividade produtiva.

De acordo com Modigliani e Miller (1963), uma companhia ao se endividar esta
contribuindo para o aumento do valor da empresa pela eficiéncia fiscal promovida e esse
processo ocorrera até o ponto em que tal contribuicdo seja contrabalanceada pelo custo de
restricdo financeira. Em relacdo ao capital de terceiros, diferentes fontes podem ser acessadas,
tais como o financiamento bancério e emissdo de debéntures, commercial papers e/ou bonds.
Quanto ao uso de capital préprio, isso pode ocorrer mediante reinvestimento de lucro acumulado

e/ou por meio de oferta inicial de acdes (IPO - Initial Public Offering).

A oferta publica inicial é o evento que marca a primeira colocagdo de acées’ de uma empresa
no mercado primario de capitais. A entrada de novos recursos para financaimento de novos projetos
por parte da empresa somente ocorre quando ha subscri¢do de seu capital no mercado primario.
Enquanto que no mercado secundario, principalmente bolsa de valores, as acdes ja emitidas sdo
negociadas entre os investidores e ndo existe qualquer novo ingresso de recursos para a empresa.
Ao subsescrever o capital de uma companhia no mercado secundario apenas, 0 processo passa a
ser denominado de follow-on. O processo de abertura de capital segue algumas etapas, sendo
uma das principais é a fixacdo do preco de emissdo. Este processo determina o sucesso da
compra das a¢6es no mercado primario (underwriting). Precos de emissdo muito superiores ao
que o mercado esta disposto a pagar podem resultar em fracasso na operagdo, acarretando
prejuizo. Na fixacdo do preco de langamento, deve-se observar a evolucdo da economia e do
setor de atuacdo da companhia, aléem de avaliar o valor do patrimonio liquido e as perspectivas
de rentabilidade da empresa (GOULART ET AL, 2012).

No mercado brasileiro, verifica-se, na década 2000, um progressivo aumento de companhias

que decidiram realizar IPO. Desde 2004, os processos de abertura de capital estiveram em

! AcBes sdo titulos nominativos negociaveis que representam, para quem as possui, a menor fragdo do capital social
da empresa emitente
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ascendéncia, atingindo o apice em 2007 com 58 aberturas, movimentando aproximadamente um
total de R$ 56 bilhdes. O ano de 2008 interrompeu tal evolugdo com o advento da crise do
subprime, observando, a partir de entdo, periodos de maior ou menor ocorréncia de IPOs e
follow-on. No biénio 2010/11, observam-se 11 ofertas publicas iniciais em cada um dos anos,
sendo os processos de follow-on que geraram o maior volume de recursos, aproximadamente R$
138 bilhGes em 2010. Em 2012, verifica-se ocorréncia de somente trés aberturas de capitais,
sendo tal processo retomado, em 2013, com 10 aberturas de capitais. (BM&FBOVESPA, 2014).

Um dos conceitos mais avaliados e discutidos na Teoria de Finangas consiste na Hipétese de
Eficiéncia de Mercado (HEM). De acordo com Fama (1970), segundo tal hipdtese, os precos dos
refletem todas as informacgbes disponiveis, existindo um répido ajustamento a cada novo
elemento que surge no mercado. Assim sendo, a HEM pressupde que ndo existem padrdes de
comportamento no mercado de acdes que possam resultar em retornos anormais, auferindo
ganhos maiores ou menores que a a média do mercado. A HEM pode ser classificada em trés
diferentes formas: fraca, semiforte e forte. Ao estruturar as trés formas da hipétese, Fama (1970)
ja afirmava que ndo havia a pretensdo de que o modelo fosse uma descri¢cdo quase exata do

comportamento do mercado de a¢cdes uma vez que evidéncias ilustravam o contrério.

Pesquisas recentes tém analisado algumas evidéncias contrarias a HEM, sendo estas
denominadas de anomalias de mercado, entre elas, underpricing e underperfomance. Silva e
Fama (2011) mencionam que a sobrevalorizacdo nos precos das acdes no dia do IPO, seguida de
significativa queda de valor, seja no curto, como no longo prazo, também se constitui em uma
importante anomalia de mercado. Tal fendmeno é denominado de short run underperformance e
long run underperformance, respectivamente. Leal (1991) observou tal evidéncia, verificando
que, entre o preco de lancamento no IPO e a cotacdo de fechamento no primeiro dia de

negociacéo, houve um retorno mediano de 35%.

Diante deste contexto, o presente trabalho tem o objetivo de avaliar e mensurar o efeito de
underperfomance dos IPOs realizados na BM&FBOVESPA entre 2004 e 2011 e analisar alguns
aspectos e caracteristicas relevantes da abertura de capital no mercado Brasileira. Neste sentido,
sera avaliada a existéncia de retornos anormais das acdes das empresas que abriram capital no
periodo citado, ampliando a anélises feitas por Silva e Fama (2011) e Leal (1991), sendo possivel

avaliar tais aspectos em aberturas de capital que ocorreram antes e ap0s a crise do subprime.
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CAPITULO 1 - IPO E FONTES DE CAPTACAO DE RECURSOS

O capitulo primeiro tera por objetivo fornecer um panorama geral sobre estrutura de
capital das companhias e fontes de finanaciamento, destacando-se o processo de abertura de
capital em bolsa de valores. Além disso, analisard o processo de abertural de capital no Brasil,
motivacOes e beneficios ao se realizar um IPO, custos e desvantanges de se tornar uma
companhia de capital aberta e as etapas do processo. Por fim, sera apresentada uma evolucgéo

dos IPOs recente no mercado de capitais brasileiro.

1. Fontes de captacéo de recursos

O financiamento de uma corporacao pode ocorre por meio de capital préprio (dos acionistas)
e de terceiros. Além disso, também podem ser classificados em monetarios, que presentam o
meio circulante disponivel na economia (dinheiro em circulagdo mais depoésitos bancéarios a
vista), e ndo monetarios definidos pelos titulos e valores mobiliarios negociados no mercado
(acBes, debéntures, letras de cambio, certificados de depdsitos bancérios etc) (ASSAF NETO,
2012).

1.1 Finaciamento por meio de recursos proprios

O financiamento de uma companhia por meio de recursos proprios pode ser realizado através
de retencdo do lucro acumulado (autofinanciamento) e por meio de subscri¢do de suas a¢fes em
mercado primario — IPO. Tal modalidade de financiamento € priorizada no mercado brasileiro
pois as linhas de crédito e financiamento — financiamento por capital de terceiros - oferecidas
para o0 setor produtivo pelas instituicbes financeiras sofrem duas desvantagens que tem se
mostrado caracteristicas permanentes ha algumas décadas: altos encargos financeiros, ou sejas,
juros elevados e baixa oferta interna de crédito de longo prazo. Dessa maneira, 0s investimentos
produtivos apresentam restricdo de crédito e baixa capacidade de alavancagem, travando o
crescimento e competitivdade do setor privado brasileiro. Esse quadro ilustra a incipiente
situacdo e baixa maturidade do mercado de capitais brasileiro e seu sistema financeiro. (ASSAF
NETO, 2012).

13



1.2 Financiamento por recursos de terceiros
1.2.1 Repasses de recursos internos e externos

Tal modalidade se refere as operacbes de captacdo de recursos diretamente pela
companhia nas instituicbes financeiras componentes do mercado de capitais. E o principal
instrumento de divida do mercado de capitais brasileiro, pois € 0 meio que apresenta 0s maiores
prazos e a indexacdo de seu pagamento é flexivel. Entretanto, o custo de estruturacdo é
extremamente elevado, e um determinado rating de crédito por parte da companhia. Os ratings
de crédito sio uma opinido das agéncias classificadoras de risco? sobre a qualidade do crédito e
expressam a capacidade e a vontade de um emissor de honrar suas obrigagOes financeiras,
integralmente e no prazo determinado (STANDARD&POORS, 2014).

1.2.2 Susbscricéo de Debéntures

O processo de emissao de debéntures, em geral, segue 0 mesmo racional e sistematica de
subscricdo de acdes que sera discutido na proxima secdo (vide Secdo 1.2). A definicdo de
debéntures, segundo Assaf Neto (2012), pode ser tida como titutos privados de crédito, emitidos
exclusivamente por companhias de capital aberto e colocadas no mercado a disposicdo de
investidores. Segundo o préprio autor, existem algumas vantagens de uma companhia se

alavancar financeiramente através desse instrumento:

e Maior visibilidade da empresa no mercado;

e Prazos de financiamento mais longos, sem exercer alteragcdes no controle acionario da
empresa;

e Possibilidade de captar maior volumet de capital;
e Adequacdo da operacao ao fluxo de caixa da empresa;

e Reforco para investimento fixo e em capital de giro.

2 Também sdo denominadas de agéncias de rating e as maiores no mercado internacional séo a Standard&Poors,
Fitch e Moody’s.
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Entretanto, segundo o estudo da BM&FBOVESPA (2005), a necessidade da companhia
possuir registro de companhia aberta na CVM e tal instituicdo requerer um prospecto de emissao

para prazos superiores a 180 dias, podem ser apontados como duas possiveis desvantagens.

1.2.3 Arrendamento Mercantil (Leasing) e Notas promissérias (commercial papers)

As operacdes de arrendamento mercantil permitem que a companhia se utilize de
determinado ativo mediante o estabelecimento de um contrato de aluguel com uma instituigdo
arrendadora. J& os commercial papers séo titulos de curto prazo emitidos pelas companhias para
financiar seu capital de giro (BM&FBOVESPA, 2014). Esses instrumentos apresentam a
vantangem de possuir uma estrutura flexivel e serem baseados no relacionamento entre o cliente
a companhia emitente. Entretanto, os custos dessas operagdes dependem da analise do crédito da

companhia. Além dessa desvantagem, 0s prazos sao mais curtos.

1.2.4 American Depositary Receipts e Eurobonds

Como o mercado de capitais brasileiro é incipiente, muitas companhias brasileiras
buscam ter suas acdes negociadas na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE) a fim de suprir a
caréncia de fundos de longo prazo e liquidez. Uma outra alternativa no mercado internacional se
baseia nos chamados Eurobonds, que sdo titulos denominados em uma moeda diferente do pais
ou mercado em que serd emitido. Eurobonds s&o instrumentos de financiamento atrativos, pois
fornece ao emissor a flexibilidade de escolha do pais de acordo com as regulagdes presentes e
por estarem denominados em outra moeda que ndo ao do pais que sera comercializado,
mitigando o risco cambial. S&o atrativos para investidores que buscam alta liquidez e prazos
longos. Entretanto, os custos de estruturacdo sdo altos para operagGes de montante inferior a

USD 100 milhdes, sendo necessério seguir alguns covenants®.

® Covenants sdo clausulas contraturais de titulos de divida, que protegem o interesse do credor estabelecendo
condicbes que ndo devem ser descumpridas. De maneira geral, caso um covenant seja quebrado, o credor tem o
direito de requer o vencimento antecipado da divida. Estas condi¢des tem por objetivo reduzir o risco de ndo
recebimento por parte do credor e também reduzir o custo da divida do credor. (IFRS, 2014)
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2. IPO - Initial Public Offering

2.1 Conceito
A legislacdo define como companhia aberta aquela que pode ter seus valores mobiliarios,

tais como agdes, debéntures e notas promissorias, negociados de forma publica. Por exemplo, em
bolsa de valores. Em outras palavras, somente empresas que abriram o capital podem ter seus
valores mobiliarios negociados publicamente. A oferta pablica inicial é o evento que marca a
colocacgdo de acbes de uma empresa no mercado primario de capitais. Pode-se definir acdo como
a menor parcela em que o capital social de uma companhia ou sociedade andénimaa é dividido,
constituindo, portanto, um titulo de partipacdo a cada acionista que a detém. As ac¢Ges de uma
companhia aberta, de acordo com a CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios), podem ser:

i) Escriturais ou representadas por cautelas ou certificados;

ii) Conversiveis em dinheiro, a qualquer tempo quando ha mercado secundario ativo;

iii) Ordinarias (garantindo todos os direitos de acionista, sendo o mais importante o
direito a voto) ou preferenciais (tém preferéncias com relacédo as acdes ordinarias, por
exemplo, direito de recebimento em caso de faléncia da empresa);

iv) Ter como modalidades de rendimento: dividendos, bonificagdo em acdes ou em
dinheiro, direito de subscricdo, venda de direitos de subscri¢do*:

v) Ter sua lucratividade composta pela variacdo do preco (ganho de capital) acrescida de
rendimentos e exercicio de direitos.

vi) Ter seu valor, preco de compra e venda, determinado em mercado, variando

principalmente em funcdo do desempenho financeiro ou previsto para a companhia.

Além disso, as acGes podem se diferenciar quanto a modalidade de rendimento, sendo através
de dividendos, bonificagcbes em ac¢Ges ou em dinheiro, direito de subscri¢cdo ou venda de direitos
de subscricdo. A sua lucratividade é composta pela variagdo do preco (ganho de capital)

acrescida de rendimentos e exercicios de direitos. Ja o seu valor, preco de compra e venda, Ssao

* Subscricdo é um aumento de capital deliberado por uma companhia, em que ha emissdo de novas acdes. Os
acionistas da empresa possuem preferéncia na compra desas novas agdes (direito de subscri¢do) na proporcao da sua
participacdo no capital social da companhia. O direito de subscricdo ¢ um ativo negociado no mercado secundario,
no decorrer do prazo estabelecido para o exercicio do direito, que pode ser exercido ou nao pelo acionista. Passado o
prazo, o ativo deixa de existar, perdendo seu valor. (GOULART et al, 2012)
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determinados em mercado, variando principalmente em funcdo do desempenho financeiro ou

previsdo de desempenho da companhia.

Uma empresa somente obtém novos recursos para financiamento de seus projetos quando ha
subscricdo de seu capital (na forma de a¢des) no mercado primério. Em tal processo hd uma
expectativa de criacdo de um mercado secundério liquido do titulo ap6s a sua emissao (RITTER,
1998). O IPO cria liquidez das acles, as quais sdo, em seguida, negociadas no mercado
secundario (mercados de balcdo, organizados ou nao, e principalmente em bolsas de valores)
entre os investidores, ndo existindo qualquer novo ingresso de recursos para a empresa. Dessa
maneira, 0 mercado secundario compreende unicamente a revenda dos titulos com a
transferéncia de sua propriedade e ndo impacta diretamente nos fluxos de recursos disponiveis as
sociedades emitentes (GOULART et al, 2012). Assim, uma companhia realiza IPO apenas uma
vez em sua histdria, quando seus papéis passam a ser negociados em mercado secundario, as

novas distribui¢des de acdes sdo chamadas de follow-on ou emissfes subsequentes.

Também podem existir as chamadas ofertas secundarias que sdo caracterizadas pela
subscricdo publica de um block® de acBes por parte de algum acionista. Tal operacdo é
semelhante a uma subscricdo priméria de capital, porém ndo ha captacdo de recursos para a
companhia e 0s recursos irdo somente para o acionista vendedor. A Figura 1 ilustra a diferenca e

o relacionamento entre 0 mercado primario e secundario com os agentes econdmicos.

Figura 1. — Mercado primario e secundario.

> Block é uma grande quantidade de um agdo ou outro papel securitizado comprado ou vendido por grandes
investidores, normalmente, investidores institucionais (fundos de investimentos, pensdo, etc). Ndo ha uma definicdo
do tamanho que constitui um block de agdes, mas um limiar normalmente utilizado é mais que 10.000 a¢bes ou mais
de USD 200.000 em titulos de divida. (INVESTOPEDIA, 2014).
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2.2 Fatores determinantes para tomada de decisdo para um IPO

Ao se decidir realizar um IPO, as estruturas legal e econémica da companhia sdo alteradas de
modo significativo, pois os administradores estatutarios ficam responsaveis por um novo grupo
de investidores ao invés de responder exclusivamente para uma estrutura concentrada de
acionistas. Além disso, a companhia fica comprometida com a divulgacdo de informac6es
operacionais e financeiras com a periodicidade exigida pelo mercado no qual ela esta negociando
suas acOes. Tal fato faz com que os administradores responsaveis pelas decisfes estratégicas da
companhia tenham que dar satisfagdo aos novos investidores de cada agdo ou medida adotada,
com vista no desempenho de longo prazo da companhia (DRAHO, 2005).

A decisdo de realizar abertura de capital através de um IPO é um dos eventos mais
importantes na vida de uma empresa. Para se tomar tal decisdo, é necessario, em primeiro lugar,
responder a pergunta: quais motivos de realizar um IPO? Devido a realizacdo de um IPO ser
estrategicamente relevante para o crescimento das empresas, deve-se balancear os motivos, 0s
beneficios e as desvantagens trazidos pela abertura de capital. Se, por um lado, existem 0s
beneficios, como por exemplo obtencdo de recursos via mercado de capitais e fornecimento de
liquidez para investidores, por outro lado, existem custos envolvidos no préprio processo de

abertura de capital, bem como dispéndios necessarios a manutencdo da companhia aberta.

2.2.1 Motivos e Beneficios de um IPO

De acordo com BM&FBOVESPA (2011), os motivos que levam as empresas a decidirem

por realizar a abertura de capital sdo os mais variados, tais como:

a) Ter acesso a0 mercado de capitais para obter recursos para, por exemplo, financiar
projetos de investimento e aumentar market share (utilizando o capital obtido para fusdes
ou aquisicoes).

b) Oferecer liquidez para empreendedores ou viabilizar saida de socios investidores, por

exemplo, fundos de private equity ou venture capital.
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c) Criar referencial de avaliacdo do negdcio. Apos a abertura de capital, a empresa passa a
ser avaliada constantemente pelos investidores e analistas sell side®. O preco de suas
acBes no mercado acionario é um indicador do seu valor, pois significa um equilibrio
entre as percepcdes de investidores e analistas, refletindo as expectativas a respeito do

fluxo de caixa futuro da companbhia.

Outra razdo relevante diz respeito a estrutura de capital da empresa, pois, além do IPO ser
uma fonte de recursos, 0 processo se torna atrativo para reducdo do nivel de endividamento da
empresa (BRAU, 2010). Também nota-se que os IPOs facilitam a realizagdo de fusdes e
aquisicdes devido a entrada de recursos na empresa e pelo fato de ter acesso ao mercado de
capitais. (CELIKYURT, SERVILIR & SHIVDASANI, 2010).

De acordo com Pagano, Paneta e Zingales (1998), a probabilidade de uma empresa realizar
IPO esta relacionada a avaliacdo da industria a qual a empresa pertence no mercado de acdes,
uma vez que os IPOs ocorrem em forma de cluster, isto ¢, momentos com grande nimero de
abertura de capital.

Os beneficios incorridos da decisdo de abrir capital em uma bolsa de valores para uma
companhia sao diversos e de diferentes naturezas. No ambito financeiro, a decisao de realizar um
IPO traz para a companhia uma nova fonte de recursos para financiamento de projetos e
expansdo organica. O financiamento por meio de emissdo de acBes, ou seja, do aumento do
capital proprio e admissao de novos socios é uma fonte de recursos ilimitado, pois, uma vez que
a companhia apresente projetos com viabilidade econdmica e geragdo de valor para os acionistas,
os investidores terdo interesse em financia-los. (BM&FBOVESPA, 2011). Apés a abertura de
capital, a exigéncia por parte dos acionistas passa de “ter uma companhia rentavel” para “ter uma
companhia cada vez mais rentavel”.

Outro aspecto vantajoso para uma companhia ao realizar IPO é promover liquidez do capital
social da companhia, ou seja, o socio de uma empresa de capital aberta apresenta maior
possibilidade de venda de sua participacdo via negociacdo em bolsa de valores devido a
exposicao constante dos papeis da companhia, ao contrario do socio de uma empresa de capital

fechado. Também ha aumento da liquidez patrimonial pelo motivo da empresa ter se tornado

® Analistas sell side sdo representantes de bancos ou corretora de valores que emitem relatérios de compra,
manutenc¢do ou venda de acdes de companhias listadas em bolsa de valores. Seu objetivo principal é vender titulos
para investidores clientes da instituico que representam. (TREIGER, 2009).
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publica, assim, investidores do mundo inteiro passam a analisar tal companhia e eventualmente
podem se interessar por adquirir certa participacao.

O IPO pode também ser motivado com vistas a uma maior profissionalizacdo da companhia
para se promover uma governanca mais eficiente, além do interesse de se precificar a empresa
(ou uma unidade de seu negdécio). Realizar um IPO gera credibilidade para a companhia em
frente a diversos publicos, pois significa que a empresa teve capacidade de se organizar, ter
transparéncia de seu desempenho financeiro e mostrar os objetivos da companhia. Apos a
abertura de capital, a companhia passa a ter maior visibilidade, dado que comeca a ser
acompanhada de uma maior quantidade de investidores e pela midia que cobre o mercado de
capitais. Segundo a analise de Frieder, Sato e Tookes (2008), ha uma correlacdo positiva entre o
aumento de investidores e o crescimento de vendas por parte das companhias, especialmente as
do setor varejista. Logo, € confirmada a hip6tese de que potenciais investidores também séo
consumidores em potencial. Associada a questdo da imagem da companhia, a CVM e a
BM&FBOVESPA exigem das companhias que desejam abrir seu capital que aumentem seu
nivel de governanca corporativa, passando a adotar préaticas utilizadas pelo mercado que elevem
a transparéncia na execucdo e divulgacdo das estratégias financeiras e operacionais das

companhias.

2.2.2 Custos e Desvantangens

Apesar dos beneficios e vantangens de se realizar um IPO serem evidentes, uma companhia
ao tomar a decisdo de realiza-la deve conhecer todos 0s custos e possiveis desvantanges de tornar
uma companhia de capital aberto. Estudo elaborado pela BM&FBOVESPA (2005) resume o0s

custos incorridos no processo de abertura de capital — Tabela 1.
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Tabela 1 — Custos no processo de abertura de capital.

Discriminacdo da Oferta Oferta Doméstica (R$) Oferta Global (R$)
Comissdes de Underwritting * 2% a 3% 3% a 4%
Servicos Legais - Ofertante 250.000 a300.000 1.150.000 a 1.700.000
Servicos Legais - Lider 100.000 a 150.000 250.000 a 300.000
Primeira auditoria - BRGAAP 150.000 a 300.000 -
Auditoria - IFRS 150.000 a 300.000 -
Auditoria - Comfort Letters 30.000 100.000
Publicagdes de Emissfes** 142.000 -
Taxa de Registro CVM 82.870 -
Listagem Internacional *** - 665.000
Prospecto de Emissédo 30.000 30.000
Road Shows 24.900 20.000
Tradugdes - 30.000
Despesas de Viagem 21.200 68.250
Materiais de Apresentacéo 15.000 15.000
Brindes 10.000 10.000

*Em relacdo ao total captado na oferta publica

** Média dos principais jornais + Diario Oficial

*** Refere-se ao registro na SEC e na listagem NYSE (média das operagdes GOL e CPFL)
Fonte: BM&BOVESPA, 2005. Elaboragéo Propria.

Em relacdo aos gastos com a manutencdo da condicdo de companhia aberta, 0 mesmo
estudo realizado pela BM&FBOVESPA também permite estimar o quanto a empresa deve
desembolsar para manter sua condi¢cdo de companhia aberta e de governanca corporativa. Uma
companhia que deseja manter seu capital aberto é obrigada a manter uma auditoria independente
para revisdo de suas demonstracdes financeiras. A revisdo deve ser feita anualmente, sendo que
ao final do ano-fiscal, a empresa deve divulgar suas demonstracdes financeiras com o parecer da
auditoria. Além disso, a cada fim de trismestre, exige-se também da companhia que seja emitida
0s chamados ITRs (informacGes trimestrais do desempenho financeiro e operacional) que
também devem conter o parecer de uma auditoria independente. Pela Leia das SAs, as
sociedades por a¢Oes devem, nos quatro meses seguintes ao término do exercicio social, realizar
a assembléia geral ordinaria para aprovagdo das contas da administragdo. A publicacdo do
balango e das demonstracdes financeiras deve ser feita anteriormente a essa reunido. Os Editais
de Convocacdo, as Atas de Assembléia e 0 Aviso aos Acionistas devem ser publicados trés vezes
no Diario Oficial e em algum jornal de grande circulagdo. O estudo estimou, em 2005, uma
desembolso médio de aproximadamente R$ 180 mil para as empresas realizarem suas
divulgacoes.
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Além desses custos, ha os chamados “custos de listagem” que sdao para manter o registro
de companhia junto a CVM e as acgdes negociadas na bolsa brasileira. De acordo com
BM&FBOVESPA (2011), os custos de listagem s&o dividos em:

a) Anuidade: Montante fixo de R$ 35.000,00 e uma parcela variavel de
0,0045% sobre a diferenca do capital social da companhia e o valor fixo,

sendo a anuidade maxima a ser paga R$ 850.000,00.

b) Taxa de Analise: A BM&FBOVESPA cobra um valor fixo de R$ 51.000,00
para fazer a analise de todos os requisitos necessarios para a abertura de
capital da companhia.

A companhia ainda deve pagar junto a CVM uma aliquota de 0,3% sobre o valor da
oferta publica. Adicionalmente, existe desembolso relativo a taxa de fiscalizacdo com
periodicidade trimestral. Segundo CVM (2014), tal taxa varia de acordo com o patriménio

liquido conforme tabela abaixo — Tabela 2

Tabela 2 — Custos de fiscaliza¢do pela CVM.

Patrimonio Liquido (R$) Taxa (R$)
Até 8.287.000,00 1.243,05
De 8.287.000,01 a
41.435.000,00 2.486,10
Acima de 41.435.000,00 3.314,80

Fonte: CVM. Elaboragéo propria.

Toda companhia que possui aces negociadas em bolsa deve manter, dentro da sua estrutura
corporativa, uma area especializada no relacionamento com o acionista. O tamanho e as fungoes
da area dependerdo do nivel de governanca corporativa e conseqiientemente do segmento de
listagem escolhido na abertura de capital. A empresa deve contar ainda com um alto executivo
que exerca a funcdo de Diretor de Relagdo com Investidor. Grande parte das empresas opta por
acumular essa fungéo com o diretor financeiro ou mesmo com o diretor administrativo. Segundo
as estimativas mostradas no estudo da BM&FBOVESPA (2005), o gasto medio de uma area bem
estruturada que conta com quatro a cinco funcionarios com dedicacao exclusiva a esse servico

pode chegar a 400 mil reais, excluindo o salario e encargos do Diretor de RI.
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O fendmeno do underpricing também é encarado como um custo indireto para a companhia.
O underpricing pode ser definido como uma sobrevalorizacdo das acbes no inicio de sua
negociacio em bolsa de valores (SILVA e FAMA, 2011). Tal fendmeno é encarado pelos
agentes de mercado como um custo, pois o preco pago pelas agdes foi menor do que o seu valor,
ou seja, seu preco potencial. De acordo com Loughran e Ritter (2002), essa perda pode ser
definida como o produto do nimero de acbes emitidas pela diferenca entre o0 preco pago e o
preco potencial do papel. Quando ocorre o underpricing, diz-se que se “deixou dinheiro na
mesa”. Segundo o mesmo estudo dos autores anteriores, foi “deixado na mesa” entre 1990 e
1998 nos 3.025 IPOs ocorridos no EUA um montede aproximadamente de de USD 27 bilhdes,
montante esse duas vezes maior que o valor dispendido com comissdes as instituicGes
financeiras. Entretanto, verificou-se também que geralmente os administradores das companhias
que realizam IPO ndo ficam insatisfeitos com o custo de underpricing. Essa relativa satisfacdo é
baseado no fato de que os administradores, apesar de reconhecerem que ganharam menos
dinheiro do que potencialmente deveriam ter ganho, encontram-se em uma posi¢cdo de mais
riqueza do que imaginavam anteriormente ao IPO, ou seja, devido a sobrevalorizacdo das agdes o
seu patrimonio também se elevou consideravalmente.

Segundo Rocca e Carvalho (1999), em um levantamento com 43 companhias brasileiras, 0s
custos de manutencdo foram indicado como a principal desvantagem de uma abertura de capital.
Dentre as empresas pesquisadas, 62,8% citaram tais custos como a principal desvantagem da
abertura, ao passo que que 88,4% incluiram-na entre as cinco desvantagens mais importantes.
Fatores relacionados ao custo do capital préprio (subvaloracdo das empresas abertas) aparecem
em segundo lugar, com apenas 11,6% das companhias entrevistadas. Fatores relacionados a
perda de confidencialidade pelas exigéncias de demonstracdo de resultados operacionais e
financeiros foram listados em primeiro lugar para 16,4% das empresas, tal como mostrado na
Tabela 3.
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Tabela 3 — Principais desvantanges de realizar IPO.

Empresas que Empresas que
Desvantangens listaram em listaram entre as 5
primeiro lugar mais importantes
Custos de Manutencao 62.8% 88.4%
Precos das a¢0es inferior ao valor da companhia 11.6% 60.5%
Custos de underwritting 7% 49%
Elevado underpricing 7% 46.6%
Planejamento tributario 7% 28%
Concorrentes sdo empresas fechadas 4.7% 48.9%
Informac®es estratégicas a concorrentes 4.7% 32.7%
Altos custos de titulos de divida 2.3% 32.5%
Dividendos maiores 2.3% 18.6%

Fonte: Rocca e Carvalho (1999)

2.3 Qual o momento para um IPO?

O momento ideal para a realizacgdio de um IPO varia de acordo com o ambiente
macroeconémico do pais e do mercado de capitais em que a comapanhia se deseja inserir, além
de outras questdes e variaveis que influenciam a decisdo dos administradores para realizar o IPO.
Uma dessa variaveis € o fator informacional, pois abrir capital, como dito anteriormente,
significa expor dados financeiros e operacionais no mercado. Entretanto, algumas informacdes
sigilosas e estratégias ndo se tornardo de conhecimento publico. De acordo com Chemmanur e
Fulghieri (1999), o momento ideal para se realizar uma abertura de capital é quando ha equilibrio
na relacdo entre o custo de incerteza da avaliagdo e a diminuicdo de risco exigida pelos
investidores devido ao fato que o empresario possui todas as informalgdes a respeito da
companhia ao passo que os investidores ndo possuem tal conhecimento. Por ndo possuir todas as
informacdes, a avaliacdo do investidor se torna incerta e assim exige que seja pago um prego
menor para compensar o risco do investimento. Também para Maug (2001), a companhia deve
realizar o IPO no momento em que as informacgdes puderem ser utilizadas pelos investidores
externos para fazer uma correta avaliacdo da companhia, diminuindo o prémio pelo risco e a
possibilidade da existéncia de um grande underpricing. Assim, o beneficio de possuir

informacdes internas a companhia gerado ao proprietario de uma companhia privada deixa de
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existir a medida que a companhia avanca no seu ciclo de vida, tornando, assim vantajoso a
realizacdo de uma abertura de capital.

Uma outra variavel determinante do momento correto para se realizar uma abertura de
capital é a estrutura da companhia e da inddstria a qual a companhia esta inserida. Caso varias
empresas de um determinado setor econémico realizem um IPO, o mercado passara a conhecer
mais dessa industria e isso pode impulsionar um novo movimento de abertura de capital na
mesma industria. De acordo com Pagano, Paneta e Zingales (1998), a probabilidade de uma
empresa realizar IPO est4 relacionada a avaliagdo da inddstria a qual a empresa pertence no
mercado de acgdes, uma vez que os IPOs ocorrem em forma de cluster, isto €, momentos com
grande numero de abertura de capital. E valido notar que uma companhia, ao realizar o “first
move” em dire¢do ao IPO dentro de seu setor, pode gerar vantagens competitivas, pois seréo
captados recursos durante a oferta para a realizacdo de projetos e para aquisi¢des, enquanto que
as companhias concorrentes ainda nao possuem tais recursos para investir em seu crescimento.
Ao optarem por emitirem ac¢bes no mercado primario no futuro, os recursos desejados podem
“ndo estar mais na mesa”’, ou seja, podem enfrentar um momento de incerteza onde os
investidores ndo estdo dispostos a investir e/ou exigem um alto prémio.

Ja em relacdo a estrutura de capital da propria companhia, Fisher (2000) sugere que a
probalidade uma empresa alema realizar um IPO é proporcional a intensidade de ativos
intangiveis e investimentos em pequisa e desenvolvimento. De modo geral, empresas germanicas
abrem seu capital apds terem crescido e investido bastante tornando o mercado de capitais uma
fonte urgente e acessivel para captar recursos para novos investimentos. Adicionamente, em um
estudo com aproxidamente 17 mil IPOs em 38 paises diferentes, Kim e Weisenbach (2005)
concluiram que em 89% das emissdes 0s recursos obtidos foram para o caixa da companhia a fim
de mitigar a necessidade de capital. A emissdo em mercado primario de tais companhias esta
correlacionada com a necessidade de capital, com o forte crescimento do investimento e com a
adequacdo da estrutura de capital (nivel de endividamento). Portanto, nota-se que o IPO é
realizado idealmente quando uma companhia necessita de entrada de capital e para diminuir seu

grau de alavancagem financeira.

2.4 Etapas do processo de IPO

2.4.1 Decisdo da administracéo e contratacdo de auditoria externa
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A realizacdo de um IPO, em geral, segue algumas etapas. A primeira delas se baseia na
decisdo da alta administracdo da empresa em realizar a abertura que tem como fatores
determinantes os aspectos apresentados nas secOes anteriores. ApoOs a decisdo de realizar a
abertura de capital, efetiva-se a contratagdo de auditoria externa, uma vez que a legislagdo
brasileira exige que as empresas tenham suas demonstracGes contabeis auditadas, a partir de,
pelo menos, trés anos antes da realizagcdo da oferta (Instrucdo CVM n° 400). A contratacdo de
uma auditoria externa estd intimamente relacionada a certificagdo de credibilidade e
confiabilidade dos dados operacionais e financeiros da companhia que abrira seu capital. A
contratacdo de uma auditoria independente de grande nome no mercado internacional pode
mitigar os riscos de litigios futuros. Recentemente, o mercado de auditoria de empresas apresenta
uma estrutura extremamente consolidade, sendo que 90% do mercado internacional dessa
indUstria de servicos é dominado por quatro empresas: PricewaterhouseCoopers, Ernst&Young,
KPMG e Deloitte (DRAHO, 2005). Dessa maneira, a contratacdo por parte da companhia de
uma dessas empresas fornece confianga quanto aos dados que serdo divulgados e credibilidade

para a futura capitalizagéo e acesso a mercados.

2.4.2 Contratacdo de underwriter e escritorios de advocacia e posterior inicio do quiet period

A segunda etapa consiste na contratacdo de um underwritter, que sera o intermediario
financeiro responsavel pela colocacdo das aces no mercado. Na grande maioria dos casos 0
underwritter € um banco de investimento. Tal instituicdo financeira realizara todo o processo
junto a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), a comecar pelo pedido de registro de
companhia aberta. A contratacdo de um underwritter com experiéncia e boa reputacdo no
mercado € vital para a operacdo de abertura de capital. Caso assim ndo for, a oferta publica
inicial de acOes apresentara o risco de ndo ser bem sucessida ou porque as acdes nao foram

corretamente precificadas ou porque ndo foram totalmente vendidas a investidores.

Uma companhia que tem seu IPO coordenado por um banco de investimento de boa
reputacdo apresentara mais confianca para os investidores, tornando-se assim mais facil a
penetracdo em diferentes mercados e maior acesso aos recursos. Um banco de investimento com

boa reputacdo evita trabalhar com uma empresa que ndo tenha potencial para o mercado, pois o
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desempenho da emissdo pode ser abaixo das expectativas e assim afetar a imagem do
underwritter. Dessa forma, a contratacdo de um banco de investimento com prestigio no
mercado pode ser um sinal para investidores de que a coferta é confiavel, passivel de se analisar
para alocacéo de capital (CARTER e MANASTER, 1990). De acordo com Su e Bangassa
(2011), a reputacdo do underwritter esta relacionada ao underpricing da emissdo. Os autores
examinaram aproximadamente 290 IPOs realizados por companhias chinesas entre 2001 e 2006
e concluiram que a reputacdo do intermediario financeira é estatisticamente e positivamente
relacionado ao desempenho de longo prazo das agdes das empresas. Os retornos de longo prazo
sdo menos negativos para IPOs que foram subscritos por bancos de investimentos com boa

reputacao do que aquele subscritor com underwritter de menor reputacao.

A prestacdo de servigo do chamado underwritter consiste em trés partes, basicamente,
sendo elas: assessoria da alta administracdo na preparacdo do prospecto de distribuicdo publica,
avaliacdo inicial do valor da empresa e distribuicdo das acOes para os investidores interessados.
O documento denominado de prospecto de distribuicdo pablica é uma exigéncia da CVM
segundo instrucdo 400. O prospecto € o documento que fornece todas as informacGes
importantes sobre o IPO, desde o setor que a companhia atua até os riscos envolvidos. Este
altimo ponto é um fator crucial uma vez que que é a partir dele que partirdo as analises dos

investidores para alocacdo ou ndo de capital no processo de IPO.

Além disso, a instituicdo financeira, juntamente a empresa emitente, conduz uma série de
estudos para avaliacdo atual da empresa e conjuntura do mercado (processo denominado de due
dilligence). Tomam-se, assim, algumas decisGes para o processo de underwritting, como, por
exemplo, o volume de recursos a ser captado (compativel com o projeto de investimento),
publico-alvo, custos dos processos e comissdes a serem pagas, entre outros. A partir de entdo, a
empresa € avaliada com um intervalo de preco para a sua acdo. Tal intervalo servird como base
para a precificagdo final que constara no prospecto de distribuicdo publica. A contratacdo de um
underwritter estd baseado em alguns fatores como, por exemplo, a reputacdo da instituicéo

financeira.

No processo do IPO, é vital também para o0 seu sucesso, a contratatacdo de uma empresa

de advocacia que serd a responsavel pela burocracia legal da operagdo. A importancia do
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escritério de advocacia é menor em relacdo ao underwritter, mas uma falha no processo legal
também pode colocar em risco o sucesso da emissdo de acdes. Toda a burocracia legal para
abertura de capital deverd ser asessorada e supervisionada pela empresa de advocacia que serd,
juntamente com o underwritter, o representante da companhia junto & CVM no Brasil.

Finda a contratacdo do intermediario financeiro e legal da companhia emitente, inicia-se
0 chamado periodo de siléncio. Segundo a Instrucdo 400 da CVM, em tal periodo, a companhia
fica interditada de fazer qualquer manifestacdo publica acerca de seu desempenho operacional e
financeiro ou qualquer outra comunicagdo que apresente potencial para influenciar e alterar o

preco estabelecido na oferta da acgéo.

2.4.3 Road show

O underwritter, apo6s finalizar o prospecto preliminar de distribuiacdo publica e
determinar o intervalo de preco da acéo, torna tal documento publico via CVM e assim torna
possivel o inicio do processo de capitacdo de investidores. Inicia-se, portanto, road shows nos
quais sdo avaliadas as intengdes de investimentos de potenciais investidores institucionais
(bookbuilding). O road show é um processo no qual os altos executivos da empresa viajam, em
conjunto com o banco de investimento, para fazer uma série de visitas a potenciais investidores.
Durante trés a quatro semanas, diversas apresentaces das empresas sao realizadas e davidas sdo
sanadas. Nessa etapa, busca-se estimar a demanda pelas a¢Oes ofertadas. A coleta de intengdes
de investimento sO € permitida apos a divulgacao do prospecto preliminar e do pedido de registro
da emissdo (vide Instrucdo CVM 400). Quanto maior a demanda pela agdo, maior podera ser o
preco dentro do intervalo incial e maior poderd ser sua valorizagdo nos primeiros dias de

negociacao, tornando, assim, o IPO um caso de sucesso no mercado.

2.3.4 Inicio de distribuicdo e dia da oferta

Com o fim do processo de bookbuilding e road show, o underwritter juntamente com a

administracdo da companhia emitente determinam o preco final da oferta e a quantidade de acGes
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que serdo subscritas. Segundo a Instrucdo CVM 400, a oferta somenta podera ser efetivada com
a publicacdo do Andncio de Inicio de Distribuicdo que ocorre normalmente poucos dias apds o
estabelecimento de preco e quantidade. Cabe observar que o registro de distribuicdo pablica é
invalidado apds 90 dias de sua obtencdo. Ap6s o anuncio de inicio de distribuicdo, o

underwritter tem até seis meses para a realizacdo de venda das agdes.

A partir de entdo, inicia-se a negociacdo das acdes da companhia emitente na bolsa de
valores. Nos primeiros dias de negociacdo ha um volume significativo de papéis negociados —
que é o objetivo dos bancos de investimentos — levando tais instituicdes a realizarem o processo
de estabilizacdo do preco o papel. O processo de estabilidade de precos é obtido a partir de
operacdo de compra de acbes logo no inicio de sua negociacdo em bolsa com o objetivo de
conter oscilagdes nos precos. Isso ocorre quando ha pouca demanda pela acéo e forte movimento
de vendas. Por outro lado, o banco de investimento pode exercer sua opc¢ao de compra de lotes
suplementares de agBes quando o movimento forte é o de demanda pelo papel. Segundo
Carvalho e Pinheiro (2010), analisaram quase 100 IPOs entre 2004 e 2007 e concluiram que a
demanda pelas acbes é o fator principal na determinacdo do exercicio de op¢do pelos lotes

suplementares.

2.5 Evolucéo recente dos IPOs realizados no Brasil

No Brasil, quando sdo realizadas aberturas de capital, as acdes passam a ser negociadas
na BM&FBOVESPA, que é uma companhia de capital aberto, formada em maio de 2008, a
partir da integracdo das operagdes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) e da Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BM&F). A BM&FBOVESPA € uma companhia que administra
mercados organizados de titulos, valores mobilidrios e contratos derivativos, além de prestar
servigos de registro, compensacdo e liquidagdo, atuando, principalmente, como contraparte
central garantidora da liquidacdo financeira das operacOes realizadas em seus ambientes
(BMF&BOVESPA, 2014).

No mercado brasileiro, verifica-se, na década 2000, um progressivo aumento de
companhias que decidiram realizar IPO. Desde 2004, os processos de abertura de capital
estiveram em ascendéncia, atingindo o apice em 2007 com 58 aberturas, movimentando

aproximadamente um total de R$ 56 bilhdes. O ano de 2008 interrompeu tal evolugdo com o

30



advento da crise do subprime. Entretanto, no biénio 2010/11, retomou-se tal tendéncia,
observando-se 11 ofertas publicas iniciais em cada um dos anos, mas foi em processos de follow-
on que se gerou o maior volume financeiro, aproximadamente R$ 138 bilhfes. Em 2012, houve
uma nova diminui¢do de empresas que decidiram realizar o IPO, com a ocorréncia de somente
trés aberturas de capitais. J&, em 2013, tal processo foi retomado com 10 aberturas de capitais
(BM&FBOVESPA, 2014) — Grafico 1.

Gréfico 1 — Quantidade de IPOs realizados no Brasil e volume gerado entre 2004 e 2013.
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Fonte: BM&FBOVESPA. Elaboracéo propria.

No Gréfico 2, observa-se o movimento do volume gerado a partir dos processos de
subscricdo de capital, seja oferta primaria ou follow-on. Vale apontar que apesar de 0 ano de
2007 ser recorde em numero de abertura de capital na bolsa brasileira, o volume gerado néo foi o
maior. Em 2010, o volume gerado foi aproximadamente duas vezes maior do que em 2007,
atingindo R$ 149 bilhdes sendo que 92% desse capital foi gerado a partir de processos de follow-
on. Observa-se, portanto, uma consequéncia da bolha gerada e otimismo nos anos pre-crise do
subprime eclodida em 2008: grande nimero de companhias que decidiram abrir capital para se

financiar a partir do grande ciclo de liquidez.
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Grafico 2 — VVolume de IPOs vs Follow-on observados n Brasl entre 2004 e 2013.
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Fonte: BM&FBOVESPA. Elaboragéo propria.

E importante relatar a distribuicdo dos IPOs entre os setores da economica brasileira no
periodo estudado. Entre 0 ano de 2004 e 2013, conforme demonstrado na Tabela 4, os setores
“Construcao Civil” e “Instituigdes Financeiras” foram os que mais apresentaram abertura de

capital, com 31 e 23 IPOs, respectivamente.
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Tabela 4 — Distribuicéo setorial dos IPOs entre 2004 e 2013.

Setor Numero de IPOs

InstituicGes Financeiras 23
Bens de Capital 11
Transportes e Infraestrutura 12
Utilidade Pablica e Satude 20
Varejo e Alimentos 13
Exploracéo/Refino e Alcool/Actcar 5

Construcéo Civil e Exploracao de Imdveis 31
Servigos Educacionais 6

Outros 22
Total 143

Fonte: BM&FBOVESPA. Elaboracéo propria.

A elevada frequéncia de subscricdo priméaria de capital em determinados segmentos é
consequéncia principalmente do seu ambiente competitivo e do market timing, isto é, do
momento em que 0 setor apresenta na visdo do mercado boa perspectiva de crescimento e
valorizacao. Um exemplo desse ultimo fator ¢ o caso do setor “Constru¢do Civil e Exploragdo de
Imoveis” que apresentou a maioria de seus IPOs no Brasil em 2006 e 2007, na onda do
crescimento da bolha imobiliaria ocorrida principalmente nos EUA que culminou na crise do
subprime em 2008. Um outro ponto relevante ¢ o baixo numero de IPOs em setores
determinantes para o desenvolvimento da economica brasileira, como “Transportes e
Infraestrutura” com apenas 12 eventos nos ultimos nove anos, o que demonstra que héd baixo
investimento e competicdo em tal setor — maléfico para a economia como um todo e para 0

mercado de capitais.

Um fator extremamente relevante que auxiliou no desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil e da BM&FBOVESPA foi a criagdo de niveis diferenciados de governanca
corporativa. A bolsa brasileira, com isso, buscou atrarir novos investidores e novas empresas ao
possibilitar a reducdo dos riscos dos investidores ao se investir em companhias com praticas de
governanca corporativa mais elevadas. Essas regras vdo além das obrigagdes que as companhias

tém perante a Lei das Sociedades por Acdes (Lei das S.A. — Lei Federal No 6.404/76) e tém
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como objetivo melhorar a avaliacdo das companhias que decidem aderir, voluntariamente, a um
desses niveis de listagem. Os segmentos de listagem da BM&FBOVESPA séo: Bovespa Mais,
Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2. No quadro a seguir estdo resumidas as principais

caracteristicas e diferencas entre os segmentos de listagem.

Figura 2 — Caracteristicas e diferengas dos segmentos de listagem da BM&FBOVESPA.

NOVO MERCADO NIVEL2 NIVEL1 BOVESPA MAIS TRADICIONAL
- - n " Somente agdes ON podem ser Permite a existéncia
Caracteristicas das agbes . Ades ON e PN{ com AgbesONePN ¢ P A .
» Apenas agdes ON o . e negociadas e emitidas, mas é de agbes ON e PN
emitidas direitos adicionais) | (conforme legislagdo) = . . . o
permitida a existencia de agoes PN | [conforme legislagio)
25% de free float até 0 7o ano de
Free float No minimo 25% de free float listagem ou condigbes minimas de Nao hd regra
liquidez
Distribuicdo publica de P 8 oy
ga" P Esforgos de dispersdo acionaria Nao haregra
acoes

\VEGETEREEEIGIEN  Limitagdo de voto inferior a 5% do capital,

. n i N&o ha regra
estatutdrias quorum gualificado e "clausulas pétreas”

Minimo de 5 membros, dos guais pelo
menos 20% devem ser independentes com Minimo de 3 membros {conforme legislagdo)

mandato unificado de até 2 anos

Composicgdo do Conselho
de Administragio

ALEEVERT) TEEG S Presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo

o i " Ndo ha regra
cargos pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir da adesdo)

Tl NG G Manifestagio sobre qualquer oferta puablica

. . Nio hd regra
Administragdo de aguisicdo de agOes da companhia €

Demonstragdes Financeiras Traduzidas para o Inglés Ndo ha regra

Reunido pablica anual e
calenddrio de eventos Obrigatario Facultativo
corporativos
Divulgacdo adicional de
informacbes

Politica de negociagiio de valores mobilidrios e codigo de conduta N&o ha regra

100% para acoes ON e|  80% para acges Of.\l 100% para aces ON 80% para a aghes CE‘N

PN (conforme legislagao) [confarme legislagdo)
Obrigatoriedade em caso de
Conforme legislagio | fechamento de capital ousaida do | Conforme legislagio

(o LR N ERFA T 100% para agdes ON

Oferta piblica de Obrigatoriedade em caso de fechamento de

capital ou saida do segmento

aquisicao de agdes no min.
pelo valor econdmico segmento

Adesdo a Camara de
Arbitragem do Mercado

Obrigatdrio Facultativo Obrigatdrio Facultativo

Fonte: BM&FBOVESPA. Elaboragéo Prépria

34



CAPITULO 2 - HIPOTESE DE EFICENCIA DE MERCADO E ANOMALIAS DE
MERCADO

O capitulo segundo tera por objetivo fornecer um panorama geral sobre as anomalias
de mercado, incluindo os fendmenos de underpricing e underperformance, bem como
desenvolver o conceito de Hipotese de Eficiéncia de Mercado. Além disso, analisara a relagédo
entre as anomalias de mercado e a HEM, ou seja, em que aspectos as anomalias contradizem tal

hipotese.

1. Hipdtese de Eficiéncia de Mercado e suas formas

Um dos pilares da Moderna Teoria de Financas é a chamada Hipotese da Eficiéncia de
Mercado (HEM). Esta est4 baseada, de acordo com Fama (1970), no pressuposto de que 0s
precos dos titulos refletem instantaneamente todas as informagdes relevantes disponiveis no
mercado.

A importancia da HEM se da pelo fato de que os mercados de capitais sdo fundamentais
para o desenvolvimento econémico de um pais, por alocar poupanca a projetos de investimentos,
funcdo que, ao ser desempenhada, fornece sinais importantes a formacdo dos precos dos titulos,
que devem refletir as informacdes existentes no sistema econémico a qualquer tempo (FAMA,
1970). Assim sendo, os mercados de capitais informacionalmente eficientes proporcionam
economia de tempo e de recursos que seriam gastos na analise de informacgdes, uma vez que ja
estdo refletidas nos pregos.

Mercados eficientes, conforme Brealey e Myers (1995), sdo aqueles em que os
participantes formam expectativas em relacdo aos pregos, baseados em toda a informacdo
disponivel sobre eventos que possam influenciar os precos do ativo negociado. Portanto, o preco
do ativo € um indicador da avaliacdo que o mercado faz do produto e deve refletir informacoes
disponiveis sobre 0 mercado em determinado momento.

Elton e Gruber (1995) diferenciam eficiéncia informacional de racionalidade do mercado.
O primeiro termo refere-se a velocidade com que a informacéo € incorporada ao preco da agéo,
enquanto o segundo se refere a acuracia com que os precos refletem as expectativas dos

investidores sobre o valor presente dos fluxos de caixa futuros. Se um mercado € racional, ndo
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deverdo existir diferencas sistematicas entre os precos de acdes e o valor de um titulo baseado no
valor presente dos fluxos de caixa para detentores de titulos. Ou seja, a maioria dos testes da
HEM simplesmente contempla a questdo de qudo rapido as informacGes sdo incorporada, mas
ndo considera se 0 séo corretamente.

A HEM pressupbe que as distribuicdes de frequéncia dos retornos dos titulos séo
proximas a curva normal, sendo o retorno médio a melhor expectativa, por ser a maior que se
pode obter. Assim, a HEM requer a ndo ocorréncia de quaisquer regularidades ex-post nos
retornos observados, isto €, a inexisténcia de padrdes de comportamento no mercado que
resultem em retornos anormais (LEMOS e COSTA JR., 1995).

As condicBes necessarias para que a HEM se verifique foram determinadas por FAMA
(1970):
a) Inexisténcia de custos de transacdo nas negociacdes de titulos;
b) Todas as informacdes sdo disponibilizadas sem custos para todos os participantes do
mercado;
c) Concordancia geral nas expectativas dos investidores quanto aos efeitos das informacoes
sobre os precos atuais das agOes, assim como sobre suas distribui¢cdes futuras. Em tal

mercado, o preco corrente de um titulo reflete toda informacéo disponivel.

A classificacdo de eficiéncia de mercado mais aceita e utilizada € a sugerida por Roberts
(1967) e estruturada por Fama (1970) e (1991), e prevé trés formas de eficiéncia: fraca, semiforte
e forte.

A HEM, na sua forma fraca, indica que o mercado incorpora completamente as
informacdes sobre os precos passados dos titulos. Ou seja, 0s retornos anormais ndo podem ser
obtidos baseados nas expectativas de que os precos passados séo bons sinalizadores dos pregos
futuros. Em tal forma de eficiéncia a premissa fundamental é de que os retornos esperados séo
formados a partir do conjunto de informacdes disponiveis, que estd completamente refletido nos
precos (FAMA, 1970). Esse fato interdita a possibilidade de estratégias de investimento baseadas
em informacdes passadas consigam ganhos anormais. O modelo empirico para testar a Hipdtese

da Eficiéncia de Mercado, em sua forma fraca, mais conhecido é o chamado de Random Walk’.

" O Modelo Random Walk estabelece que o preco da agdo em um tempo t é igual ao seu valor no tempo (t-1)
acrescido de um choque aleatorio. Assim, sob a hipotese da eficiéncia de mercado, ha o argumento de que 0s precos
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Mas, a implicacdo pratica e importante de tal modelo, segundo Contador (1975), é por em divida
a eficiéncia de estratégias de transacdo que alegam proporcionar retornos anormais com base
somente na informacao contida em séries de precos passados.

A forma semiforte indica que os precos refletem ndo apenas o histérico do
comportamento de precos, como também todas as informacdes disponiveis publicamente
(demonstrativos financeiros, por exemplo). Assim, investidores ndo conseguem obter retornos
anormais baseado em informacgdes publicas, pois 0s pregos se ajustam rapidamente as novas
informacdes divulgadas. Existem trés maneiras diferentes que o mercado pode se comportar
quando héa divulgacdo de uma informacéo relevante, segundo Damodaran (2001):

a) Reagir imediatamente a divulgacdo, de forma adequada (confirmando a
HEM em sua forma semiforte);

b) Reagir gradualmente, quando a divulgacdo é seguida de um aumento
gradual nos precos, situacdo que permite aos investidores realizar operacdes de
arbitragem até o ajuste completo;

C) Os precos no mercado reagem instantaneamente a divulgacdo, mas de
maneira inadequada, com a corre¢do sendo feita nos dias que se seguem.

Em vista disso, é possivel notar que a metodologia mais usada e mais eficiente para aferir
a HEM em sua forma semiforte sdo os chamados estudos de evento, cujos testes procuram
mensurar a velocidade do ajustamento dos precos dos titulos proxima a uma data especifica,
quando da divulgacdo de informacdes relevantes.

A (ltima forma da HEM ¢ a sua forma forte. Em tal forma, os precos refletem todas as
informacdes existentes no mercado (historicas, publicas e privadas). Assim, um investidor, de
posse de informacGes privadas, ndo conseguiria auferir retornos anormais, pois 0 ajuste dos
precos no mercado é instantdneo. Segundo Brito (1978), em mercados de capitais eficientes na
forma forte ndo existem estratégias de investimento com base no conjunto universo de
informagdes que produzam rentabilidade anormal positiva, sendo bastante plausivel afirmar que
essa forma de eficiéncia ndo descreve de maneira real o comportamento do mercado de capitais,

dado suas dificuldades de mensuracéo e evidéncias contraditdrias.

das agdes sdo essencialmente aleatorio e, portanto, ndo ha margem para especulagdes lucrativas na bolsa de valores,
isto é, ndo ha como obter retornos anormais (GUJARATI, 2006).
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2. Evidéncias empiricas da HEM e suas formas no mercado de capitais brasileiro

Camargos e Barbosa (2003) descrevem pesquisas sobre a eficiéncia do mercado
brasileiro. Dentre esses trabalhos, pode-se citar Muniz (1980) que verificou a HEM em sua
forma fraca ao realizar o teste por meio do modelo Random Walk. Brito (1985) também com o
mesmo objetivo concluiu que o mercado obteve ganhos de eficiéncia no processo de formacao de
precos entre 1984 e 1985 no mercado brasileiro ao detectar assimilacdo rapida de informacdes de
retornos passados utilizando testes de correlacdo serial. Amaral (1990), por sua vez, atestou que
o mercado eficiente na forma fraca é uma boa aproximacéo da realidade do mercado brasileiro.

J& quanto a forma semiforte, Schiehll (1996) ao testar a HEM em sua forma semiforte,
por meio de um estudo de evento de demonstrativos contabeis, concluiu que o mercado de
capitais brasileiro possui um nivel de eficiéncia informacional semiforte. Entretanto, algumas
pesquisas mais recentes como Perobelli e Ness Jr. (2000), Ceretta (2001) e Procianoy e Antunes
(2001) atestaram que a HEM em sua forma semiforte ndo pode ser evidenciada com clareza no
mercado de capitais brasileiro, pois, conforme alega Fama (1970), cada teste dessa forma de
eficiéncia esta interessado na maneira pela qual os precos se ajustam a uma informacdo
especifica, gerada por um evento.

Em um estudo recente de Patrocinio, Kayo e Kimura (2007), ao estudarem a relacdo entre
a intangibilidade e criacdo de valor nos eventos de aquisi¢do de empresas, evidenciaram a HEM
em sua forma semiforte com a presenca do chamado efeito retardado, ou seja, apos a divulgacao
da informac&o o impacto nos precos foi sentido apds um curto periodo de tempo.

No trabalho de Camargos e Barbosa (2003), alem das pesquisas acima citadas, inumeras
outros estudos sao apresentados, 0s quais atestam que o mercado de capitais brasileiro é eficiente
na forma fraca. Porém, faltam indicios para confirmar a sua evolucdo para a forma semiforte.
Além disso, Camargos e Barbosa (2006) estudaram as fusdes e aquisicbes de empresas com
acOes negociadas na BM&FBOVESPA, através da metodologia de estudo de eventos, entre 1994

e 2002, e concluiram que, apesar dos avancos no mercado de capitais brasileiro,
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informacionalmente tal mercado ndo se comportou de maneira eficiente na forma semiforte no

periodo.

3. Anomalias de Mercado e 0 Underpricing

3.1 Anomalias de Mercado

Anomalia de mercado pode ser definida, segundo a literatura de Finangcas, como a

existéncia de comportamento de retornos de titulos que ndo se enquadram na teoria de eficiéncia

de mercado e suas formas. Em geral, sdo classificadas em anomalias de calendéario, fundamentais
e técnicas (BRUNI e FAMA, 1998; CAMARGOS e BARBOSA, 2003).

As anomalias de calendarios mais comuns sao:

Efeito Janeiro: retornos de a¢des sdo significativamente maiores no més de janeiro do que
nos outros meses do ano. O motivo de tal anomalia seria, segundo Ritter (1988), o
chamado tax-loss selling. Tal hipbtese é explicada porque ha pressdo descendente no
preco das agOes durante 0 ano, uma vez que 0s investidores as vendem para compensar as
perdas de capital. Um agravante para o Efeito Janeiro seria a divulgacdo de informac6es
internas divulgadas com o fim do ano fiscal. Outra hipdtese seria a venda de papéis
menos rentaveis que faziam parte de portfélios de grandes investidores antes da
divulgacéo dos resultados contabeis (HAUG e HIRSCHEY, 2006);

Efeito Mudanca de Més: as agdes apresentam pregos maiores no Gltimo e nos quatro
primeiros dias do més. A Frank Russel Company ao estudar o retorno do indice S&P 500
durante 65 anos no mercado norte-americano de capitais encontrou evidéncias de que as
acOes de empresas de maior valor de mercado apresentam retornos anormais durante a
mudanca do més (BRUNI e FAMA, 1998);
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I Efeito Dia da Semana: o retorno de acgdes € significativamente maior no inicio e no final
da semana; isso se deve a aspectos comportamentais, pois 0s investidores estdo de bom

humor no fim da semana ao contrario do inicio da semana

V. Efeito Segunda-feira: os retornos sao menores nesses dias porque as empresas esperam o

fechamento dos mercados na sexta-feira para divulgar mas noticias.

As anomalias fundamentais ou de valor sdo aquelas decorrentes da tendéncia de projecdo

para o futuro baseada nos resultados passados da empresa, por exemplo:

I. Efeito de Sobre-Reacdo: investidores superestimam dados recentes e subestimam o0s

anteriores, provocando movimentos extremos nos precos;

. Efeito Tamanho: retornos ajustados ao risco de ac¢des de firmas pequenas sao maiores do
que os retornos de firmas grandes. Fouse (1989) explica esse efeito com base na baixa
liquidez das acGes de pequenas empresas. O argumento diz que devido a baixa liquidez,
investidores profissionais encontram dificuldade para inserir suas informagdes no
mercado. Assim, a informacdo ndo € inserida eficientemente o que ocasiona uma
anomalia de mercado. Portanto, o efeito tamanho surgiria segundo a premissa de

preferéncia pela liquidez dos agentes racionais.

Ja as anomalias técnicas estdo relacionadas ao uso de andlise técnica e/ou grafica, como por
exemplo, o uso de Médias Mdveis e da quebra de faixa de negociacdo (Trading Range Break).
No estudo de Brock, Lakonishok e LeBaron (1992), a utilizacdo dessas técnicas levou a retornos
anormais significativos, contrariando outros trabalhos que testaram o uso de analises técnicas
para evidenciar que 0s precos se ajustam rapidamente & novas informacdes (BRUNI e FAMA,
1998).

3.2 Underpricing e Underperformance

O underpricing pode ser definido através de retornos anormais positivos de a¢des no inicio
das negociagdes. Tal fato significa que a empresa foi avaliada por um valor menor que 0 seu
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valor potencial, possibilitando uma alta rentabilidade para investidores nos primeiros dias de
negociacdo. Pode-se entender o underpricing como um custo indireto para a empresa ja que o
valor pago foi menor que o valor potencial. Assim, a corporagdo deixa de arrecadar uma parte
potencial da oferta. Esse fendmeno é denominado na literatura de Finangas de “deixar o dinheiro
na mesa” e pode ser definido pelo nimero de acdes vezes a diferenca entre o preco de
fechamento da acdo no primeiro dia de negociacao e preco vendido na oferta (LOUGHRAN e
RITTER, 2002).

O fendmeno do underpricing € um tema muito discutido atualmente na literatura de financas.
Ainda ndo existe uma explicacdo definitiva, apesar de se observarem algumas correntes que
defendem certas motivos para o acontecimento. A primeira corrente defende que o underpricing
ocorre devido a imperfeicdes do mercado de IPO devido a existéncia de assimetria de
informac&o entre investidores. A prética do bookbuilding permite aos underwriters obterem mais
informacdes de investidores mais informados. Segundo Corneli e Goldreich (2003), a
informacdo obtida com o investidor € fator preponderante para os bancos de investimentos
fixarem os precos do IPO. Em seu estudo, examinaram IPOs internacionais e concluiram que
80% da variacdo do preco das ofertas sdo explicados pela média do preco-limite que o investidor
esta disposto a pagar, ponderado pela quantidade de a¢cdes que 0 mesmo investidor esta disposto
a adquirir. Uma segunda corrente argumenta que o underpricing ocorre devido a aspectos
comportamentais com foco no periodo em que ocorre o IPO. A pesquisa de Loughran e Ritter
(2002) mostra que o retorno médio na década de 1980 do primeiro dia de negociacdo das agdes
americanas foi de 7% e continuou aumentando até atingir o valor de 65% durante a bolha de
empresas de internet entre 1999 e 2000. O argumento para grande parte desse crescimento se
deve ao conflito entre os underwriters e as empresas ofertantes, pois 0s bancos de investimento
passaram a ser compensados pelos seus clientes caso houvesse retornos favoraveis com acoes
advindas de um IPO. Outro aspecto seria 0 momento ideal para o IPO (Market timing). Quando
h& um grande (pequeno) numero de abertura de capitais, este periodo é denominado de hot (cold)
market. O hot market ocorre normalmente quando as empresas estdo bem avaliadas, ocasionando
um alto nimero de IPOs. Um estudo de Rossi Jr. e Marotta (2010) mostra que, entre 2004 e
2007, 83% das empresas brasileiras realizaram o IPO em periodos de hot market e 17% abriram
capital durante o periodo de cold market. O volume total de recursos obtidos em periodos

“quentes” sao 17 pontos percentuais acima do periodo “frio”. A terceira corrente tedrica que
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busca explicar o fendmeno do underpricing defende o argumento de que o objetivo da empresa
ao realizar o IPO influencia na ocorréncia de tal fenbmeno. Nota-se, por exemplo, a utilizacéo do
IPO como uma estratégia de marketing paga através underpricing, isto €, o IPO se tornou um
veiculo de exposi¢do da empresa de grande impacto e tal estratégia é paga pelo lucro proveniente
do underpricing. Outro exemplo é o desvio de conduta de CEOs durante o processo de abertura
de capital, pois estes podem favorecer a escolha de determinado underwritter caso este se
comprometa a alocar quantidade significativa de acGes para certos tipos de investidores que o
CEO deseja. Chen, Choi e Jiang (2007) mostram que no periodo entre 1990 e 2006 ha evidéncias
de que CEOs de empresas chinesas foram promovidos por incentivar o underpricing e por
incentivar alocacGes de acGes para pessoas dentro do governo chinés.

E comum observar que, nos dias posteriores ao inicio das negociagdes, em que se verifica
sobrevalorizacéo dos precos agdes, hd uma seguida queda de valor (seja no curto, como no longo
prazo), constituindo também uma importante anomalia de mercado. Tal fendmeno é denominado
de short run underperformance e long run underperformance (SILVA e FAMA, 2011). Leal
(1991) observou tal evidéncia, verificando-se que, entre o preco de langamento no IPO e a
cotacdo de fechamento no primeiro dia de negociacdo, houve um retorno mediano de 35% nos
processos de abertura de capital no Brasil entre 1978 e 1987. Além disso, observou-se que, apos
90 dias de negociacdo, houve retornos negativos para investidores que adquiriram os ativos no
primeiro dia. Silva e Fama (2011) também detectaram o efeito de underperformance ao analisar
carteiras de acdes compostas apenas de ativos de IPOs de 2004 a 2007. Tal fenémeno, como
observam os autores, pode ter ser explicado pelo excesso de confianca dos investidores acerca
destes processos de abertura de capital em um periodo de significativo crescimento da economia
brasileira. Outros trabalhos realizados no mercado internacional, como Ritter (1991) e Brav e
Gompers (1997), mostraram que, no longo prazo, apds a ocorréncia de IPOs ha retornos
anormais inferiores a estratégia de comprar no primeiro dia de negociacdo no mercado
secundario.CAPITULO 3 — METODOLOGIA

O capitulo terceiro tera por objetivo fornecer uma descricdo do método que foi
utilizado para mensuarar o fenénomeno de underperformance na BM&FBOVESPA. Para esse
objetivo, foi utilizado o método de estudo de evento. Por fim, também serd analisado 0s
resultados obtidos ap6s a mensuracdo dos retornos anormais a fim de se concluir a existéncia ou

ndo das anomalias de mercado do tipo underpricing e underperformance.
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1. Metodologia: Um estudo de evento
A metodologia de estudo de eventos tem como objetivo, a partir da hipdtese da eficiéncia
de mercado (HEM), mensurar os reflexos de novas informagdes no valor das empresas, isto é,
analisar as reagdes dos precos das acGes em torno de eventos especificos, no caso, realizagéo do
IPO (MACKINLAY, 1997).

1.1 Defini¢do do evento
O procedimento para um estudo de evento inicia-se com a definicdo do evento e

construcdo de uma janela de estimacdo para mensuracdo do impacto. No caso deste estudo, o
evento sera estabelecido como sendo o primeiro dia de negociacdo de cada acdo das empresas
que realizaram IPO na BM&FBOVESPA. A janela de estimacdo, neste estudo, ndo pode ser
estabelecida, pois ndo ha cotacdes das acdes no periodo anterior ao IPO. Portanto, o retorno
anormal sera mensurado pela diferenca entre o retorno da data do evento e a variacdo do

Ibovespa® no mesmo periodo.

8 O indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das cotagdes do mercado de agdes brasileiro. Sua
relevancia advém do fato do Ibovespa retratar o comportamento dos principais papéis negociados na BM&FBOVESPA. O indice
¢ o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de acoes constituida em 02/01/1968 (valor-base: 100 pontos), a partir
de uma aplicagdo hipotética. Supde-se nao ter sido efetuado nenhum investimento adicional desde entdo, considerando-se
somente os ajustes efetuados em decorréncia da distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras (tais como reinversdo de
dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de direitos de subscri¢do, e manutencdo em carteira das a¢bes recebidas em
bonificacdo). Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as variages dos precos das a¢bes, mas também o impacto da distribuigdo
dos proventos, sendo considerado um indicador que avalia o retorno total de suas agdes componentes. (BM&FBOVESPA, 2013)
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1.2 Critério de Selecao
O segundo procedimento consiste na definicdo de um critério de selecdo das empresas

que estardo ou ndo no estudo de evento — nesta pesquisa, considerar-se-d0 as corporagdes que
abriram capital entre 2004 e 2011 na BM&FBOVESPA, totalizando 138 empresas — Tabela 1.

Tabela 1 — Distribuicdo anual dos IPOs realizados entre 2004 e 2011 na BM&FBOVESPA

Ano Quantidade  Valor Total (R$ milhdes)

2004 7 4.487
2005 9 5.447
2006 26 15.373
2007 64 55.648
2008 4 7.494
2009 6 23.831
2010 11 11.193
2011 11 7.175
Total 138 130.648

De posse destes dados, serdo construidos portfolios® conforme o periodo desejado para a

janela de pds-evento, para 0s quais 0s retornos anormais serdo mensurados — Tabela 2.

Tabela 2 — Grupos de empresas do estudo.

Portfélio  Selecao das empresas conforme o NUmero de
periodo de analise apds o IPO empresas

Seis meses, somente empresas com

A ) - . 90
dados disponiveis em todo periodo
12 meses, somente empresas com

B ; L . 89
dados disponiveis em todo periodo
24 meses, somente empresas com

C : L . 77
dados disponiveis em todo periodo
36 meses, somente empresas com

D : L ; 67
dados disponiveis em todo periodo

E 60 meses, somente empresas com 15

dados disponiveis em todo periodo

® O teste de normalidade de Jarque-Bera foi realizado para todas as séries e, em geral, estas seguem uma distribuico normal.
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Vale observar que algumas empresas foram excluidas da amostra por ndo se tratar de
IPO, dado que se constituiam em follow-ons. Também foram extraidas empresas com baixa
liqguidez no mercado, as quais ndo apresentaram cotagdes diérias por um longo periodo de dias.
Além destas, companhias, que possuem sede fora do Pais, que realizaram emissdo de BDR’s
(Brazilian Depositary Receipts), também ndo foram consideradas. Logo, a amostra principal do
estudo apresentou um numero de 90 operacOes de abertura de capital. As cotacOes diarias das

acOes das empresas foram obtidas por meio do software Bloomberg.

1.3 Mensuracéao

Posteriormente, sera mensurado o impacto do evento. Neste sentido, sdo calculados os
retornos das empresas selecionadas, utilizando-se capitalizagdo continua — equacdo (1). Na
sequencia, serdo obtidos os retornos anormais (Ar;;) pela diferenca entre o retorno da data do

evento (Ri;) e a variacdo do Ibovespa (Rm) no mesmo periodo — equacdes (1) e (2).
R, = l”[:Fz',rfPe,z—J (1
—R,,., 2

Em que, P;, e P;,_; representam, respectivamente, o pre¢o da agdo i no diate ¢ — 1,

ajustado por proventos.

1.4 Janela po6s-evento

A Ultima etapa do processo € o estabelecimento da janela de pés-evento que, neste estudo,
sera definida em periodos de seis, 12, 24 e 36 meses ap0s abertura de capital. Para os IPOs
realizados entre 2004-2007, serdo incluidas analises com periodos de 60 meses, a fim de avaliar
o desempenho de longo prazo. E importante mencionar que diferentes grupos de empresas seréo

formados, dados os distintos periodos de janela pds-IPO — Tabela 3
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Tabela 3 — Grupos de empresas do estudo.

Portfolio Selecdo das empresas conforme o periodo de
analise apds IPO

Seis meses, somente empresas com dados

A . Lo ]
disponiveis ao longo de todo o periodo.

B 12 meses, somente empresas com dados disponiveis
ao longo de todo o periodo.

C 24 meses, somente empresas com dados disponiveis
ao longo de todo o periodo.

D 36 meses, somente empresas com dados disponiveis
ao longo de todo o periodo.

£ 60 meses, somente empresas com dados disponiveis

ao longo de todo o periodo.

O retorno anormal médio das n empresas sera obtido considerando a média simples e a
média ponderada pelo valor de mercado de tais companhias no momento do IPO. Para tanto,
utiliza-se a técnica do retorno anormal acumulado (Cumulative Abnormal Return, CAR) para
acomodar multiplos periodos (MACKINLAY, 1997). O CAR da acdo de cada empresa i foi

calculado pelo somatério dos retornos anormais diarios entre a data do evento (data do IPO) e a

data final segundo o portfélio acima — equacéo (3).
CAR, =L AR, (3)
Assim, o retorno anormal médio através da média aritmética simples — equacéo (4) é dada
por:

I caR;

CAR, = (4)

Ja a média ponderada pelo valor de mercado (market cap, MC;) das empresas no instante do
IPO ¢ dada pela equacéo (5):

e .
EI::"E‘_L;"-'II'__[XI'__AR[:I
Ik MG

=1

WCAR, =

()
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Onde, n é o numero de a¢Bes da amostra e k € o grupo de empresas em analise.

A partir da média do retorno anormal de cada um dos grupos, serdo realizados testes de
hipoteses para média, baseados no teste t de Student (STUDENT, 1908). Testa-se, assim, a
hipotese nula, Ho: retornos anormais médios acumulados (CAR) e média dos retornos anormais
(AR) igual a zero versus a hipGtese alternativa Ha: retornos anormais médios acumulados (CAR)
e média dos retornos anormais (AR) diferente de zero. Compara-se o valor critico da estatistica t

de Student com o calculado, obtido por:

t — stat AR = AR x L% (6)

zd,

Em que =d, é o desvio padrdo longitudinal dos retornos anomais para 0 més t.

t — stat CAR = CAR x L% (7)

cadg

Em que, csd, ¢ o desvio padrao longitudinal dos retornos anormais acumulados até o més ¢.

Considerando um nivel de significancia de 10%, sendo o teste bicaudal, caso o valor
calculado da estatistica seja superior ao valor critico, rejeita-se a Ho e conclui-se que o retorno
anormal médio e o retorno anormal médio acumulado foi diferente de zero, existindo
underperformance ou overperformance. Vale observar que se considera (n — 1) graus de

liberdade para a distribuicdo t de Student.

% para que tais testes sejam devidamente realizados, é necessario que as séries sigam uma distribuicdo normal. Para verificar tal
fato, sera aplicado o teste de Jarque-Bera (1987), cuja hipdtese nula é a de que, simultaneamente, os coeficientes de assimetria
(A) e de curtose (C) sejam respectivamente iguais a zero e trés. Com base nos coeficientes acima citados correspondentes as
séries de dados, calcula-se a estatistica do teste (JB) — equagdo abaixo. Sendo JB superior a estatistica do teste (qui-quadrado com
dois graus de liberdade), a hipotese nula de normalidade da distribuigdo da série é rejeitada ao nivel de significancia considerado.

N—-k[ _ C-3)
et

Onde, N representa 0 nimero de observagdes e k se refere a quantidade de coeficientes utilizados na geragao da série.
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CAPITULO 4 - ANALISE DE RESULTADOS E CONCLUSAO

1. Desempenho na data do evento

Na data do evento, ou seja, no primeiro dia de negociacdo das acbes na
BM&FBOVESPA, observou-se um retorno anormal médio positivo para todos os portfélios
analisados, sendo estes estatisticamente significativos. Nos portfolios A e B, houve variagdo de
aproximadamente 3,58%. Os valores sdo proximos, pois apenas uma empresa foi retirada no
portfolio B. Observou-se também um retorno anormal médio de 3,63% no portfolio C e 3,13%
no portfélio D. Por fim, no portfélio E a variacdo foi de 4,35%. Desta forma, caracterizou-se o
fendmeno de underpricing em IPOs, conforme a Tabela 3. Tal fendmeno esta de acordo com as
pesquisa ja efetuadas no mercado brasileiro, realizadas por Silva e Fama (2001) e Fortes, Silveira
e Bacic (2012).

Tabela 1 — Retornos anormais médios no primeiro dia de negociacdo na BM&FBOVESPA,
considerando os cinco portfélios do estudo.

Portfélio NUmero de acbes AR Estatistica t p-valor
A 90 3,578% -0.294 0.0016*
B 89 3,586% 3.330 0.0013*
C 77 3,638% 3.047 0.0032*
D 67 3,129% 3.414 0.0011*
E 15 4,351% 2.603 0.0208*

* Significativo a 1% para rejeicdo da hipdtese nula.
Fonte: resultados da pesquisa

2. Desempenho po6s-evento
A Tabela 2 mostra os retornos anormais médios acumulados (CAR) para os periodos de

seis, 12, 24, 36 e 60 meses. Observa-se que, para os cinco portfolios, o CAR foi negativo,

caracterizando o fenbmeno de underperfomance de IPOs.

48



Tabela 2 — Desempenho po6s-evento para os cinco portfélios do estudo.

Portfélio  NUmero de acdes CAR Estatisticat  p-valor

A 90 -1,1% -0,029 0.7690

B 89 -13,8% -2,069 0.0415
C 77 -39,3% -3,372 0.0012
D 67 -39,1% -3,481 0.0009
E 15 -32,2% -1,252 0.2311

* Significativo a 10%; **Significativo a 5%.
Fonte: resultados da pesquisa

Para o portfélio A, o retorno anormal médio acumulado atingiu -1,1% no final do sexto
més, ndo sendo tal valor estatisticamente significativo. Uma possivel razdo para esse fato é que,
durante seis meses, os retornos das acOes ainda sofrem alteracGes devido ao fenbmeno de
underpricing constatado, documentado pela academia como the short-run underpricing

phenomenon.

Ja, para o portfélio B, onde foram avaliadas as acGes de empresas com negociacdes
durante 12 meses, 0 CAR atingiu o valor de -13,8%, sendo tal valor estatisticamente
significativo, caracterizando o fendmeno de underperfomance. A conclusdo para esse periodo
analisado é o mesmo que encontrado por Silva e Fama (2011), o qual observou, para uma
amostra de 62 IPOs entre 2004 e 2007, para um periodo de 12 meses, um retorno anormal médio
acumulado de -16,60%. As mesmas conclusdes foram obtidas para as carteiras C (anélise de 24
meses) e D (36 meses), evidenciando o fenémeno de underperfomance no longo prazo (the long-
run underperfomance). J4, para o portfolio E, o qual avalia os IPOs durante 60 meses, verificou-
se um retorno de -32,2%, porém tal valor se mostrou nao significativo. Cabe ressaltar que o
numero de empresas que compde o portfélio E é muito baixo (15 empresas), pois 0 aumento de

abertura de capital no mercado brasileiro é bastante recente.

A evolugédo temporal dos retornos anormais medios acumulados para os cinco portfolfios

pode ser observada no Gréafico 1, confirmando os resultados ja destacados.
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Gréfico 1 — Evolucdo do CAR para as diferentes carteiras do estudo.
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A andlise da evolucdo dos retornos anormais acumulados também foi realizada
ponderando-os pelo valor de mercado (Market Cap) no momento do IPO. Conforme Brav e
Gompers (1997), o valor de mercado das empresas é um dos principais determinantes para o
desempenho das mesmas ap0s a abertura de capital. Isso se da& por dois motivos: i) investidores
institucionais detém maiores participacfes em empresas com alto valor de mercado e estes, por
geralmente buscarem retornos de longo prazo, desfazem suas posicdes com menor frequéncia
quando comparados aos investidores individuais; ii) companhias com alto valuation sdo mais
reconhecidas no mercado e, por isso, conseguem mais facilmente capturar a confianca de seus

investidores, amenizando as vendas de suas a¢fes quando o0 mercado esta em queda.
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Tabela 3 — Desempenho pos-evento para os cinco portfélios do estudo, considerando a média

dos retornos anormais acumulados ponderada pelo valor de mercado da companhia.

Portfolio NUmero de agbes WCAR Estatistica t

A 90 2,6% 56,310
B 89 -15,2% -109,610
C 77 -33,8% 147,215
D 67 -34,8% -125,697
E 15 7.2% 4717

*Significativo a 1% para rejeicao da hip6tese nula

Observou-se também o fendmeno de underperfomance para os portfélios B, C e D, sendo 0s
retornos anormais médios acumulados e ponderados pelo Market Cap negativos ao final de cada
periodo, sendo estes estatisticamente significativos. Ja, para os portfélios A e E, foi detectada
uma situacdo de overperfomance, ou seja, 0 WCAR atingido foi positivo e estatisticamente
significativo. . Em relacdo as carteiras A e E, a questdo colocada por Brav e Gompers (1997),
relativa a importancia do valor de mercado das empresas como determinante para o desempenho
destas apos a abertura de capital pode estar tendo influéncia, explicando o fato de WCAR,, ser
positivo e superior ao CAR,. O retorno anormal acumulado médio ponderado pelo valor de
mercado, WCAR,,, mostrou ainda valores superiores aos CAR,, das carteiras C e D, somente ndo
ocorrendo tal fato no portfélio B. Neste sentido, de forma geral, os resultados apontam para a
analise de Brav e Gompers (1997), estando de acordo com as conclusfes obtidas por Fortes,
Silveira e Bacic (2012).
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CONSIDERACOES FINAIS

O aumento progressivo dos processos de abertura de capital no Brasil tem levado a muitos
estudos acerca desse processo e suas consequéncias, como o underpricing e underperfomance. O
presente trabalhou mensurou e avaliou tais anomalias de mercado no Brasil no periodo de 2004
a 2011. Os resultados apontados do estudo de evento demonstraram que 0 mercado brasileiro
apresentou evidéncias de sobrevalorizacéo nos retornos, ajustado ao Ibovespa, no primeiro dia de
negociacdoes na BM&FBOVESPA. Para os cinco portfolios analisados, os resultados obtidos
foram razoavelmente préximos, pois as acdes das carteiras de maior periodo de analise também
compdem os portfélios de menor periodo. A média do retorno anormal para o primeiro dia de
negociacdo foi de 3,69%. Observa-se, portanto, o fenbmeno do underpricing nos IPOs do
mercado brasileiro de 2004 a 2011.

Ap0s o primeiro dia de negociacédo, todos os portfdlios apresentaram retorno anormal médio
acumulado negativo, mostrando desvalorizagdo do preco das acdes. Entretanto, apenas no
portfdlio A (6 meses) e E (60 meses) ndo obtiveram nivel de significancia estatistica para rejeitar

a hipotese de retorno anormal médio acumulado igual a zero.

Ja, nos casos dos portfolios B, C e D, houve desvalorizacdo da carteira nos respectivos
periodos analisados, tanto em termos econémicos quanto em nivel de significancia estatistica.
Portanto, pode-ser afirmar a ocorréncia do fenémeno da underperfomance nas aberturas de
capital do Brasil tanto no médio prazo quanto no longo prazo. Segundo Silva e Faméa (2011), um
dos motivos que pode ser apontado para esse fenbmeno é o excesso de confianga dos investores
em periodos de forte crescimento da economia e ao aproveitamento dessas oportunidades por

parte de seus controladores e assessores financeiros.

Muito embora os resultados deste trabalho estejam sujeitos a restricdes quanto ao metodo de
precificacdo para o teste da hipdtese de mercado eficiente e 0 ndo ajuste dos retornos da acoes
pelo risco de mercado (Capital Asset Pricing Model — CAPM), ha evidéncias consistentes para
caracterizar retornos anormais negativos das agdes de companhias que realizaram IPO entre 2004

e 2011 no mercado brasileiro.
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