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Resumo

O trabalho tem como objetivo identificar se determinados fatores influenciam no
desempenho dos IPOs brasileiros. Esses fatores, ao contrario de outros estudos que tinham
como foco principal a influéncia de Private Equity e Venture Capital, procura entender se a (1)
volume da negociagdo/captacdo; (2) volume total de oferta priméria; (3) coordenador lider
(underwriter); (4) segmento de atuacdo; (5) quantidade total de investidores, influenciam nos
IPOs. O periodo que antecedeu a crise de 2008 chamou atencdo dos investidores pela
guantidade de IPOs que ocorreram, 0 mesmo acontece nos Ultimos anos (2020 e 2021). Diante
disso, 0 objetivo € trazer essa analise para um periodo mais atual. Dentre esses possiveis fatores
determinantes, o volume total de oferta priméria e o coordenador lider (underwriter) tendem a
influenciar negativamente um IPO, ou seja, quanto maior for esse volume e maior for a

influéncia do coordenador lider, menor € a diferenca de preco ap6s um ano do IPO.

Palavras-Chave: IPO, Oferta Publica, Avaliacdo de Empresas, Ac¢des, Mercado de Capitais,

Oferta Primaria.



Abstract

The main intention in this study is to identify what factors influence the performance of
Brazilian IPOs. These factors, unlike other studies that had as their main focus the influence of
Private Equity and Venture Capital, seeks to understand whether (1) trading/capturing volume;
(2) total volume of primary offering; (3) leading coordinator (underwriters); (4) operating
segment; (5) total number of investors, influence IPOs. The period before the 2008 crisis drew
the attention of investors due to the number of IPOs that took place, the same happening in
recent years (2020 and 2021). Therefore, the objective is to bring this analysis to a recent period.
Among these possible determining factors, the total volume of the primary offering, and the
leading coordinator (underwriter) tend to negatively influence an IPO, i.e., the larger the volume
and the greater the influence of the leading coordinator, the smaller the price gap one year after
the IPO.

Keywords: IPO, Public Offer, Valuation, Stocks, Stock Market, Primary Offer.
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1. Introducéao

Em termos gerais, a Oferta Publica, também conhecida como IPO (Initial Public Offer),
ocorre quando uma empresa decide fazer a abertura de seu capital por diversos motivos, por
exemplo, para capitar recursos financeiros para financiar novos investimentos da empresa e
aumentar sua competitividade. Esse processo ocorre basicamente através de 3 etapas: na
primeira etapa a empresa procura por uma instituicdo financeira para prestar o servico de
emissdo de a¢Bes (Lancamento de Ofertas Primarias); na segunda ocorre a emissao de a¢des no
Mercado Primério (Oferta Publica) e por ultimo, apos o processo de IPO, as acGes da empresa

comecgam a ser negociadas no mercado da Bolsa de Valores.

Segundo Minardi et. al (2013), o Brasil passou uma notdria expansao no mercado de
capitais entre 2004 e 2007, passando por uma intensa negociacao no volume de acdes, resultado
de diversas medidas reguladoras e legisladoras. Diante desse cenario, 0 numero de IPOs
(Ofertas Publicas) aumentou notavelmente, chamando ndo s6 a atengdo de investidores

brasileiros como também de investidores internacionais.

Figura 1 - Volume Total (R$) em IPO
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Fonte: B3, Elaboragdo Propria

Corroborando com Minardi et. al (2013), pela Figura 1, pode-se observar que no

primeiro periodo em azul (2004 — 2007), houve um forte aumento no volume total



correspondente aos IPOs, e, consequentemente, uma elevacao nos nimeros de IPOs, onde 2006
e 2007, contaram com 27 e 64 respectivamente. Mais de uma década depois, pelo segundo
periodo em azul (2020 e 2021), hd um enorme salto do volume total de IPOs, sendo que em
2021 o volume total negociado foi 0 maior de todos os tempos, ainda que tenha ocorrido menos

transacOes, 28 e 44, em 2020 e 2021 respectivamente.

O boom de IPOs agora tem motivos diferentes daquele vivido em 2007: a reabertura da
economia e das atividades ap6s o COVID-19; o ambiente externo com liquidez favoravel a
ativos de maior risco e 0 aumento do nimero de pessoas fisicas na bolsa sdo alguns dos fatores
que explicam esse boom. Comparando os dois periodos, podemos destacar algumas

particularidades que os diferenciam:
1. SELIC

A SELIC, mais conhecida como taxa basica de juros, é a referéncia para a politica
monetéria do Brasil. Ela é um pardmetro importante para a definicdo de todas as outras taxas
aplicada no Brasil. A cada 45 dias 0 COPOM, Comité de Politica Monetéria, define se mantém
ou altera a meta anula paraa SELIC. Essas reunides sdo importantes para alinhar as expectativas

do mercado, uma vez que influenciam as projecGes, analises e, também, as escolhas de

aplicagéo.
Figura 2 — Taxa SELIC (% a.a)
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Fonte: B3, Elaboragédo Propria

A SELIC encerrou 2007 ao nivel de 11,2%, enquanto entre 2020 e 2021 chegou a

alcancar os menores niveis da histdria, 2%. Os juros baixos acarretam a diminuicdo dos



rendimentos das aplicacGes, tanto das empresas quanto das pessoas fisicas e com isso 0s

investidores buscam alternativas mais rentaveis, sujeitas a aceitarem um maior risco.
2. Investidores Estrangeiros

Em 2007, os investidores estrangeiros representavam dois tercos das compras dos IPOs
brasileiros. Em 2020, o cenario ndo € mais 0 mesmo, o aumento da disseminacédo do acesso a
internet e 0 aumento dos servicos de banda larga resultou na diminuigédo da presenca estrangeira

para cerca de um tergo.
3. Pessoas fisicas na bolsa

Em 2007, o nimero de pessoas fisicas na bolsa brasileira ndo alcangava 500 mil,
aproximadamente, 450 mil. Ja em 2020, esse nimero alcangou 2,9 milhdes de pessoas e
atualmente, ultrapassou a marca de 3 milhdes, com perspectivas de crescimento até o final de
2021.

Figura 3 — Investidores Pessoa Fisica B3 (‘000)
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Fonte: B3, XP Investimentos, Elaboracéo Prdpria

A evolucdo do nimero de pessoas fisicas em renda variavel deu um grande salto desde
2019, quando o Banco Central deu sinais claros de que a trajetoria da SELIC ia ser de queda.
Desde entéo, 81% dos novos investidores entraram na B3 durante esse periodo. Podemos notar
pelo grafico acima, a trajetoria de crescimento exponencial dos investidores na B3, alcangcando

4,2 milhdes de pessoas ao final de 2021.
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Além disso, ha um destaque para o setor de tecnologia, o0 nimero de IPOs desse setor
entre 2020 e junho de 2021 ja € maior que a soma dos Ultimos 16 anos, o que cabe analisar a
influéncia de cada setor no desempenho dos IPOs. A partir de uma amostra coletada na B3,
referente ao periodo de 2004 a 2021, foi elaborado um grafico onde o eixo X representa o
namero de IPOs e 0 eixo y revela o setor que tal IPO ocorreu. Vale destacar que a classificacdo
setorial no gréafico abaixo é referente a classificacdo denominada pela B3.

Figura 4 — Classificacao Setorial (Segmento)
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Fonte: B3, Elaboracgéo Prépria

O setor de Construcdo Civil é o lider de IPOs no Brasil, nimero que €, principalmente,
fruto do periodo de 2006-2009. Esse setor € intimamente ligado a ciclos da economia, com 0
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), desemprego baixo e crédito abundante na
economia, esse setor tende a subir e ganhar relevancia no cenario econémico. O setor de
tecnologia, denominado como Programas e Servicos, confirma seu destaque, uma vez que
baixas taxas de juros favorecem esse setor. Empresas de tecnologias possuem operagdes mais
alavancadas, contraindo mais dividas para financiar o rapido crescimento e como muito dessas

empresas serdo rentaveis apenas no longo prazo, elas ficam sujeitas aos juros de longo prazo.

Nesse contexto, segundo a Associagédo Brasileira de Private Equity & Venture Capital
(ABVCAP), os fundos de Private Equity e Venture Capital investem em holdings e empresas
com alto potencial de crescimento e rentabilidade, atuando de maneira ativa na gestdo da
companhia, com o objetivo de obter ganhos expressivos de capital a médio e longo prazo (cerca
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de 10 anos). Apds esse periodo de gestdo ativa dos fundos ocorre o desinvestimento/venda da
operacdo por um valor superior ao investido inicialmente, podendo ser tanto um comprador
estratégico quanto pela abertura de capital (IPO). Entretanto, apenas por meio do IPO é possivel
analisar se a presenca desses fundos agregou valor para a companhia. Alguns casos de sucesso

sdo conhecidos no mercado como a Natura e Localiza.

Outro possivel determinante que pode influenciar no estudo € a presenca de diferentes
coordenadores lideres em cada IPO. Segundo a mesma amostra coletada na B3, para o periodo
de 2004 a 2021, ha uma concentracdo em alguns coordenadores lideres, que pode ser observado

pelo grafico abaixo:

Figura 5 — Coordenador Lider

Coordenador Lider

Ital BBA I 52
Credit Suisse I 44
BTG Pactual I 42

UBS I 33
Morgan Stanley I 13
Bradesco BBl - 12
Bank of America IS 12
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XP I 3
Santander I 7
Outros IEEEG——— 12

Fonte: B3, Elaboragéo Propria

Sobre os coordenadores lideres vale ressaltar algumas adaptacOes feitas para a
elaboragéo do grafico. A B3 classifica o Bank of America, Bofa Merril Lynch e Merril Lynch
separadamente, mas tendo em vista a aquisi¢cdo do Merril Lynch pelo Bank of America em
2008, esses trés grupos foram unificados em apenas um (Bank of America). Além disso, BTG
Pactual e Pactual eram classificados separadamente, o que foi unificado para BTG Pactual no
grafico e, por fim, Itad BBA e Unibanco foram considerados como apenas um. Como existem
diversos coordenadores lideres, com caracteristicas diferentes e Unicas, é importante analisar se
tal determinante influencia nos IPOs da bolsa brasileira. Ademais, vale ressaltar que é comum

os IPOs apresentarem mais de um coordenador lider para 0 mesmo processo.
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O estudo se torna importante uma vez que ha interesse do mercado em avaliar o
desempenho dos IPOs para poder auferir retornos positivos das operagdes e dos investimentos.
De fato, no momento do IPO a disponibilidade de informac&o sobre a empresa € menor e 0 risco
¢ maior, dado que a empresa, enquanto capital fechado, ndo era obrigada a divulgar as
informacdes financeiras e resultados. Essa assimetria de informacéo pode prejudicar tanto o
investidor quanto a prépria empresa, o investidor ndo sabe de todas as informagdes da empresa
e, por isso, esta disposto a pagar menos por ela, por sua vez, a empresa acaba sendo avaliada
por um valor menor do que realmente vale. Assim, o valor captado no IPO é menor do que o

esperado.

Desse modo, objetivo do presente trabalho € identificar se o volume da
negociacdo/captacdo; volume total de oferta primaria; coordenador lider (underwriter);
segmento de atuacédo e quantidade total de investidores influenciam no desempenho dos IPOs

brasileiros.

As proximas secOes do trabalho estdo divididas em: Revisdo da Literatura, onde é
abordado como outros trabalhos e autores explicam como esses determinantes citados acima
influenciam nos IPOs; Discussdo da Metodologia, que tem por objetivo explicar e respaldar as
analises em métodos utilizados por autores para a construcdo dos resultados preliminares e a

Discussdo/Concluséo dos resultados.
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2. Revisao da Literatura

A literatura aponta uma extensa revisdo de argumentos, que dependendo da métrica
utilizada, expde diferentes raciocinios. O modelo mais comum para a precificacdo de ativos é
0 CAPM (Capital Asset Pricing Model), desenvolvido por William Shape (1964) e John Lintner
(1965). Nesse modelo, existe uma combinacédo da carteira de mercado e do ativo livre de risco
para que o investidor alcance o maior retorno com o menor risco. Devido a essa diversificacao,
0 investidor s fica exposto ao risco sistematico, exigindo um prémio por esse risco. Vale
ressaltar que existe tanto o risco sistematico quanto o especifico, mas pela carteira de mercado

é possivel levar o risco especifico tender a zero.

Minardi et. al (2013) fizeram uma andlise por retornos anormais acumulados ap6s 1 ano
de IPOs brasileiros no periodo de 2004 a 2008, foi comparado empresas que possuiam
investimentos Private Equity e/ou Venture Capital com aquelas sem. Utilizando a métrica de
comparar os retornos das acdes com o retorno do indice Ibovespa, chegou-se a conclusdo de
gue esses retornos anormais sdo positivamente correlacionados com o investimento realizado
pelos fundos nessas empresas. Ainda que a presenca de Private Equity e/ou Private Equity ndo
faca parte do escopo do presente trabalho, pertinente é analisar métrica utilizada por Minardi

et. al (2013) para comparar 0s retornos das acdes com o benchmark.

Nesse contexto, o underpricing em um IPO ¢é particularizado pelos altos retornos do
ativo no inicio de suas negociagdes. Nesse caso, 0 preco atribuido a tal empresa é menor que
seu valor potencial, possibilitando que os investidores possam auferir altos ganhos. Entretanto,
esse fendmeno resulta em um custo indireto para a companhia, deixando de embolsar parte da
sua oferta. Diferentes teorias tentam explicar o underpricing, assim como Ritter e Welch
(2002), Megginson e Weiss (1991), apontam que a assimetria de informacdo, os riscos de
litigios, o estagio de maturidade da empresa e as agdes de subscri¢cdo tomadas pelas instituicdes
financeiras emissoras podem levar aos investidores diferentes percepgdes da realidade. Isso
pode ser explicado pelo fato de que, quem estéa lancando as a¢Ges conhece mais a empresa do
que o proprio investidor. Em outras palavras, o emissor das a¢cdes conhece o valor intrinseco, 0
que pode ser entendido como 0 prego justo de uma agdo, uma vez que ele dispde do

conhecimento absoluto da companhia, podendo precificar melhor o seu preco de mercado.
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Como apontado anteriormente, o volume da negociacéo, ou seja, o tamanho da empresa,
pode ser um determinante no desempenho do IPO de uma empresa. Elton et al. (2004) aponta
a existéncia de prémio pelo tamanho da empresa. Se por um lado as empresas pequenas nao
chamam atencdo dos investidores por conta de poucas informacGes, baixa liquidez e alta
volatilidade, por outro lado, as grandes e consolidadas empresas se tornam um investimento
menos arriscado, com maior liquidez e menos incertezas. Nessa perspectiva, Rock (1986)
afirma que ha um grupo de investidores com mais informacdes que outros, logo, 0s investidores
beneficiados irdo investir quando boas emissdes sdo feitas e sair do mercado quando IPOs ruins

séo langados.

Em uma outra perspectiva, estudos anteriores (Lowry; Schwert, 2001, 2004)
constataram que os coordenadores lideres (underwriters — banco de investimento coordenador
da oferta) ndo incorporam no preco de langcamento das a¢fes todas as informacdes disponiveis
e acessiveis. Nesse sentido, o primeiro dia de negociagdo dos IPOs tem retorno superior as
outras empresas do mercado, 0 que indica uma possivel tendéncia de subvalorizacdo
(underpricing) no preco das acGes dos IPOs (Ritter,1984; Beatty, Ritter, 1986; Loughran et al.,
1994). Ainda, Beatty e Ritter (1986) afirmam que o papel dos bancos é crucial para entender o
desempenho dos IPOs, estes coordenadores lideres precisam atender tanto as expectativas dos

emissores quanto dos investidores, o que pode resultar em underpricing desses IPOs.

Além disso, outros estudos explicam a existéncia desses altos retornos iniciais nos IPOs
ligados as caracteristicas especificas de cada setor (Ritter, 1984); caracteristicas especificas de

cada empresa, como por exemplo, o tamanho (Lowry; Schwert, 2001, 2004).



15

3. Apresentacao da Metodologia

3.1. Fundamentacdo Teorica

No que diz respeito a metodologia, estudos anteriores abordaram temas semelhantes por
meio de diferentes métodos, e consequentemente, chegaram em diferentes resultados e
conclusBes. Moraes (2015) coletou, pela base de dados do Economética e da Bloomberg, o
preco de fechamento e o volume de negociacgéo das a¢des negociadas no BOVESPA no periodo
de 2003 a 2014 para a construcdo de benchmarks apropriados. Para isso, dividiu as acfes em
diferentes estratificacdes conforme a capitalizacdo e a mediana. Ap6s isso, para mensurar 0
desempenho de cada acdo, obteve o retorno das acbes atraves do Retorno Anormal Acumulado
(CAR), ou seja, o0 somatdrio de todos os retornos anormais (diferenca entre o retorno da agéo e
o retorno do benchmark apropriado). Por fim, para verificar se os IPOs com a presenca de
Private Equity e Venture Capital tiveram um desempenho superior aos outros, foi preciso
realizar um teste de hipdtese na variavel CAR médio.

Ja Freddi (2007), para avaliar o desempenho dos IPOs, ainda que tenha utilizado o
calculo dos Retornos Ajustado Médios Acumulados (CAR), o célculo foi com base no método
do retorno constante na base logaritmica. Esse retorno logaritmico foi escolhido uma vez que
trata os retornos de forma composta (os ativos respondem continuamente e rapidamente a

informacdes).

Minardi et al (2013) alocou os IPOs em trés grupos diferentes: preco de langamento
abaixo ou igual a banda; preco de langamento dentro da banda e preco de lancamento igual ou
acima da banda. Essa banda € divulgada no prospecto preliminar que ocorre antes do IPO de
cada uma das empresas. Apos essa analise das estatisticas descritivas, para confirmar a hipotese
adotada foram criadas regressdes multiplas por minimos quadrados ordinarios. Foi utilizado
como variavel dependente o underpricing, e uma série de variaveis independentes, como por

exemplo, volume total e percentual de investidores institucionais.

Diferentemente dos outros estudos, Araujo (2015), a fim de identificar os fatores
determinantes da atualizacdo de pregos nos langcamentos de IPOs brasileiros nos ultimos 10
anos, estabeleceu uma regressao linear com base em diversos parametros enumerados pelo seu
estudo. Vale destacar que como variavel dependente foi utilizado atualiza¢éo do preco, ou seja,
a diferenca em porcentagem entre o preco medio do range estabelecido no Prospecto Preliminar

e o preco final da oferta.
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3.2. Sele¢do de Amostra

Sobre o primeiro critério de exclusdo, no que diz respeito a metodologia desenvolvida
no trabalho, a primeira etapa foi coletar dados das empresas que realizaram IPO no periodo de
2004 a 2021, que estdo disponiveis no site da B3. A partir dessa lista, é possivel observar que
0 mercado brasileiro de capitais contou com 468 transacoes, sejam elas IPO e FOLLOW-ON.
Entretanto, como o objetivo do estudo é avaliar apenas os IPOs ocorridos nesse periodo, a
amostra acaba sendo reduzida para 244, uma vez que é considerado apenas as transacGes

referentes a IPO.

O segundo critério de exclusao, foi considerar apenas aquelas empresas que realizaram
IPO desde 2004 até o ano de 2020. Isso porque, seguindo a metodologia aplicada por Minardi
et. al (2013), é considerado os retornos anormais acumulados ap6s 1 ano de IPOs brasileiros e,
adicionalmente, a analise levara em consideracéo o retorno Ibovespa apés 1 ano de determinado
IPO, referentes aos retornos de mercado em determinado intervalo de tempo, a fim de avaliar

se tais determinantes influenciaram ou ndo na determinag&o do prego do IPO.

Feito as devidas alteracGes na amostra, a amostra final acaba reduzida para 149 IPOs no
periodo de 2004 a 2020. Conforme o grafico abaixo, € representando o0 movimento de IPOs ao
longo do periodo em anélise:

Figura 6 — IPOs na Amostra
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Fonte: B3, Elaboragdo Propria
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3.3. Calculo dos Retornos

O primeiro passo é definir o evento de interesse e o periodo de andlise. O evento foi
definido como o prego por a¢do no inicio da negociagdo de cada acdo na B3, e as anélises foram

realizadas ap6s um ano do evento do IPO.

Os retornos de cada ativo sdo calculados conforme a formula a seguir:

b o)
P4

r; =In(

Onde:
r; : € 0 retorno observado da acéo i;
P;; : € 0 preco do ativo no tempo t, no caso, um ano apos o 1PO;

P;:_4: € 0 preco do ativo no tempo t - 1, no caso, no inicio da negociagdo do ativo
na B3.

O segundo passo € definir o desempenho excedente (Abnormal Return) de tal ativo sobre
um benchmark de mercado. Para o estudo € utilizado a definicdo de Ritter (1991) para o retorno
excedente, que é a diferenca entre o retorno da data do evento e a variacdo de um indice de
mercado no mesmo periodo. No estudo o indice de mercado utilizado é o Ibovespa, que também
foi utilizado por Tavares e Minardi (2009) e Fama e Silva (2009).

O retorno excedente foi calculado conforme a férmula a seguir:

ar; =1, — Ty (2)

Onde:
ar; : € 0 retorno excedente da acao i;
T3¢+ € 0 retorno observado da agdo i no tempo t;
Tt : € 0 retorno da carteira utilizada como benchmark, no caso, o Ibovespa.

Para o célculo do retorno da carteira no Ibovespa é utilizado o mesmo raciocinio

proposto para o calculo do retorno de cada ativo:
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T = In( m ) 3)

Onde:
T,,: € 0 retorno da carteira utilizada como benchmark, no caso, o Ibovespa.
P, : € 0 preco do indice Bovespa no tempo t;

Pp:—1: € 0 preco do indice Bovespa no tempo t -1;

3.4. Descricéo das Variaveis

Para analisar o que influencia ou ndo o retorno excedente de cada ativo apds o periodo

de um ano do IPO é realizado uma regressao conforme o que é apresentado abaixo:

ar; = Bo+ B1VTO + B,POF + B3CL + B,CS + BsINV

(4)
+ BePI + B,CRISE + ¢

A seguir é proposto o que cada uma das variaveis tem por objetivo identificar no

modelo:
Variavel Resposta:

ar;: retorno excedente, calculado conforme descrito anteriormente, mas que
resumidamente é calculado pelo retorno observado da acdo i no tempo t, subtraido pelo retorno

da carteira utilizada como benchmark, o Ibovespa.
Variaveis Independentes e de Controle:

VTO: Volume total captado pela empresa no momento do lancamento das a¢des. Nela esta
contida tanto o volume de emisséo priméria quanto o volume de emissdo secundaria. Segundo
a teoria, Kaplan e Schoar (2005) afirma que as empresas que tiveram acesso a um volume maior
de recursos, ou seja, maior volume captado no langamento, podem selecionar melhor seus

investimentos e, portanto, é esperado que essa variavel influencie positivamente os retornos.

Volume Total (R$)
VTO = (5)
Volume Total de IPOs no ano (R$)
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POF: E a proporcéo do volume total de oferta primaria no volume total de oferta. No estudo
de Tavares e Minardi (2009) o coeficiente dessa variavel é negativo. Uma das possiveis razdes
para esse comportamento é a concentracéo dos recursos para o pagamento de dividas e ndo para

investimentos e/ou caixa da empresa.

Volume Total Primaria (R$)
POF = (6)
Volume Total (R$)

CL: procura controlar a influéncia que o coordenador lider, também conhecido como,
underwriter, exerce além de todo o processo normal de mercado. Conforme estudado por
Megginson e Weiss (1991) e Carter, Dark e Singh. (1998) a participacdo do underwriter serve
como uma proxy para a qualidade e influéncia do IPO. E esperado que o coeficiente dessa
variavel tenha sinal negativo, uma vez que quanto mais poder de influéncia ele tiver sobre os

agentes de mercado, mais eficiente ele € no sentido de reduzir o “gap” de prego.

_ # de Participagbes do Underwriter

7
Total de IPOs no ano (#) (")

CS: aB3 apresenta uma classificacdo que funciona como um funil. Esse funil comega em Setor
Econdmico, em seguida Subsetor e segue para 0 menor grau de especificidade: Segmento. Para
analise em questdo as empresas sao agrupadas em segmentos que se assemelham para um
melhor resultado e tratamento da base. Por exemplo, Transporte Ferroviario, Transporte
Hidroviario e Transporte Ferroviario, sdo unificados em um Unico segmento denominado

“Transportes”.
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Figura 7 — Funil Setorial

Setor Econdmico
Subsetor

Segmento

Fonte: Elaborac&o Prdpria

Lowry & Schwert (2001, 2004) apontaram que quanto maior a previsibilidade na
atualizacdo de prego por setor, maior nivel de ajuste de preco nos IPOs em empresas de
tecnologia, indicando que a analise setorial é relevante.

s = Empresas do Mesmo Setor Econdmico (#)

Total de Empresas (#) (8)

INV: representa a quantidade de investidores que participaram da oferta inicial no dia do IPO.
Variavel gue foi utilizada no estudo de Ferrari e Minardi (2011), e que apresentou uma relacéo
positiva quanto a influéncia no IPO, ou seja, quanto mais investidores participarem do IPO,

maior sera o retorno excedente.

Pessoas Fisicas (#)
INV = . (9)
Total de Investidores (#)

PI: a B3, em sua base de ofertas publicas, divide a participacdo dos investidores em Varejo,
Institucional, Estrangeiros e Outros, vale destacar que séo participagdes antes da recompra no
ambito das atividades de estabilizacdo. Essas varidveis sdo representadas pelos percentuais dos
volumes financeiros ofertados a cada um desses tipos de investidores sobre os volumes totais
de cada oferta. Essa variavel € importante uma vez que existe assimetria de informacéo e pode
representar uma boa proxy para tal. A teoria de Benveniste e Spindt (1989) revela que
investidores institucionais sdo premiados por fornecerem, durante o periodo de book de ofertas,
conhecido também como bookbuilding, informacbes a respeito do valor da oferta. Em
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conformidade com essa teoria, Wilhelm (2002), defende que investidores também sdo

premiados com maiores posi¢des em IPOs.

CRISE: variavel dummy que separa os IPOs anteriores a crise de 2008, que assume o valor 0,
e depois de 2008, quando assume o valor 1. A crise do subprime trouxe grandes incertezas para
o mercado em geral, especificamente no Brasil as principais influéncias da crise de 2008 na
economia brasileira foram a queda no valor das a¢cBes e aumento no preco do ddlar, que
acarretou na diminuicdo do crédito e reducdo dos investimentos internacionais. Esse
movimento pode ser observado ndo s6 pela diminui¢do dos IPOs nesse periodo, como também
varias desisténcias. Esse acontecimento foi tratado por Ferrari e Minardi (2010) e é esperado
que por terem sofrido os efeitos da queda do desempenho do mercado de a¢fes os langamentos

anteriores a crise tenham um desempenho pior quando comparado aos pdés crise.

No que tange aos resultados esperados, temos 0s seguintes sinais esperados para cada

variavel apresentada:

Tabela 1 — Resumo

Variavel |Sinal Esperado Referéncia
VTO + Kaplan e Schoar (2005)
POF - Tavares e Minardi (2009)
CL - Megginson e Weiss (1991) e Carter, Dark e Singh. (1998)
CS + Lowry & Schwert (2001, 2004)
INV + Ferrari e Minardi (2011)
Pl + Benveniste e Spindt (1989); Wilhelm (2002)
CRISE + Ferrari e Minardi (2010)

Fonte: Elaboracéo Prdpria
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A amostra conta com 149 IPOs analisados no periodo de 2004 a 2020, totalizando um

volume financeiro superior a R$ 180 bilhdes, sendo que o volume de ofertas primarias

corresponde a 58% do volume total. Pela tabela abaixo pode-se analisar o comportamento de

cada em relacdo ao volume transacionado:

Tabela 2 — IPOs na Amostra

Ano IPOs Volume Primaria Volume Secundaria  Volume Total

2004 6 1.437.996.115 2.460.843.909 3.898.840.024
2005 6 2.207.025.024 1.571.141.260 3.778.166.284
2006 17 5.577.889.636 4.226.271.186 9.804.160.822
2007 38 20.493.490.116 4.116.227.399 24.609.717.515
2008 3 7.474.240.362 - 7.474.240.362
2009 5 14.086.690.847 9.170.200.854 23.256.891.701
2010 10 8.934.935.850 1.566.053.888 10.500.989.738
2011 9 4.173.296.857 2.133.486.981 6.306.783.837
2012 3 2.879.045.458 1.053.905.278 3.932.950.736
2013 6 1.596.615.924 12.422.022.869 14.018.638.793
2014 1 106.442.289 311.538.474 417.980.763
2015 1 - 602.800.014 602.800.014
2016 1 279.069.780 395.127.820 674.197.600
2017 8 7.044.928.843 11.584.861.480 18.629.790.323
2018 2 3.172.489.905 931.738.241 4.104.228.146
2019 5 3.172.271.886 6.664.030.679 9.836.302.565
2020 28 25.920.911.558 18.004.502.274 43.925.413.832
Total 149 108.557.340.448 77.214.752.605 185.772.093.053

Fonte: Elaboracéo Prdpria

O volume total médio dos IPOs é de R$ 1,247 bilhGes, enquanto a mediana é de R$

1,050 bilhdes. Esse distanciamento € explicado pelo fato de que na base existem IPOs que

superam a mediana em um maior valor, do que aqueles que ficam aquém da mediana.

Pela Tabela 3 abaixo € possivel observar que ndo necessariamente aqueles anos que

tiveram mais IPOs sdo responsaveis pelo maior volume total médio. Por exemplo, levando em

consideracdo o ano de 2018 na amostra, o volume total médio por IPO foi de R$ 2,0 bilhdes

com apenas 2 IPOs, ja em 2011, que ocorreram 9 IPOs, o volume total médio R$ 700 milhdes.

Fato que pode ser explicado pelo IPOs de empresas como Hapvida (HAPV3) e do Banco Inter

(BIDI14). As duas companhias somaram mais R$ 4 bilhdes em oferta.
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Tabela 3 — Média do Volume Total por IPO

Ano IPOs Média Volume Total por IPO
2004 6 649.806.671
2005 6 629.694.381
2006 17 576.715.342
2007 38 647.624.145
2008 3 2.491.413.454
2009 5 4.651.378.340
2010 10 1.050.098.974
2011 9 700.753.760
2012 3 1.310.983.579
2013 6 2.336.439.799
2014 1 417.980.763
2015 1 602.800.014
2016 1 674.197.600
2017 8 2.328.723.790
2018 2 2.052.114.073
2019 5 1.967.260.513
2020 28 1.568.764.780
Total 149

Fonte: Elaboracéo Prépria

Na tabela 4 abaixo percebe-se que Ital BBA, BTG Pactual, UBS, Bank of America,
foram responséaveis por mais de 50% de todos 0s IPOs, no periodo de 2004 a 2020.

Tabela 4 —Volume por Coordenador Lider

Coordenador Lider 9% do Volume Total Volume por Coordenador Lider

Ital BBA 21% 38.733.304.410
BTG Pactual 12% 22.529.498.142
UBS 11% 20.536.708.223
Bank of America 10% 18.740.813.039
Credit Suisse 9% 16.261.642.971
Bradesco BBI 8% 15.729.620.147
BB Investimentos 8% 15.219.278.776
Santander 8% 14.165.842.167
XP Investimentos 4% 6.843.070.751
Citi 3% 5.636.452.599
JP Morgan 3% 5.543.681.637
Morgan Stanley 3% 5.247.370.699
Deutsche Bank 0% 527.347.500
Banco Votorantim 0% 57.461.993
Total 100% 185.772.093.053

Fonte: Elaboracéo Prdpria
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A participagédo de investidores estrangeiros se mostrou predominante na amostra em
70% dos IPOs. Isso se deve ao constante esfor¢co das companhias brasileiras para trazer essa
classe de investidores ao Brasil, o que mostra, de certa forma, o interesse de investidores
estrangeiros por paises emergentes, com maior apetite ao risco. Entretanto, pela figura 8 abaixo,
observa-se que esse comportamento sofre mudancas ao longo do tempo. Até 2013, fica evidente
a dominancia dos investidores estrangeiros, mas a partir de 2014, com um novo ciclo de queda
da taxa basica de juros (SELIC), os investidores do varejo e institucionais buscam novas

alternativas para seus investimentos, em busca de um maior retorno.

Figura 8 — Média da Participagdo dos Investidores por Ano

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2016 2017

HVAREJO mINSTITUCIONAL m®ESTRANGEIROS m OUTROS

Fonte: Elaboracéo Prépria

No que tange sobre a analise dos setores econémicos, inicialmente, pela tabela 5 abaixo,

pode-se observar a maneira como a B3 classifica as empresas:



Tabela 5 — Setores Econémicos

Setores Econdmicos
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Prod. de Uso Pessoal

Computadores e Equipamentos

Eletrodomésticos

Transporte Aéreo Intermediagao Imobiliaria Acessorios
Energia Elétrica Carnes e Derivados Jornais, Livros e Revistas
Calgados Fertilizantes e Defensivos Mobveis
Serv. Méd. Hospit., Anélises e Diagndsticos Equipamentos Elétricos Viagens e Turismo
Seguradoras Transporte Hidroviario Medicamentos e Outros Produtos

Alimentos Diversos
Produtos Diversos
Aluguel de Carros

Bancos

Agua e Saneamento

Construgao Civil

Transporte Rodoviario
Servicos Educacionais
Exploracdo de Rodovias
Fios e Tecidos
Tecidos, Vestuario e Calcados
Exploracéo e/ou Refino

Alimentos
Restaurante e Similares
Exploracéo. Refino e Distribui¢do
Serv.Méd.Hospit..Analises e Diagnosticos
Tecidos. Vestuario e Calcados

Programas e Servigos Servigos Financeiros Diversos Incorporagdes
Servigos Diversos Exploragdo de Imdveis Minerais Metalicos
Exploracéo de Imdveis Méquinas e Equipamentos \estuario

Motores, Compressores e Outros
Holdings Diversificadas
Servigos de Apoio e Armazenagem
Medicamentos

Fonte: Elaboracéo Prdpria

7

Exploragéo e/ou Refino

Corretoras de Seguros

Restaurante e Similares
Produgdo de Eventos e Shows

MAag. e Equip. Industriais
Programas e Servigos

Servigos Médicos Hospitalares, Andlises e Diagndsticos

Entretanto, € interessante fornecer uma identificacdo mais objetiva e resumida dos

setores de atuacdo de cada empresa para identificar o comportamento entre as diferentes
empresas que atuam em setores da mesma cadeia de producdo e/ou que possuem produtos e
servicos similares. Por esse motivo, uma nova classificacdo setorial é considerada para a

analise:

Tabela 6 — Setores Econémicos - Sintético

Setores Econbmicos - Quantidade de %
Sintético Ofertas
Financeiro e Outros 19 13%
Construcgéo e Transporte 43 29%
Consumo Néo Ciclico 21 14%
Consumo Ciclico 26 17%
Petréleo, Gas e Biocombustiveit 5 3%
Utilidade Puablica 14 9%
Bens Industriais 5 3%
Tecnologia da Informagéo 14 9%
Materiais Basicos 1 1%
Telecomunicacdes 1 1%
Total 149 100%

Fonte: Elaboracdo Prdpria
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Ap0s a coleta dos precos referentes ao preco por acao no inicio da negociacao de cada
acdo na B3 e a sua performance ap6s um ano do evento do IPO, a amostra passa por um filtro,
uma vez que diversas acdes sofreram acontecimentos ao longo do tempo que acaba
prejudicando a disponibilidade das informacdes, resultando em 149 observacGes na amostra.

Esses acontecimentos podem ser descritos como:
1. OPA

A OPA — Oferta Pablica de Aquisicdo — é exatamente ao contrario do que acontece no
IPO. Quando uma empresa manifesta esse pedido, ela esta disposta a recomprar suas a¢des que
estdo em negociacdo na Bolsa de Valores. Um dos motivos para sua execugao € com o intuito

de deixar a gestdo da empresa mais concentrada, por exemplo.

Na amostra pode ser citado diversos exemplos dessa pratica, por exemplo, a Multiplus.
A operacdo foi lancada por sua controladora, a Latam, cujo objetivo foi cancelar o seu registro

na B3, a fim de retirar a empresa da rede de fidelidade no segmento Novo Mercado.

Ainda, vale ressaltar que nem todas OPA’s resultam em fechamento de capital. Elas
podem ser obrigatorias ou voluntarias. De um lado, as obrigatodrias sdo exigidas e previstas por
Lei em caso de: cancelamento de registro da empresa; aumento da participacdo do acionista
controlador impedindo a liquidez de mercado e alienacdo do controle acionario. J& as

voluntérias sdo realizadas por unica e exclusiva vontade do ofertante.
2. Faléncia

A faléncia € uma forma de dissolucdo de uma empresa, que se da por meio de uma
declaracdo judicial que diz que a companhia ndo tem mais condicdes de arcar ou manter com
suas operacOes e obrigacdes. A empresa ja liquidou todos os bens, ja apurou todas as dividas e
ja realizou todos os pagamentos possiveis. Por fim, & apresentado um relatorio no final do

processo judicial que decreta faléncia.

Foi o caso da Brasil Pharma. As agdes da rede de farmacias foram suspensas da B3,
apos a Justica declarar a faléncia da companhia. H& ainda as famosas empresas do empresario

e ex-bilionario, Eike Batista, suas mineradoras e petroleiras passaram pelo mesmo processo.
3. Fusdes e Aquisicoes

Como o préprio no nome diz, é quando uma empresa é incorporada por outra e suas

acOes deixam de ser negociadas, podendo sé se negociar pelos papéis da nova controladora.
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Em 2015, as acOes da Bematech deixaram de ser negociadas na B3 em fungéo da
incorporacgdo da Totvs pela companhia. Nesse caso, 0s acionistas da Bematech passam a ser

acionistas da Totvs.
4.2. Determinantes

Com o intuito de revelar os determinantes que influenciam no desempenho dos IPOs

brasileiros faz-se necessario analisar o sinal de cada coeficiente, detalhado pela tabela 7 abaixo:

Tabela 7 — Resultado da Regressdo Mdltipla

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,54527 0,51785 1,02355 0,25650
VTO 0,16460 0,34567 0,62345 0,47894
POF 0,05183 0,12765 0,41646 0,64237
CL 0,56821 0,74066 0,83079 0,42516
CSs -2,58906 2,23928 -1,61512 0,17833
INV -1,25866 0,23678 -2,97852 0,00235
Pl 0,61620 0,55592 0,45526 0,67978

VTO: Volume total captado pela empresa no IPO; POF: Volume total de oferta primaria sobre o volume
total de oferta; CL: influéncia do coordenador lider; CS: influéncia setorial; INV: quantidade de

investidores no IPO e PI: participagdo dos investidores (Varejo, Institucional e Estrangeiro).

O resultado obtido pela variavel “INV”, quantidade de investidores que participaram da
oferta inicial no dia do IPO, se mostrou estatisticamente significante. Entretanto, enquanto no
estudo de Ferrari e Minardi (2011) essa variavel mostrou uma relacdo positiva quanto a
influéncia no IPO, significando que quanto mais investidores maiores serdo 0s retornos
excedentes, no estudo em questdo, essa varidvel apresenta um comportamento contrario.
Quanto mais investidores pessoas fisicas participarem da oferta inicial, menores serdo os
retornos excedentes. Resultado que ndo era esperado, uma vez que 0s investidores pessoas
fisicas sdo irracionais, constantemente. Eles sdo influenciados por emog¢des e motivacdes
inconscientes, interferindo na capacidade de avaliar situagdes, no caso, 0s ativos, com
assertividade. Nesse sentido, os investidores podem sofrer também o “efeito manada”, que ¢
essa tendéncia em seguir outros investidores nas suas proprias decisées. Os investidores sdo
racionais e tomam decisfes corretas desde que munidos das informacbes necessarias e
relevantes. Segundo o psicélogo Daniel Kahneman, quando os investidores tomam uma
deciséo, eles enxergam apenas 0 que querem, ignorando as possibilidades e minimizando os

riscos.
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Corroborando com a teoria de Kaplan e Schoar (2005), que afirma que as empresas com
maior capacidade de alcangar um maior volume de recursos, podem escolher melhor seus
investimentos, a variavel “VTO” - volume total captado pela empresa no momento do
lancamento das acGes — mostrou um comportamento positivo. Ainda, esse maior volume pode
ser sindbnimo de maior liquidez no mercado e volume transacionado no dia, 0 que acaba

influenciando nas atualizagdes de prego do papel.

Ja a variavel POF - proporcao do volume total de oferta priméaria no volume total de
oferta— ndo corroborou com os estudos de Tavares e Minardi (2009). Em seu estudo, os autores
encontraram um coeficiente negativo, afirmando que esse comportamento poderia ser explicado
pela concentracdo dos recursos para a liquidacdo de dividas e ndo investimentos. Entretanto,
observa-se que a variavel apresenta um coeficiente positivo, o que é esperado, uma vez que a
decisdo de se fazer um IPO com oferta priméaria de acBes é, na maioria das vezes, para
crescimento, expansdo do business e/ou para fortalecer o caixa da companhia. Em outras

palavras, meio de se consolidar no setor e aproximar mais os investidores.

Também a variavel denominada como “CL”, que controla a influéncia que o
coordenador lider tem sobre o processo de IPO, ndo foi de encontro com os estudos de
Megginson e Weiss (1991) e Carter, Dark e Singh. (1998). Espera-se que essa variavel tenha
coeficiente negativo, dado que a reputacdo dos coordenadores € de alta importancia. Tanto 0s
investidores institucionais, quanto as pessoas fisicas tém maior confianca nas a¢des quando o
coordenador for um banco de investimento ou executivos reconhecidos e respeitados pelo
mercado. Todavia, seu coeficiente é positivo, indicando que independente do coordenador lider,

nao ha influéncia sobre os IPOs.

Ainda, a variavel “CS” — classificacdo setorial — contradiz a teoria de Lowry & Schwert
(2001, 2004), que aponta quanto maior a previsibilidade do setor, maior sera o determinante
sobre o0 ajuste de preco nos IPOs e, consequentemente, influenciado sobre o IPO. Apesar do
coeficiente examinado ser negativo, pode-se afirmar que aquelas empresas que sejam dos
setores mais representativos na B3 tendem a influenciar negativamente o preco do IPO, ja que
o0s investidores estdo mais familiarizados e adaptados com o movimento desse setor ao longo

do tempo e podem definir melhor as alocagdes dos investimentos no papel.

Por fim, mas ndo menos importante, as varidveis “Varejo”, “Institucional” e
“Estrangeiro”, definida pela variavel “PI” que representa a participagéo de cada investidor sobre
os volumes totais de cada oferta, corrobora com a tese de Benveniste e Spindt (1989). Néo s6
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0s investidores institucionais, como afirmado por eles, mas também o investidor do varejo e

estrangeiro, apresentaram coeficientes positivos, indicando que eles sdo premiados.
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5. Conclusao

O presente trabalho tem como objetivo identificar se (1) volume da
negociacao/captacdo; (2) volume total de oferta priméria; (3) coordenador lider; (4) segmento
de atuacdo; (5) quantidade total de investidores influenciam no desempenho dos IPOs
brasileiros. E fundamental analisar o comportamento dessas variaveis sobre os IPOs para um
periodo mais atual, dado que a quantidade de IPOs recentemente chama a atencdo dos
investidores. Assim, sdo analisadas as empresas que realizaram IPO no periodo de 2004 a 2020.

Foram analisados 149 IPOs no Brasil, no periodo de um ano e, conforme as ponderacdes
citadas nos capitulos anteriores, utilizou-se a metodologia de desempenho excedente (Abnormal
Return) de cada acéo sobre o benchmark de mercado, no caso, o Ibovespa, que fora utilizado

também tanto por Tavares e Minardi (2009), quanto por Fama e Silva (2009).

Os resultados mostram que, ainda que tenha apresentado um resultado n&o esperado, a
variavel quantidade de investidores que participaram da oferta inicial no dia do IPO, se mostrou
estatisticamente significante, indicando que quanto mais investidores menores serdo 0s retornos
excedentes. Ainda o volume total captado pela empresa no momento do lancamento das acdes
e a participacdo de cada investidor sobre os volumes totais de cada oferta corrobora com estudos
feitos por Kaplan e Schoar (2005) e Benveniste e Spindt (1989), respectivamente, influenciando
positivamente os IPOs. As demais varidveis resultaram em sinais ndo esperados, mas que

podem ser entendidos conforme explicacdo no capitulo anterior.

Uma das limitacbes € o pequeno numero de observacdes na amostra, limitando a
introducdo de variaveis de controle e explicativas. Por exemplo, ndo s6 o mercado europeu,
como também o norte-americano, possuem uma infinidade maior de estudos, uma vez que ha,
aproximadamente, 2000 e 6000 empresas listadas, respectivamente. Essa limitacédo

complexifica as explicagdes e estende o risco de vies sobre variaveis omitidas.

Outra limitacdo do trabalho se da pelo longo intervalo de tempo em que a amostra é
coletada (2004 - 2020). Cada ano apresenta suas proprias caracteristicas econdémicas, volumes
de transac0es diferentes e instabilidade no nimero de ofertas por ano. Ainda, 0 pequeno numero
de companhias na amostra dificulta a comparagdo das empresas por categorias e/ou setores, 0
que pode acabar gerando inconsisténcia nos resultados e na comparacao dos resultados entre

elas.
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Com o objetivo de contribuir para trabalhos e pesquisas futuras, recomenda-se comparar
os desempenhos com empresas semelhantes, que pode ser feita pelo setor; porte; tempo de
atuacdo no mercado; faturamento; quantidade de funcionarios e/ou principais produtos ou
servigos oferecidos. Devido ao tamanho pequeno da amostra, ndo foi possivel realizar esse
estudo. Portanto, para os proximos estudos é sugerido a comparacdo de carteiras com empresas

comparaveis.
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