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Resumo

O objetivo deste trabalho é analisar se, ao abrir o capital na bolsa de valores, as
empresas tém seu desempenho operacional alterado. Para isso, analisarei empresas
listadas na B3, bolsa de valores do Brasil, com mais de 1 ano desde sua oferta inicial de
acOes, no periodo de 1999 a 2019. Também analisarei se 0 Market Timing, medido pela
variacdo do indice Ibovespa no periodo, tem efeitos sob o desempenho operacional das
empresas recém listadas na bolsa de valores. Para chegar nesses resultados, utilizarei a
diferenca entre 0 CAGR dos multiplos das empresas recém listadas e de suas concorrentes
préximas, escolhidas através da sua classificacdo setorial. Apds isso, realizarei uma
regressdo linear simples para entender se o efeito da variacdo do indice Ibovespa

apresenta resultados estatisticamente significantes nesse desempenho.

Palavras-chave: IPO. Abertura de capital. Market-timing. Desempenho

Operacional.



Abstract

The main objective of this work is to analyze whether when going public on the
stock market companies have their operational performance impacted. To understand that
phenomenon | will analyze companies listed on B3, the Brazilian stock exchange, with
more than 1 year since their initial stock offering, in the period from 1999 to 2019. | will
also analyze whether the Market Timing, measured by the variation of the Ibovespa index
during the period, has effects on the operational performance of companies recently
registered on the stock exchange. To achieve these results, I will use the difference
between the CAGR of the multiples of the recently listed companies and that of their
close competitors, chosen through their sector classification. After that, I will perform a
simple linear regression to understand if the effect of the variation of the Ibovespa index

presented statistically significant results in this performance.

Keywords: IPO. Stock market listing. Market Timing. Operational

Performance.
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1. Introducdo

O processo de abertura de capital na bolsa € um dos maiores marcos para uma
empresa. Realizar seu IPO (Inicial Public Offering) ndo significa apenas ter suas acoes
negociadas na bolsa, mas também traz diversas mudancas que devem ocorrer na empresa.
Desde alteraces operacionais até mudangas nas regras de transparéncia de dados para o
publico, as empresas que passam pelo processo de abertura de capital em geral também

apresentam grandes transformacdes internas.

Analisando o comportamento do numero de negdécios ocorridos no Brasil,
percebe-se que, desde 1999 até o fim de 2019, 240 empresas decidiram abrir seu capital
na bolsa brasileira, realizando o processo de IPO. Como observado na figura 1, hd uma
grande concentracdo de negocios realizados nos anos de 2004 até 2007, periodo que
antecede a crise de 2008, onde o mercado financeiro estava extremamente aquecido, com
o indice Ibovespa performando valores acima de 30% por 3 anos consecutivos, € 0 risco
pais, medido pelo EMBI + Risco Brasil (Emerging Market Bond Index), em taxas
extremamente baixas (figura 2). Apds a crise, esse crescimento sofreu uma reducéo, sendo
que em 2008 ocorreram apenas 9 IPOs, 15% da quantidade anterior. Com a melhora na
aversdo ao risco e a normalizagdo do mercado, 0s numeros de negodcios voltaram
gradativamente a crescer no periodo de 2009 até 2013. A partir de 2014, comegamos a
sofrer uma crise doméstica, com a taxa de juros em niveis altissimos (figura 3) e aumento
do risco-pais (figura 2). Por fim, desde 2017 até 2019, houve um crescimento no nimero

de negdcios, ainda em patamares menores do que sua média historica.

Figura 1- Quantidade de IPOs na B3 e desempenho anual do Ibovespa.

Quantidade de IPOs X Desempenho do Ibovespa

Quantidade de IPOs s [)esempenho do lbov

Fonte: Elaboracdo propria utilizando dados disponiveis na CVM.



Figura 2- EMBI + Risco Brasil Diario
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Fonte: Elaboracdo propria com dados do IPEA Data.

Figura 3- Taxa de Juros Nominal — Overnight / Selic
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Fonte: Elaboracéo propria com dados do IPEA Data.

Neste trabalho, analisarei empresas que realizaram seu IPO na bolsa de valores
brasileira, no periodo de 1999 até 2019, com o intuito de entender se, ao passar por essa
conquista, tiveram seu desempenho operacional alterado. Como principal objetivo,
analisarei ndo s6 o desempenho das empresas em si, mas também de suas comparaveis e
do mercado no periodo. Para realizar essa analise, utilizarei um processo de matching, no

qual comparo o desempenho operacional da empresa que realizou seu IPO com o



desempenho de empresas do mesmo setor e, se possivel, com as mesmas caracteristicas
operacionais e financeiras. Além disso, para verificar se ha relacéo entre o desempenho
operacional da empresa e o desempenho do mercado no momento do IPO, levarei em
conta a rentabilidade do indice Ibovespa no periodo, utilizando uma analise econométrica
a fim de entender se a empresa € afetada com significancia estatistica pelo mercado. Vale
ressaltar que ndo analisarei o desempenho das acGes da empresa, mas sim 0 seu
operacional, tendo como demonstracdo desse os mdltiplos de rentabilidade, divida e
outros, que serdo comentados em seguida. O objetivo a ser atingido, ao trazer a analise
do Ibovespa com o desempenho operacional da empresa, é entender se o fator de Market-
timing, muito comentado na literatura acerca do assunto e considerado seriamente no
processo de decisdo de realizacdo de IPOs, também afeta 0 desempenho operacional das

empresas que realizam a abertura de capital na bolsa.

Em relacdo a metodologia adotada, para a analise do desempenho, levarei em

conta indicadores ligados ao operacional da empresa, como a variagéo da receita e dos

EBITDA EBITDA
Receita Liquida’ Ativos Totais

ativos totais, multiplos ligados ao EBITDA como e multiplos

de rentabilidade como o ROA (Retorno Sobre os Ativos) e o ROE (Retorno sobre o

Patriménio Liquido). J& para os niveis de alavancagem e endividamento, utilizarei o

Divida Liquida Divida Liquida
Patrimonio Liquido EBITDA

. Todos esses serdo calculados nos anos que antecedem

0 IPO e nos anos apos o IPO das empresas. A fim de analisar a taxa de crescimento desses,
utilizarei 0 CAGR (1) (Taxa de crescimento anual composta) para calcular a performance
dos indicadores citados acima. Por fim, a analise econométrica seré elaborada através de
uma regressao linear simples entre 0 CAGR (1) dos indicadores operacionais e a variagdo

do indice Ibovespa no mesmo periodo.

Finalmente, tenho como objetivo entender se, de fato, as empresas recém listadas
possuem uma melhora em seu desempenho operacional e se 0 Market-timing afeta esse
desempenho de maneira estatisticamente significante. Acredito que meu trabalho sera de
grande utilidade para aqueles que estdo no processo de decisdo sob realizar ou ndo seu
IPO na bolsa de valores brasileira.



2. Revisdo da Literatura

Para entender mais sobre o processo de realizacdo de um IPO, utilizei como
principal referéncia o livro “Investment Banking. Valuation, LBOs, M&A, and IPOs” de
Rosenbaum e Pearl (2020). No decorrer do livro, os autores comentam que, além das
mudancas que devem ocorrer nas empresas que estdo no processo de abertura de capital,

existem diversos fatores que as levam a tomar tal decisao.
Dentre esses fatores podemos listar:

- Monetizacdo: Uma das maneiras mais tradicionais de monetizar sua participacdo
dentro de uma empresa é realizar o seu IPO. Isso ocorre pelo fato de que, em
muitos casos, ter suas a¢des negociadas na bolsa facilita transacdes com firmas de

Private Equity ou até em transa¢Ges com outras empresas.

- Levantamento de Capital: Existem diversas maneiras pelas quais uma empresa
pode levantar capital, sendo uma delas realizar seu IPO. Com a entrada de novos
investidores, a empresa tem a possibilidade de utilizar o dinheiro levantado na
oferta para realizar futuros projetos ou transacfes. Além disso, apos listada em
bolsa, a empresa possuira novas alternativas para obtencdo de recursos, como um
follow-on (emissdo de mais a¢des) ou até o acesso facilitado ao mercado de

crédito, via emissdo de debéntures.

- Ferramenta para fusdes e aquisicdes: Empresas listadas na bolsa de valores tem
uma forte ferramenta para fusbes e aquisi¢cdes, suas agdes. Por possuir maior
liquidez, ter agdes negociadas na bolsa fazem de uma 6tima ferramenta para a
elaboracdo de propostas de M&A (Mergers & Acquisitions). Também, ja que se
recebe uma quantia muito grande de dinheiro em caixa na transacdo, empresas

recém listadas tém um grande poder aquisitivo.

Além de todas os motivos listados acima, existem diversas razdes pela qual uma
empresa decide ir a pablico atraves da emisséo de agdes. O Market timing comentado por
Rosenbaum e Pearl (2020) e trabalhado por Pagano, Panetta e Zingales (1998) é um dos
principais drivers que levam empresas a tomar essa decisao. Estar num bom momento da
bolsa ou do seu setor faz com que as expectativas dos agentes estejam altas, resultando
em valuations mais atrativos e um processo de roadshow e bookbuilding, onde os

envolvidos na transacdo buscam possiveis investidores no mercado institucional e
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corretoras oferecem as acdes para investidores pessoa fisica, menos conturbado. Também
comentado em seu estudo, Pagano, Panetta e Zingales (1998) falam sobre outros motivos
que podem levar a empresa a tal conquista, sendo esses relacionados a custos com
pesquisa e desenvolvimento ou até estoque. Além disso, por estarem agora listadas na
bolsa, os autores afirmam que as empresas tém um maior poder de barganha em relacéo
aos seus custos de endividamento, tendo apresentado, além de redugdes nos seus niveis
por conta da entrada de capital que pode ser destinada a pagamento de dividas, menores

custos do mesmao.

Ainda sobre 0s motivos que levam uma empresa a ser listada na bolsa de valores,
James C. Brau (2010) realiza sua pesquisa ap0s analisar a trajetoria da Netscape, que
depois de 6 meses desde sua fundacéo, realizou seu IPO, sem mesmo gerar lucros ainda.
O autor realiza um estudo, elaborando um banco de perguntas, as quais foram respondidas
por quase 1000 CFOs de empresas que haviam realizado seu IPO no periodo entre 1996
e 2002. De acordo com as respostas obtidas, a grande maioria dos CFOs informou que
entre os maiores drivers que levaram a abertura de capital na bolsa estavam a geracédo de

recursos para projetos de crescimento de curto e longo prazo e o aumento de liquidez.

Aprofundando um pouco nas atividades pés IPO, Celikyurt, Sevelir e Shivdasani
(2010) comentam que, dentre as empresas americanas analisadas no periodo de 1994 até
2004, o capital levantado nas transacdes é destinado também a transacGes realizadas no
mercado de FusGes e Aquisi¢Oes. Isso é extremamente relevante, ja que, ao adquirir uma

empresa ou a operacgao dessa, os resultados operacionais devem sofrer grandes alteragdes.

Passando para o foco do meu trabalho, o principal paper que contribuiu para o
desenvolvimento da minha linha de pesquisa foi o “A abertura de capital afeta o
desempenho operacional das empresas? Evidéncias da onda de IPOs 2004-2008”, de
Rafael Augusto Fernandes Biral. Em seu trabalho, Biral (2010) realiza uma anélise das
empresas brasileiras que abriram capital no decorrer de 2004 a 2008, com o objetivo de
verificar a eficiéncia delas antes e depois do processo de abertura de capital, comparando-

as com empresas do mesmo setor.

Um dos maiores diferenciais que Biral (2010) traz em seu trabalho é, além da
analise de empresas de diversos setores da economia, 0 que ndo havia sido feito nas
pesquisas nacionais anteriores acerca do tema, 0 método de pareamento (matching), o

qual permite realizar a comparacao entre a empresa analisada e as concorrentes do mesmo
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setor. Assim, a analise deixa de ser unilateral, onde apenas analisa-se o desempenho da
empresa com ela mesma, e se torna diversificada, agora podendo comparar o desempenho
obtido com a média do setor. Em minha andlise, utilizarei um processo similar ao do
autor, s6 que agora escolhendo ndo s6 empresas do mesmo setor, mas também com
caracteristicas similares em relacdo a tamanho de mercado e indices de eficiéncia

operacional, endividamento e alavancagem.

No decorrer de sua pesquisa, Biral (2010) comeca com 92 empresas em seu banco
de dados, as quais, depois de filtrar retirando empresas do setor financeiro ou empresas
que passaram por processos de fusdes e aquisi¢des recente, resultou em uma amostra de
69 empresas as quais ele realiza seu estudo. Apos, 0 autor passa a analisar alguns fatores

que estdo ligados ao desempenho operacional das empresas, como variacdo de Ativos

EBITDA FCF
' Ativos Totais ~ Ativos Totais

Totais e da receita, ROA, ROE

. Com os dados de desempenho

calculados, agora as medidas resumo também sdo calculadas para que seja possivel
avaliar se tais empresas de fato performaram melhor do que suas matchings. O grupo de
matchings foi selecionado por empresas do mesmo setor que a recém entrante, onde, do
segmento, sdo selecionadas 3 empresas maiores e 3 menores, medidas através do capital

social.

Depois disso, Biral (2010) realiza os calculos para examinar se as empresas que
passaram pelo IPO realmente tiveram desempenhos operacionais diferentes de seus pares.
Para isso, 0 autor realiza a subtracdo da variavel analisada da empresa recém-aberta com
a mediana da mesma variavel das empresas do setor, obtendo a Varidvel Ajustada, como
observado na Tabela 1. Com isso, 0 autor apresenta a seguinte tabela exemplo:

Tabela 1- Exemplo de variavel ajustada.

Ano 2005 2006 2007 2008
t= -1 0 1 2
Empresa IPO
LUPATECH 26.18 .58 5.9 -6.41
Matchings
SCHULZ 4,86 4,11 9,04 -3,23
WEG 12,97 14,26 13,35 10,53
Mediana  8.92 8.18 11.19 3.65
Varigvel Ajusiada  17.26 -2,60 -17.08 -10.06

Fonte: Elaboracgdo de Biral (2010) com dados obtidos na entdo BM&FBovespa.
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Por fim, para confirmar que a variavel VAR_IPO_X(t) é estatisticamente
relevante, o autor realiza o teste two-tailed Wilcoxon signed rank test. Esse teste consiste
em analisar duas amostras relacionadas, avaliando se as médias diferem, ou seja, checa
se as duas amostras dependentes foram obtidas através de populacGes com distribuicdes
iguais.

Depois de analisados os resultados, Biral (2010) chega a conclusdo de que as

EBITDA
Ativo

variaveis ROA, ROE,

sdo positivas, o que significa que as empresas que abriram

seu capital na bolsa tiveram resultados melhores do que seus pares no setor. Ja em relacdo
FCF , . .

a——0 resultado é de que as empresas que realizam o IPO geram menos caixa que suas

comparaveis, 0 que pode ser interpretado como empresas que estdo com niveis de

investimento mais alto, Kim e Weisbach (2005).

3. Metodologia

Primeiramente, para realizar a analise dos indices operacionais, de endividamento

e de alavancagem, calcularei alguns mdaltiplos. Os ligados a eficiéncia operacional serdo

EBITDA EBITDA (Lucro Liquido

0 CAGR (1) da receita e dos ativos, ,
Ativo Total

) e ROE

Vendas' Ativos Totais’

L Liquid , ~ N .. .- -
(————T222 1y J4 em relacdo & alavancagem e ao endividamento, utilizarei o
Patrimonio Liquido
Divida Liquida Divida Liquida

Patrimoénio Liquido EBITDA

Para analisar a taxa a qual esses indicadores variaram ao longo da analise,
utilizarei 0 CAGR (1), que é a taxa de crescimento anual composta. Preferi utilizar o
CAGR (1) ao invés da variacdo percentual simples, pois esse € preferivel para valores que
possam flutuar, como os resultados operacionais da empresa. Esse método trara uma taxa
com a qual poderemos avaliar a performance dos indicadores calculados ao longo do
periodo entre os resultados, antes e depois do IPO. Para calcular essa taxa, a formula a

ser utilizada é
1

CAGR = (ValorFinal )H 1 (1)

Valor Inicial

e o resultado sera obtido em taxa percentual.
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Apobs calculado o CAGR (1) das empresas e de suas concorrentes, analisaremos se
a taxa da empresa recém listada na bolsa é superior, inferior ou igual as taxas obtidas pela

média das suas concorrentes setoriais. Essa conta serd feita através da equacao

Performance;; = CAGR,POL.J. — CAGRSetori,j 2

onde a variavel Per formance; ; (2) é a diferenca de performance empresa i recém listada

em relagéo as suas concorrentes, em pontos percentuais, levando em conta o maltiplo j.

Como exemplo desse calculo, podemos observar os desempenhos do CAGR (1)
do Grupo NotreDame Intermédica, tendo realizado seu IPO em 2018, com o desempenho
do setor de Servigcos Médicos, Hospitalares e Analises e Diagnosticos. De acordo com 0s

dados apresentados na Tabela 2, podemos perceber que, em relacdo aos ativos, receita e

EBITDA

———— 0 grupo NotreDame Intermédica teve um desempenho melhor
Receita Liquida

o multiplo

que 0 seu setor. Ja quando observamos o restante dos dados, seu setor teve um

desempenho superior.

Tabela 2- Diferenca entre a performance do Grupo NotreDame Intermédica com

o setor de Servigos Médicos, Hospitalares e Analises e Diagnosticos.

Ativos | Receita | EOITIDARecia | EBITONANOS | o | Rog ququ“dm L
GNDI3 39,71% | 16,61% 5,66% -11,80% | -13,28% | -27,74% -2,05 242
Seljni’ég"n%(i‘t';%sspit"mé'ises 19,25% | 7,37% 3,96% -4,38% 2,14% | -111% 017 0,08
Performance 20,46% | 9,25% 1,70% 743% | -11,13% | -26,64% 222 -2,50

Fonte: Elaboracéo propria com os dados da B3 e do Economatica.

Por fim, para analisar se a performance operacional da empresa, em relacdo a
performance do mercado no momento, tem relevancia estatistica, realizarei a regressao

linear simples

Performance;; = Py + p1.Variagao do Ibov + ¢ 3)

onde buscarei analisar se 0 8; (3), que representa o efeito da variacdo de 1% no indice
Ibovespa sob a performance do mdltiplo j da empresa i, tem relevancia estatistica e qual
sera 0 viés do seu efeito nas empresas analisadas. A variavel Variacido do Ibov (3) sera

calculada através da variacdo do indice Ibovespa no periodo analisado. Tomaremos como
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premissa que a variacdo do indice no periodo reflete 0 momento em que o mercado se

encontra.

Para comecar a analise, primeiro, foi necessario realizar a obtencdo dos dados
referentes aos demonstrativos financeiros das empresas em ordem de ano de listagem na
B3. Isso foi feito utilizando o site da B3 para a obtencdo das empresas que realizaram
IPO, em ordem crescente em relacdo ao ano de listagem. Além disso, para cada empresa
foi obtido informacdes relevantes como seu ticker de negociacdo na B3, sua atividade
principal e sua classificacdo setorial. Feito isso, para a obtencdo dos dados referentes aos
demonstrativos financeiros, utilizei o Economatica. Essa ferramenta foi escolhida j& que
os demonstrativos financeiros sdo fornecidos de maneira padronizada, o que facilitara o
processo de automatizacdo elaborado a seguir. Por fim, os dados foram padronizados,

como demonstrado na tabela abaixo:

Tabela 3 — Demonstracdo de como os dados foram padronizados.

Ano de Atividade
Listage Empresa Ticker Principal Classificagao Setorial Dados 1998 1999 () 2019 2020
m
Atuar
Como
Instituicéo
Integrante
Do Sistema
de
Saneament
0 Bésico E
de Satde
CIA
Do Estado
CATARINENS - s .
E DE AGUAS | CASN3: CASN de Sa_nta Utilidad agua e agua e
1998 E 2 Catarina e Saneament | Saneament ()
SANEAMENT Através Publica [} 0
o Dos
Servigos de
Captagdo.
Tratamento
E
Distribuicd
o de 4gua
E
Tratamento
de Esgoto.
R$ R$ R$ R$
1998 LL 41662 | 47786 | ) | 1190.686 112.504
R$ R$ R$
1998 Ativos 1.034.87 | 1.069.46 | (.) 3.559.01 | R$3.767.46
0 0 8 4
R$
. R$ R$
1998 Receita 237.984 | 243.430 | ) 1.124.05: R$1.143.6;
1998 EBITD R$ R$ ) R$ R$
A 66.423 17.947 271.269 379.782
R$
R$ R$
1998 PL 547.271 593.423 () 1.257.03 R$1.324.l§>
- R$
Div R$ R$
1998 Liquida | 141.271 | 201.647 | 1‘291‘2; R$1'469'7g

Fonte: Elaboracdo propria com dados da B3 e do Economatica.

Com os demonstrativos financeiros baixados, foi possivel prosseguir para a

automacdo do tratamento dos dados. Nessa etapa, utilizei o VBA, ferramenta de
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automacdo contida dentro do Excel, para realizar a automacdo do tratamento dos dados.
Esse tratamento foi elaborado de forma que o algoritmo selecionasse as linhas das
planilhas obtidas no Economatica referentes aos dados necessarios para o célculo dos
multiplos: Lucro Liquido, Ativos, Receita, EBITDA, Patriménio Liquido e Divida
Liquida (Divida Bruta menos o Caixa). Esse algoritmo rodou para cada empresa, pegando
os dados de todos os anos disponiveis e 0s agrupando em um arquivo de Excel principal.
Houve casos em que as empresas ndo tinham demonstrativos financeiros disponiveis ou
por serem empresas que listaram, porém sairam da bolsa, ou por serem empresas
negociadas em balcdo e, portanto, com dados limitados, ou devido a falta de dados
disponiveis no Economatica, o que resultou na eliminacdo dessas empresas da analise.
Por isso, no final dessa etapa obtivemos dados referentes a 167 empresas que foram
listadas de 1998 ate 2019.

Com a linha do tempo e os dados padronizados, comecei o calculo dos maltiplos. De

maneira semelhante a anterior, utilizei o VBA para realizar todos os calculos referentes

EBITDA EBITDA
Vendas' Ativos Totais'

aos multiplos a serem analisados: CAGR (1) da receita e dos ativos,

Lucro Liquido

) ROE ( Lucro Liquido ) Divida Liquida Divida Liquida
Ativo Total ' !

Patrimonio Liquido EBITDA

ROA (

Patrimonio Liquido
Finalmente, foi feito um algoritmo que mede o CAGR (1) dos ultimos 3 anos para 0s 7

multiplos de cada empresa e os padronizava em uma nova planilha.

Tabela 4 - Demonstragdo de como os dados dos CAGR dos multiplos foram
padronizados.

Ano de Atividade

f Empresa Ticker - Classificacao Setorial CAGR | 2000 | 2001 | (..) | 2019 | 2020
Listagem Principal
Atuar Como
Instituicéo
Integrante Do
Sistema de
Saneamento Bésico
E de Satde Do
CIA CATARINENSE . . :
< X Estado de Santa Utilidade aguae aguae
1998 SAEJE:S%éigAN CASNS; CASN4 Catarina Através Plblica | Saneamento | Saneamento ()
Dos Servigos de
Captacéo.
Tratamento E
Distribuicéo de

é4gua E Tratamento
de Esgoto.

Ativos | 4% | 2% | (.)| 3% | 4%

Receita 3% 5% | (...) 3% 2%

EBITDA
/ Receita
Liquida

510/; 26% | (...) | 91% | 75%

Continua.



16

Cont. Tabela 4.

EBITDA / Ativos Totais -51% 30% | () 91% 71%

ROA (LL/Ativos) -47% 50% | () 56% 6%

ROE (LL/PL) -47% 50% | (.) 63% 4%

Divida Liquida / PL 11% 2| ) 5% 6%
()

Divida Liquida / EBITDA 129% -22% -47% -39%

Fonte: Elaboracdo propria com dados da B3 e do Economatica.

Com os dados dos CAGR (1) dos mudltiplos, a ultima etapa antes de calcular a

Performance; ; € o calculo da média de cada um dos CAGR (1) dos indicadores para

cada ano. Isso foi feito através de um algoritmo no VBA que selecionava todas as
empresas que ja haviam sido listadas nos anos anteriores do mesmo setor e calculava a

média setorial desses indicadores.

Apds a Ultima etapa, a base de dados estd completa e pronta para realizar o célculo da
variavel Performance;; (2). Para isso, utilizei um coédigo no VBA onde o mesmo
selecionava o valor correto para a performance setorial e a subtraia do valor da
performance da empresa recém listada. Nessa etapa, é importante frisar o Gltimo filtro
realizado nos dados. O primeiro filtro é relacionado ao setor em que a empresa se
encontra. O setor financeiro, em especial referente aos bancos, foi removido por se tratar
de empresas com estruturas contabeis diferentes, fazendo com que muitas métricas
utilizadas para medir performance fossem diferentes das quais analisaremos nos outros
setores da economia. Além disso, realizei um filtro para evitar setores com uma ou menos
que uma empresa listada, 0 que tornaria a média setorial nula ou pouco diversificada.
Finalmente, apds a aplicagdo dos filtros, foi possivel realizar a analise de 64 empresas,
listadas desde 2000 até 2019 na B3.

Como observado na tabela 5, a variavel Performance;; (2) € obtida para cada um

dos indicadores, mostrando o desempenho comparativo com seu setor. No caso da CPFL

Energia SA, pode-se observar que em relacdo ao CAGR (1) dos ativos, receita, e

Divida Liquida

——————— mostraram melhoras, ja o restante apresentou um desempenho pior
Patrimonio Liquido

quando comparado ao seu setor. E importante frisar que, por conta do avango gradual de
empresas realizando seu IPO na B3, a média setorial se torna mais rica e diversificada

conforme os anos se passam, para grande parte dos setores analisados.
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Tabela 5 - Demonstragéo de como a variavel Per formance; ; foi calculada para cada

empresa, exemplificada pela CPFL Energia SA.

CPEL Gestao de
2000 | ENERGIA |CPFE3 Part|_0|gagoes Ut',“d.ade Empresa | Setor | Performance
SA Societarias Publica
o (holdings)
Ativos 15%| 9% 6%
Receita 143% | 42% 101%
EBITDA/
Receita -49% | 2% -51%
Liquida
EBITDA / 0 0 0
Ativos Totais 9% 25% -16%
ROA 0 0 0
(LL/Ativos) 13%] 20% 1%
ROE (LL/PL) -81% | 43% -124%
Divida
Liquida/PL -80% | 40% -120%
Divida
Liquida/
EBITDA 9% | -7% 16%

Fonte: Elaboracao prépria com dados da B3 e do Economatica.

Finalmente, para analisar o efeito do Market timing no desempenho operacional
das empresas recém listadas, precisamos dos retornos anuais do indice Ibovespa. Para
isso, foram obtidos os dados de fechamento do indice no periodo de 1999 até 2019,

calculando seus retornos anuais através da féormula:

Fechamento —Fechamento —
Retornoano — ( ano ano 1) (4)

Fechamentogno—1

Sendo o0 Retorno,y,, (4) o retorno anual do indice Ibovespa dado um certo ano,
Fechamento,,, (4) o valor de fechamento do indice no dltimo pregdo do ano e
Fechamento,,,—, (4) 0 valor de fechamento do indice no Gltimo pregéo do ano anterior,

resultando em uma porcentagem.
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Figura 4 — Retorno anual do indice Ibovespa, no periodo de 2000 até 2019.

Retorno Anual Ibovespa
96%

67% 70%

41% 43%

0,
30% 33% 28% 27%

0,
17% 13%

-1% 3% -1%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
-8% -11%

-19% -15% -19% -18%

-40%

Fonte: Elaboracdo propria com dados do Yahoo Finance.

4. Resultados

Finalmente, com esses dados podemos elaborar as analises finais. Para medir o
desempenho operacional das empresas recém listadas tomaremos a média dos indicadores
de todos os setores, por ano. Com essa media, conseguimos calcular a média final de
todos os anos, verificando se a eficiéncia operacional de fato € afetada pelo IPO, e qual
seu efeito nas empresas. Essa analise foi feita no geral, utilizando a média de todos os
setores, e também, separadamente, para analisar alguns setores chave que apresentavam

uma grande quantidade de listagens.

Tabela 6 — Resultado das médias dos indicadores de eficiéncia operacional de todos as

empresas listadas no periodo de 1999 até 2019, considerando os filtros.

o | M0 [wisace | EsiTon | Médsde | Metinde | medate | "ok | ouce

Ativos | Teceita El,chi'é: Ativos Totais | (LL/Ativos) | (LL/PL) L'qFL,’I'_da / EEIUT'%*X
2000| 6% | 101% 51% -16% 7% -124% -120% 16%
2005| 1% 3% -29% -24% -16% 31% 21% 2%
2006 | 21% % 1% 9% -26% 33% -30% -15%
2007 2% | 2% 1% 5% 0% 1% 3% 1%

Continua.



Cont. Tabela 6.

2008

11%

13%

118%

113%

-2% 4%

-2%

19

-41%

2009

10%

2%

-2%

-9%

-20%

-39%

-26%

-6%

2010

65%

-9%

65%

-13%

4% 10%

-8%

50%

2011

9%

9%

-12%

-10%

-11%

-19%

-46%

-27%

2012

15%

2%

4%

-9%

-1% -12%

-19%

-6%

2013

2%

2%

9%

8%

1% -3%

-11%

-13%

2014

-16%

-82%

-32%

-36%

-20%

10%

15%

45%

2016

-3%

-5%

-17%

-19%

-30%

-31%

-2%

17%

2017

11%

6%

9%

7%

11% 2%

1%

-5%

2018

20%

4%

5%

-6%

-3% -17%

-38%

-10%

2019

13%

4%

11%

3%

-24%

-28%

-4%

-5%

Média Total

13%

4%

5%

-2%

-10%

-21%

-21%

0%

Fonte: Elaboracdo prépria com dados da B3 e do Economatica.

Tabela 7- Resultado das médias dos indicadores de eficiéncia operacional das

empresas no setor de Energia Elétrica listadas no periodo de 1999 até 2019, considerando

os filtros.
o |10 VT | BB |EBITOR) (Sde (et | ot | ol
Ativos | Receita | ecelta | Ativos (LL/Ativos) | (LL/pL) | fQuida/ | Liquida/
Liquida | Totais PL EBITDA
2000 | 6% | 101% -51% -16% % 124% | -120% 16%
2005 | 1% 3% -29% -24% -16% -31% -21% 2%
2006 | 11% | 8% 8% 5% -31% -26% 7% 2%
2007 | 193% | 2% 1% -18% -15% -6% 16% -9%
2008 | 2% | -T% 84% 76% -14% 5% 2% -59%
2010 | 66% | -7% 1% -40% 3% 10% -8% 50%
2013 | 0% -5% 2% 2% 0% 2% 22% -22%
2017 | 65% | 49% 5% -4% -38% -49% -10% -19%
¥§?§T 42% | 18% 3% -3% -15% -28% -20% -6%

Fonte: Elaboracdo propria com dados da B3 e do Economatica.

Tabela 8- Resultado das médias dos indicadores de eficiéncia operacional das

empresas no setor de Servigos Médicos, Hospitalares, Analises e Diagnosticos listadas no

periodo de 1999 até 2019, considerando os filtros

- - Médiade | Média de - . Meédia de Meédia de
Média | Media | cpirpay |EBITDA/ |Mediade [ Mediade | “npign Divida
Ano de de - . ROA ROE C . oo
Ativos | Receita | ecelta | Ativos (LL/Ativos) | (LL/pL) | LfQuida/ | Liquida/
Liquida | Totais PL EBITDA
2006| 29% | 2% 4% 11% -32% -46%
2009| 6% | -7% 1% -10% 27% -45%

Continua.



20

Cont. Tabela 8.

2016 7% | 7% | -18% | -19% | -52% | -54% | -17% | 4%
2017 1% | 4% | -7% | -4% | -10% | -15% | -3% | 7%
2018 | 35% | 8% | -1% | -18% | -22% | -41%
Média Total | 19% | 4% | -4% | -13% | -28% | -40% | -10% | 5%
Fonte: Elaboracdo prépria com dados da B3 e do Economatica.

Com os dados das médias, podemos prosseguir para o célculo das regressoes.

Como comentado anteriormente, as regressdes simples seguiram o modelo:
Performance;; = By + p1.Variagdo do Ibov + ¢ 3)

Onde o B, (3) daempresa i do multiplo j deve ser interpretado como o efeito do aumento
de 1 por cento no desempenho anual do indice Ibovespa na média de desempenho do
indicador operacional, sendo também apresentado por uma porcentagem. Um exemplo
pode ser observado na tabela 9, onde lemos o beta dos ativos como: Com o aumento de 1

por cento no Ibovespa, é esperado um aumento de 16% no CAGR (2) médio dos ativos.

Tabela 9 — Resultado dos betas 1 das regressdes lineares do efeito da variacdo do

Ibovespa na variavel Performance; ;.

- - Meédia de Meédia de - - Meédia de Meédia de
Média | Media | cpirpay | giTDA/ | Mediade | Mediade | s Divida
de de . . ROA ROE DVl DIV
Ativos | Receita | eceta Ativos | | jatives) | (Lu/pLy | LfQuidal | Liquidal
Liquida Totais PL EBITDA
Beta| 16% | 54% 7% 10% 12% -36% -43% 7%

Fonte: Elaboragéo propria com dados da B3 e do Economatica.

Com o intuito de testar se as regressdes sdo estatisticamente relevantes,
analisaremos o teste t de Student, através da observacdo do P valor. Com as regressdes
para cada multiplo realizadas e evidenciadas nas figuras a seguir, podemos analisar o P
valor em cada uma das regressdes. Essa probabilidade é referente ao teste de hipétese

onde:
Hy:p1 =0 (5)

Hy: 5, #0 (6)
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Ou seja, a hipdtese nula (5) é de que o S; € igual a zero, e a alternativa $; € diferente de
zero. Observando o P valor, podemos rejeitar com (1 — P)% de assertividade que a

hipdtese nula é verdadeira.

Figura 5 — Output do Stata sobre a regressao linear simples da variavel Média de Ativos

pela variacdo anual do Ibovespa no mesmo periodo.

. reg MédiadeAtivos IBOV

Source 55 df M5 Number of obs = 15

F{l, 13) = 2.42

Model 068643847 1 .068643847 Frok > F = 0.1441
Residual . 369259289 13 .028404561 E-sguared = 0.1568

Ldj R-sguared = 0.051%9

Total . 437903136 14 .031278795 Root MSE = .16854
Médiadeiti~s Coef. S5td. Err. t Bx|t| [95% Conf. Imterwvall]
IBCWV 155575 1000767 1.55 0.144 -.0606276 L3T1T7777

_cons .0903767 .0493236 1.83 0.0%0 -.0161804 .1969339

Fonte: Elaboracéo propria com dados da B3 e do Economatica.

Figura 6 — Output do Stata sobre a regressdo linear simples da variavel Média da Receita

pela variacdo anual do Ibovespa no mesmo periodo.

. reg MédiadeReceita IBOV

Source 55 df M5 Humker of obks 15

F(l, 13) = 12.20

Model .B35085827 1 .B35085827 Prok = F = 0.0040
Residual .BBOT36T799 13 .06B8441292 B-zguared = 0.4842

Bdj RB-sguared = 0.4445

Total 1.72482263 14 .123201616 Root MSE = 26161
MédiadeRec~a Coef. Std. Err. t P=|t]| [95% Conf. Interwvall]
IBOV . 5426311 .1553453 3.49 0.004 . 20702759 .B782343

_cons -.0898497 0765631 -1.17 0.262 -.2552543 .0755549

Fonte: Elaboracdo propria com dados da B3 e do Economatica.
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Figura 7 — Output do Stata sobre a regressdo linear simples da varidvel Média de

EBITDA

——————— pela variagao anual do Ibovespa no mesmo periodo.
Receita Liquida

. reg MédiadeEBITDAReceitaligqunid IBOWV

Source 55 df M5 Humbxer of oks 15

Fil, 13) = 0.09

Model .0D15758388 1 .015758388 Prob > F = 0.7700
Residual 2.29869343 13 .176822571 R-squared = 0.0068

Adj R-squared = -0.0696

Total 2.31445181 14 .165317987 Root MSE = 4205
MédiadeEBI~d Coef. 5td. Err. T Pxlt] [95% Conf. Interwvall]
IBOWV 074541 . 2496939 0.30 0.770 -.46489 ,6139719

_cons 0301353 1230636 0.24 0.810 —-.2357273 . 295998

Fonte: Elaboracdo prépria com dados da B3 e do Economatica.

Figura 8 — Output do Stata sobre a regressdo linear simples da variavel Média de

EBITDA
Ativos Totais

. reg MédiadeEBITDAAtivosTotais IBOV

pela variacdo anual do Ibovespa no mesmo periodo.

Source 55 df M5 Humber of obs = 15

F(l, 13) = 0.22

Model 0262590851 1 .D2625%08951 Prokb > F 0.6488
Residual 1.57303943 13 .121003033 E-sguared = 0.0164

Adj R-sguared = -0.0592

Total 1.59933032 14 11423788 Eoot MSE = .34785
MediadeEBI~= Coef. S5td. Err. = B=|t| [95% Conf. Imtervall]
IBOWV 0962813 2085557 0.47 0.649 -, 3499553 . 5425178

_cons -.0385765 .1018026 -0.38 0.711 -.2585075 .18135486

Fonte: Elaboracdo propria com dados da B3 e do Economatica.
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Figura 9 — Output do Stata sobre a regressao linear simples da variavel Média do ROA

pela variacdo anual do Ibovespa no mesmo periodo.

. reg MédiadeRDALLAtivos IBOV

Source 55 df M5 Humber of obs = 15

Fil, 13) = 2.94

Model .038949236 1 .038949236 Prob > F = 0D.1104
Residual .17251051 13 .013270039 R-squared = 0.1842

Adj BE-squared = 0.1214

Total . 211459746 14 .D15104268 Root MSE = 1152
MédiadesROA~= Coef. S5td. Err. t =t [95% Conf. Interwvall]
IBOV L1171895 068403 1.71 0.110 -.0305863 2649652

_cons -.1272857 .0337129 -3.78 0.002 -.2001221 -.0544573

Fonte: Elaboracdo prépria com dados da B3 e do Economatica.

Figura 10 — Output do Stata sobre a regressdo linear simples da varidvel Média do ROE

pela variacdo anual do Ibovespa no mesmo periodo.

. reg MédiadeROELLPL IBOV

Source 55 df M5 Humber of obs 15

F(l, 13) 4.13

Model . 365364079 1 .36536407% Prok > F 0.0631
Residual 1.1504011% 13 0884924 RE-zgquared = 0.2410

Adj R-sguared = 0.1827

Total 1.51576527 14 .108268948 Root MSE = .29748
MédiadeROE~L Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
IBOV —-.35859236 1766412 -2.03 0.063 -.7405338 0226866

_cons —-.12450861 .087059 -1.43 0.176 -.3125856 .0635734

Fonte: Elaboracéo propria com dados da B3 e do Economatica.
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Figura 11 — Output do Stata sobre a regressdo linear simples da variavel Média da

Divida Liquida

Patrimonio Liquido

pela variagdo anual do Ibovespa no mesmo periodo.

. reg MédiadeDividalLigunidaPL IBOWV

Source 55 df M5 Humber of obs = 15

Fil, 13) 7.74

Model .530444871 1 .530444871 Prob > F = 0.0156
Residual .891252835 13 .D6B55791 E-squared = 0.3731

Adj B-sguared = 0.3249

Total 1.42169771 14 .101549836 Eoot MSE = . 26184
MédiadeDiv~L Coef. 5td. Err. T EFx|t] [95% Conf. Intervall]
IBOV -.4324732 1554776 -2.78 0.016 -.7683622 -.0965843

_cons -.1094253 0766283 -1.43 0.177 -.2749708 0561201

Fonte: Elaboracdo propria com dados da B3 e do Economatica.

Figura 12 — Output do Stata sobre a regressdo linear simples da variavel Média da

Divida Liquida

pela variacdo anual do Ibovespa no mesmo periodo.

EBITDA

. reg MédiadeDividalLiquidaEBITDA IBOWV
Source 33 df M35 Humber of obs 15
F(l, 13) = 0.21
Model .012544365 1 .012944365 Prok > F = 0.6541
Residual .B0OD377221 13 .061567475 E-sgquared = 0.015%9
Adj B-sguared = -0.05%8
Total .B13321586 14 .05809435%5 Root MSE = 24813
HédiadeDiv~L Coef. 5td. Err. t B=|t| [945% Conf. Interval]
IBOV .0675584 .147338 0.46 0.654 —-.250746 .3858628
_cons -.0147421 LO0726167 -0.20 0.842 -.1716209 .1421366

Fonte: Elaboracéo propria com dados da B3 e do Economatica.

5. Conclusao

Com o intuito de analisar os dados obtidos durante o trabalho, dividirei minha
conclusdo em 2 partes. A primeira, sera tratado o tema do efeito do IPO no desempenho
operacional das empresas, e a segunda, serd se o market-timing tem influéncia sobre esses

indicadores.
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Comecando pela parte quantitativa do primeiro tema, analisaremos a Tabela 6.
Observando as médias totais, onde vemos as médias de cada um dos indicadores de

desempenho, desde 2000 até 2019, podemos perceber que os indicadores de Ativos,

EBITDA

Receita e —————
Receita Liquida

possuem um aumento, o que significa que houve uma melhora

EBITDA
Ativos Totais’

nesses parametros no periodo pos IPO. Ja para os indicadores ROA, ROE,

Divida Liquida Divida Liquida
Patrimoénio Liquido EBITDA

houve uma queda ou um efeito nulo nos indicadores, no

caso dos trés primeiros, uma piora no quesito operacional, € no caso dos dois ultimos,

uma possivel melhora no seu nivel de endividamento.

Analisando os dados a fundo, podemos perceber que ha um sentido pratico nos
resultados. A questdo do aumento dos ativos, em grande parte, é devido ao uso do capital
levantado com o IPO, onde muitas empresas decidem alocar seu capital em investimentos
de longo prazo, muitas vezes impactando positivamente os ativos. A questdo da receita
pode ser explicada pela aquisicdo inorganica de receita, feita com o capital levantado, seja
através de M&As, investimentos em captacdo de clientes via ampliacdo de marketing ou
criagdo de novos projetos, gerando mais clientes e linhas de receita. Os indicadores que
levam em consideracdo o EBITDA sofreram redugdes, e um dos motivos para o
acontecido se deve ao fato de que geralmente, ha aumento do corpo organizacional da
empresa pos IPO. Com a abertura de capital, a empresa devera criar areas que antes
possivelmente ndo existiam, como relagdo com os investidores. Além disso, muitas
empresas que realizam o IPO buscam captar talentos no mercado, oferecendo cheques
atraentes com salarios altos, 0 que aumenta suas despesas administrativas,
consequentemente reduzindo seu EBITDA. Em relacdo a questdo dos indicadores de
rentabilidade, ROA e ROE, existem dois principais motivos pelos quais as empresas
recém listadas ficam para tras de suas concorrentes de capital aberto. O primeiro motivo
é referente a um processo conhecido como maquiagem de balango, que é feito em
empresas que visam realizar a abertura de capital em um momento ndo usual com relacédo
aos seus resultados, geralmente mais positivos que o normal. Tal fator ocorre pois, para
abrir seu capital na bolsa, ndo é requerido pela CVM mostrar o historico completo dos
dados financeiros da empresa, mas sim apenas de alguns anos atras. Isso faz com que
essas empresas sofram impactos apds serem listadas, voltando ao rumo normal de
lucratividade, o que gera impactos negativos nesses indicadores. Além disso, um grande

fator que pode impactar esses indicadores € referente a alocacdo de capital. Como as
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empresas que listam recebem grandes quantias de dinheiro injetados em seu caixa, ha
uma pressao dos investidores para que esse capital seja alocado de maneira rapida em
novos projetos, algo antes possivelmente ndo vivenciado pelas empresas (apesar de
muitas empresas ja terem vivenciado situacdes parecidas anteriormente, com fundos de
Venture Capital ou Private Equity investindo em estagios anteriores ao IPO, a magnitude
do volume de dinheiro levantado na abertura de capital € maior, e a pressao dos
investidores também, ja que agora ndo se trata de um fundo, mas sim milhares de
investidores). Esse cenario gera uma possivel ma alocacdo do capital, fazendo a empresa
investir em projetos com o valor presente liquido negativo, o que afeta a rentabilidade da
mesma, como representado nos indicadores. Por fim, os indicadores de endividamento,
em geral, tiveram um desempenho de queda ou nulo. Isso é explicado pelo fato das
empresas que abrem capital tenderem a reduzir seu endividamento. Essa redugdo muitas
vezes se da pela razdo de que, como agora estdo listadas em bolsa, com suas informagdes
financeiras mais claras e abertas, 0 mercado de crédito pode ser explorado de maneira
mais eficiente. Ou seja, é possivel levantar dividas com juros mais atraentes, o que traz
incentivos para antecipar créditos com taxas inferiores e possivelmente fazer novas
captacOes, agora em termos mais benéficos para a empresa. Outro motivo pode ser a
pressdo dos investidores pela manutencdo de um certo nivel de endividamento. Empresas
que levantam capital muitas vezes se comprometem a seguir um guidance para 0s anos
seguintes, em uma tentativa de mostrar riscos mais controlados aos investidores. Em
geral, niveis de estrutura de capital e alavancagem otimos sdo discutidos nesses
guidances, o que traz incentivos para as empresas anteciparem dividas, trazendo a

alavancagem para baixo.

Antes de passar para 0 segundo tema do trabalho, acredito que é necessario
ressaltar alguns detalhes sobre os dados apresentados anteriormente. Apesar de todos 0s
filtros no tratamento realizado pré analise de dados, algumas empresas que compde as
bases de dados sdo outliers, o que interfere de maneira significativa nas médias
observadas. Entretanto, acredito que muitos desses outliers, como as empresas de Eike
Batista, as quais apresentavam valores com volatilidades absurdas em seus resultados,
sdo reflexos de acontecimentos que, apesar de ndo recorrentes, serdo observados ao longo
do tempo no mercado financeiro. Portanto, retird-los da analise tornaria as médias menos
volateis, porém, ao mesmo tempo, estariam representando um ambiente utopico, onde

apenas empresas bem estruturadas e pouco volateis listam na bolsa. Por isso, decidi
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manter essas empresas, por mais que os resultados fossem impactados, pois acredito que
€ necessario levar em consideracdo casos ja ocorridos no passado como possibilidades

para o futuro.

Passando para o segundo tema abordado, o efeito do market-timing, comegaremos

pela analise quantitativa dos dados. Partindo da Tabela 9, percebemos que ha evidéncias

EBITDA

a favor das médias obtidas anteriormente nas variaveis de Ativos, Receita, ————,
Receita Liquida

Divida Liquida

ROE e , Ja que o efeito dessas é coerente com 0 que observamos. Ja para

Patrimonio Liquido

EBITDA Divida Liquida
ROA e —-2 41104

TR — , tivemos efeitos contrarios aos resultados obtidos pela
Ativos Totais EBITDA

analise anterior.

Figura 13 — P Valor e R2 obtidos através das regressdes lineares.

P Valor R2
Ativos 0,14 16%
Receita 0,04 48%
EBITDA/Receita 0,77 1%
EBITDA/Ativos 0,47 2%
ROA 0,11 18%
ROE 0,06 24%
Divida Liquida/PL 0,02 37%
Divida Liquida/EBITDA 0,65 2%

Fonte: Elaboracdo propria com dados da B3 e do Economatica.

Em relagéo aos testes t de Student, pode-se considerar que apenas o beta do CAGR

Divida Liquida

(1) da receita e da sdo estatisticamente relevantes para um indice de

confianca de 95%. Para as outras variaveis, precisariamos adotar indices de confianca
mais amplos para que os resultados das regressbes se tornassem estatisticamente

relevantes.

Com esses resultados em mente, podemos passar para a analise qualitativa dos
numeros. Primeiramente, antes de analisar os valores obtidos, acho prudente passar por
um conceito importante: Risco especifico e Risco Sistematico. Muito discutido no que se
refere ao tema de alocacdo de capital, os conceitos de risco especifico e sistematico séo
extremamente importantes, entretanto, acredito que seja coerente entendermos ambos
para conseguirmos analisar se os resultados acima realmente fazem sentido, do ponto de

vista da teoria de financas. O risco especifico € um componente exclusivo de um ativo,
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Ou seja, € um risco que outros ativos na bolsa ndo necessariamente os dividirdo, sendo
alguns desses: Correlacdo ou descorrelacdo com o PIB, alavancagem financeira,
ciclicidade da receita, entre outros. J4 o risco sistemético, ou risco de mercado, & um risco
divido por todas as empresas listadas em bolsa, sendo esse irredutivel, nem mesmo com
a diversificacdo dos investimentos € possivel leva-lo a zero. Exemplos de riscos
sistematicos sdo: Grandes quebras na bolsa, como o ocorrido em 2008, defaults de
governos, catdstrofes mundiais, como o 11 de Setembro e o Coronavirus, variagcdes
macroecondmicas, como aumento de juros, entre outros. Esse tipo de risco afetara todos

0s ativos listados em bolsa, ndo havendo a possibilidade de reduzir tal risco.

Com essa definicdo em mente, podemos passar para a anélise qualitativa dos
resultados das regressdes. O intuito das regressdes € analisar se 0 market-timing, efeito
de um aumento no namero de IPOs conforme a bolsa, medida pelo indice Ibovespa no
Brasil, entrega melhores resultados conversa positivamente com os resultados da
empresa. Essa analise nos trouxe evidéncias de que de fato, alguns fatores estariam sendo
positivamente influenciados com o aumento dos retornos na bolsa, mas, no ponto de vista
teorico, tal confirmacéo ndo pode ser sustentada. A bolsa, medida pelo indice Ibovespa,
€ o instrumento mais diversificado do mercado, apresentando apenas o0 risco sistematico
(apesar de, no caso do Ibovespa, tal assunto ndo ser totalmente aceito por todos no
mercado ja que o indice, diferentemente de outros indices como 0 S&P500, tem uma alta
correlagdo com setores especificos da economia brasileira, em especifico o de
commodities, fazendo com que muitos ndo o considere um ativo de risco especifico zero),
e achar relagdes disso com o desempenho operacional das empresas, componente do risco
especifico, é ir contra a teoria de finangas.

Portanto, acredito que a analise qualitativa dos resultados foge das regressées. Um
grande motivo pelo qual ha um aumento do nimero de IPOs durante periodos em que a
bolsa triunfa ndo € seu efeito sob o desempenho operacional das empresas, até porque
muitas empresas ndo possuem correlagdo com a economia, tdo pouco com a bolsa
(empresas como a B3 e XP possuem correlagéo direta com a bolsa, mas elas ndo estéo
presentes na nossa analise por se tratar de empresas do setor financeiro), mas sim
decorrem da abertura e fechamento do ciclo financeiro. Em seu livro, “Dominando o
Ciclo de Mercado”, Howard Marks cita que, com o aquecimento do mercado, o ciclo de
crédito se abre, onde ha uma injecdo de liquidez em diversas empresas. Ademais, 0 acesso

ao mercado de capitais, que abrange a demanda por novas empresas, introduzidas na bolsa
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através de IPOs (e, mais recentemente, através de SPACs, processo onde uma empresa €
listada em bolsa apenas com o dinheiro levantado no IPO em caixa, com o objetivo de
comprar ou se fundir com uma empresa fechada, realizando assim a listagem indireta da
companhia na bolsa), aumenta de maneira significativa, ja que os agentes do mercado
migram para uma menor aversdo ao risco, o que traz uma enorme liquidez para alocacéo
de capital nessas ofertas. Assim, os precos estabelecidos pelos Valuations das empresas
nesses periodos, ou janelas, jargao utilizado no mercado, sdo maiores do que em periodos
em que a bolsa vai mal. E possivel observar evidéncias disso na figura 1, onde ha uma
enorme correlacdo entre a listagem de empresas na bolsa e o desempenho do mercado no
mesmo periodo. Outro grande exemplo disso ocorreu em 2020, onde 28 IPOs foram
completos em um periodo de grandes incertezas na economia, com 0s resultados de
grande parte das empresas listadas piores do que quando comparados com 20109.
Entretanto, o desempenho do mercado foi de répida recuperacdo, atingindo niveis

superiores ao periodo pré-covid-19 no fim do mesmo ano em que a crise aconteceu.

Finalmente, apds a realizacdo das analises, € possivel chegar a algumas
conclusbes. Em relacdo ao primeiro tema, é possivel reconhecer que a empresa de fato é
influenciada pela abertura de capital em seus aspectos operacionais, sendo o efeito
positivo para alguns indicadores e negativo para outros. J& em relacdo a esses
desempenhos e uma possivel correlacdo positiva com a bolsa, € plausivel considerar que

ndo ha evidéncias de que isso ocorre.
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