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Resumo

Ferreira, Gabriel Lopes. Evidéncias de retornos anormais nos IPO’s realizados na
Bovespa de 2008 a 2013. S&o Paulo, 2018. Monografia — Faculdade de Economia e

Administracdo. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

Analisei os retornos obtidos pelos investimentos realizados nos IPO’s, em termos de valor
gerado para os acionistas em uma amostra de empresas no Brasil entre 2008 e 2013.
Utilizei os quatro anos posteriores a abertura de capital, comparando os retornos obtidos
por meio de “Buy-and-Hold” (BHAR), calculando o Retorno Anormal Acumulado (CAR)
das empresas em relacdo a dois indices de mercado: IBOV e IBrX. Encontrei retornos
superiores aos do mercado tanto de curto como de longo prazo para uma amostra com
40 IPO’s. Assim, a mediana dos retornos acima do indice Bovespa vai de 3,29% a 22,30%
entre o primeiro més e o quarto ano. Apesar de mencionada a possibilidade de encontrar
resultados positivos por Ritter e Welch(2002) todos os artigos pesquisados até o
momento apresentam retornos inferiores aos do mercado nos periodos analisados.
Apresento assim um trabalho que acrescenta uma amostra inédita para esse enigma do
underpricing e underperformance dos IPOs que sdo objetos muito discutidos pela

literatura.



Abstract

Ferreira, Gabriel Lopes. Evidence of abnormal returns on IPOs conducted at Bovespa
from 2008 to 2013. Sdo Paulo, 2018. Monograph — Faculdade de Economia e

Administracdo. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

| analyze the returns obtained by the investments made in the IPOs in terms of the value
generated for the shareholders in a sample of companies in Brazil between 2008 and
2013. | study the four-year period after the IPO, comparing the returns obtained through
"Buy-and-Hold" (BHAR), calculating the Accumulated Abnormal Return (CAR) of
companies against two market indices: IBOV and IBrX. | found higher returns than the
market indexes for both the short and the long term for a sample with 40 IPOs. The median
of the returns above the Bovespa index goes from 3.29% to 22.30% between the first
month and the fourth year following the IPO. Although Ritter and Welch (2002) mentioned
the possibility of finding above market results, all articles surveyed to date present lower
returns than the market in the periods analyzed. Our article shed more light on
underpricing and underperformance of IPOs puzzle which are objects much discussed in

the literature.
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1. Introducéo

A presenca de retornos anormais em IPOs é objeto de grande questionamento para 0 mercado
brasileiro e mundial como um todo. Neste artigo, estuda-se o retorno obtido nas aberturas de capital
realizadas entre 2008 e 2013. Para tanto, analisamos toda a atividade de IPO’s na Bolsa de Séo
Paulo no periodo em questdo, de forma a analisar os retornos obtidos para periodos de até quatro

anos apos a abertura de capital das empresas.

Uma série de estudos ja foram realizados visando entender o mercado de IPO’s e sua
precificacdo, com fatores que podem influencia-la, além de como estes podem afetar o desempenho
posterior da acdo, no longo prazo. Segundo Loughran et al. (2004), os retornos médios no primeiro
dia de IPO’s evoluiu de 7% na década de 80 para 15% de 1990 a 1998, para 65% na bolha da
internet (1999-2000). Esses retornos se dao pelas mudancas de incentivos, com bancos que
passavam a realizar IPO’s com pre¢cos mais baixos para colocar o ativo na carteira de clientes e
incentivavam o0s executivos a realizar o IPO nestes bancos, colocado a¢fes em suas carteiras

também.

Ritter et al. (2002) também sugere que os altos retornos no primeiro dia de negocia¢des ndo
vém de uma explicacdo racional, mas sim de um conflito de interesses, ocasionado, em grande
parte, pelo research dos bancos. Enquanto isso, Rudd (1993), vai no sentido contréario, dizendo que
as médias de retornos positivos encontradas sao tendenciosas uma vez que os subscribers tém um
preco de suporte, no qual seguram a acdo no primeiro dia. Dessa forma, o preco dessas, que cai nos

dias subsequentes, ndo é contabilizado no calculo da média inicial, que pode ser enganosa.

Observando tais resultados decidimos buscar papers que estudassem os retornos obtidos
por tais investimentos no médio-longo prazo. Uma serie de estudos foi analisada e todos eles
acabam mostrando os mesmos resultados, com desempenho das ag¢Oes positivo no curto prazo
(underpricing) mas negativos no longo. Apesar de Ritter and Welch (2002) mencionarem a
possiblidade de esses resultados negativos serem causados pela selecdo amostral, até 0 momento
desconhecemos artigos que mostram resultados de longo prazo positivos. Nenhum destes estudos
analisa um periodo apds 2007 na Bovespa e, além disso, nenhum deles analisa o resultado das a¢des

em um prazo de 4 anos ap6s o IPO, o qual é o objeto do estudo em questdo.



13

Utilizamos a metodologia de apurar o CAR e 0 BHAR para analisar uma amostra com 40
empresas que abriram seu capital entre 2008 e 2013 obtida dos bancos de dados Capital 1Q e

Economatica. Coletamos ainda dados durante os quatro anos que se seguem aos IPOs.

Contrério a toda a literatura supracitada, encontramos aberturas de capital que geram
resultados de curto e de longo prazo superiores aos do mercado. Outro fator diferenciador do
presente trabalho, verificado em trabalhos internacionais, mas que revela-se inexistente no Brasil,
€ 0 uso de dois benchmarks de mercado, como forma de evitar um potencial vies de metodologia
de célculo, tendo-se uma melhor base de comparacdo para os retornos obtidos. Mesmo com a
incluséo de dois indexadores nossos resultados sao preservados.

Nesse exame sera buscado, portanto, por meio de uma série de analises, observar se 0s
IPO’s geraram um retorno superior ao resto do mercado no periodo em questdo e verificar se as

tendéncias presentes na literatura sdo confirmadas na pratica.

2. Revisao da Literatura

Os trabalhos que abordam o tema de IPO’s ja somam centenas, havendo sempre novas
frentes que podem ser analisadas, para diferentes periodos e pontos de vista, que podem gerar
grande valor para os demais estudiosos e empresas analisando a oportunidade. E interessante
destacar aqui trabalhos que visaram algumas das outras frentes de estudo, buscando compreender

fatores que podem impactar os resultados de um IPO ao longo do tempo.

Um artigo interessante para a explicacdo do underpricing de IPO’s na década de 1990 e
inicio do milénio é Sampaio (2015). Em tal obra, considera-se que o principal motivo da alta do
mercado decorreu da grande quantidade de IPO’s de empresas de tecnologia. Isso acontece uma
vez que o grande retorno gerado por estas empresas acaba contaminando as demais companhias
por meio de um aumento das expectativas de retornos dos investidores como um todo, 0 que,
consequentemente, acaba por aumentar as cotages. Além disso, dizem que, dado que as empresas
pretendiam voltar ao mercado de capitais, seria necessario manter um bom relacionamento, por
meio de um bom desempenho neste. Para tal, era usado como estratégia na emissao de acoes o

underpricing, uma vez que este facilitaria o desempenho futuro destas.
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Outra frente estudada é a analise da existéncia de gerenciamento de resultados nas empresas
pré-IPO e o impacto dessas no desempenho futuro das agdes, sendo referido gerenciamento a
manipulacdo intencional dos resultados divulgados da empresa, de forma que estes ndo passem
uma imagem realista e precisa da situacdo da empresa. Teoh et al. (1998) relaciona o gerenciamento
de resultados com o fraco retorno de longo prazo dos IPO’s detectado por Ritter (1991), uma vez
que esse gera uma sobrevalorizacao inicial do ativo. Uma série de outros estudos analisam o tema
e relacionam esse gerenciamento com a presenca de fundos de Private Equity/Venture Capital nas
empresas no momento dos IPO’s. Hochberg (2012), encontra evidéncias de que empresas
investidas por PE/VC apresentam gerenciamento de resultados reduzido no momento do IPO. Isto
ocorrendo por motivos relacionados a profissionalizacdo das empresas gerada pela presenca de
fundos e, segundo Wongsunwai (2013), também pela boa reputacdo construida por alguns desses

investidores, que evitam prejudica-la por meio de praticas como a mencionada.

Em outro estudo, Morsfield e Tan (2006) indicam que empresas investidas de PE/VC, que
conseguiram mitigar o gerenciamento de resultados, obtiveram um desempenho melhor do que
empresas que ndo eram investidas de tais fundos; o que também se relaciona a ideia de Teoh et al.
(1998), uma vez que a ndo sobre valorizag&o inicial do ativo facilita a obtencdo de tais retornos.
Enquanto na obra citada compara-se empresas investidas de fundos com empresas ndo investidas,
o0 presente trabalho busca comparar empresas realizando IPO com a performance do mercado como

um todo.

Na analise do retorno de IPO’s em relacdo ao retorno de mercado, como € a intengdo desse
estudo, uma série de trabalhos ja foram realizados. Nestes, compara-se o retorno obtido por meio
do investimento “Buy-and-Hold” (BHAR) em IPO’s, ou seja, comprar agdes da empresa no IPO e
manté-las em sua carteira, com o retorno obtido ao fazer a mesma modalidade de investimento em
um indice de mercado, muitas analises de BHAR séo realizadas com uma carteira composta por

ativos comparaveis, nesse caso o IBOV esté sendo utilizado como proxy de mercado.

Entre as os diversos trabalhos disponiveis na literatura, a metodologia adotada neste
trabalho ser4 a utilizada em trés trabalhos tidos como base: Aggarwal et al. (1993), Ritter (1991) e
Levis (1992), os quais serdo bastante citados ao longo do artigo. Apesar de Aggarwal et al. (1993)
possuir resultados para o Brasil, a analise é realizada para 1980-1990, gerando um grande intervalo

entre tal periodo e 0 momento aqui analisado. Em prol de uma melhor comparacdo de resultados,
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considera-se que Silva et al. (2015) é o melhor estudo a ser utilizado na elaboracdo do presente
trabalho, haja vista que analisou os retornos anormais de IPO’s na Bovespa durante o periodo de

2004 a 2007, sendo, portanto, a principal base de comparacéao para este estudo.

A grande maioria dos trabalhos analisados presenciou um retorno positivo no curto prazo e
negativo no longo. Tal concluséo pode ser verificada na tabela abaixo, cujos dados foram extraidos

de Aggarwal et al. (1993), na qual sdo compilados os resultados de uma serie de estudos realizados

no passado.
Pais Estudo Periodo Tamanho da Amostra Performance l
Curto PrazolLongo Prazo
Australia Finn e Higham  1966-1978 93 29,2%* -6,5%*
Canada Jog e Riding 1971-1983 100 11,0%* -
Franca Jenkinson e Mayer 1986-1987 11 25,1% —
Franca Husson e Jacquillat 1983-1986 131 4,0%* —
Alemanha Uhlir 1977-1987 97 21,5%* -714%
Japéo Dawson e Hiraki  1979-1984 106 51,9%* —
Holanda Wessels 1982-1987 46 51% -

Suica Kunz e Aggarwal 1983-1989 42 35,8%* -6,1%
Reino Unido Levis 1980-1988 712 14,3%* -30,6*
Reino Unido Jenkinson e Mayer 1979-1987 20 22,2% —

EUA Ritter 1975-1984 1.526 14,3%* -29,1*

EUA Aggarwal e Rivoli  1977-1987 1.598 10,7%* -13,7*

EUA Reilly 1972-1975 486 10,9%* -11,6*

Tabela 1 - Retorno Sobre IPO’s (Estudos Prévios)

Em Ritter (1991) argumenta-se que, caso as tendéncias presentes na tabela acima se
confirmassem e houvesse uma tendéncia de longo prazo para IPO’s, a eficiéncia de mercado
passaria a ser questionada. Dessa forma, investidores repensariam o retorno esperado de tal
investimento e as empresas que estivessem considerando a abertura de capital, pensariam duas
vezes antes de fazé-lo. Todavia, em seu préprio paper, o autor verifica um retorno de -29,1% em
relacdo ao mercado em um periodo de 3 anos, para os Estados Unidos, o que vai ao encontro dos

demais estudos.

Contradizendo o argumento inicial de Ritter (1991) na discusséao de eficiéncia de mercado,
Minardi (2004) obteve resultados que indicam que o mercado brasileiro ndo é eficiente como se

supde, verificando algum poder de previsdo nas series historicas de pregos de acbes no mercado
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brasileiro. As hipoteses levantadas para essa ineficiéncia originam-se da anélise comportamental

do investidor.

Ja Levis (1992) analisa os IPO’s realizados no Reino Unido entre 1980 e 1988, e obtém
conclusdes muito similares aos demais estudos. Utilizando 3 benchmarks diferentes de mercado,
observa que o resultado foi 0 mesmo: retorno positivo no curto prazo e negativo no longo. Os
resultados para 36 meses foram: -11,38%, -8,31% e -22,96% para FTA, HGSG e o mercado como

um todo, respectivamente.

O trabalho de Loughran e Ritter (1995) também constatou que, ao investir em uma série de
IPO’s por meio de um investimento BHAR de 5 anos, entre 1970 e 1990, atingir-se-ia 70% do
retorno que seria obtido caso se investisse, da mesma forma, em empresas semelhantes que ja

estivessem presentes e consolidadas no mercado; resultado que vai ao encontro dos demais estudos.

Mudando o escopo de anélise para o Brasil, como € de interesse neste artigo, pode-se ver
no estudo realizado por Aggarwal et al. (1993) que o resultado obtido é semelhante. Eles obtém
retornos anormais significantes somente no longo prazo (dois e trés anos), sendo esses de -60,2%

e -76,6%, respectivamente.

Outros estudos realizados no Brasil constataram resultados similares. Leal (1991), observou
retorno mediano de 35% no primeiro dia de negociagdo no mercado brasileiro. Entretanto, com um
aumento no prazo de anélise, ao seguir a estratégia de comprar e segurar o papel (BHAR), o retorno
tende a ser muito inferior ao esperado. No caso de Leal (1991) obteve-se retornos negativos 90 dias

apos o inicio das negociaces, apesar do resultado ser positivo na data de inicio dessas.

Jaem Silva et al. (2015), trabalho mais semelhante ao presente, foi realizado um estudo de
evento, por meio de uma comparacgdo do retorno de cada uma das a¢6es apds o IPO, face ao retorno
esperado de cada uma delas. Os resultados obtidos coincidem com 0s que constam em pesquisas
anteriores do assunto. Retornos anormais de 4,8% e 9,26% no primeiro dia de negociagdes,
seguidos de quedas nas cotagdes subsequentes. Os retornos anormais médios acumulados, excluido
o0 retorno do 1° dia, atingiram -11,52% no final do sexto més, -16,60% no final do 12° més e -
41,79% no final do 24° més.
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3. Metodologia

Para a obtencdo da base de dados foram usadas duas plataformas privadas: Capital 1Q e
Economética, com o intuito de realizar um cross-check e verificar a qualidade dos dados. Na
primeira foram extraidos os IPO’s realizados no periodo e na segunda todas as acdes que
comecaram a ser negociadas no periodo, ja que nao se pode realizar a busca por IPO’s ocorridos.
Ao cruzar as duas bases, chega-se a uma amostra inicial de 67 empresas. No entanto, entre essas,
encontravam-se ac¢des que haviam anunciado IPO antes de 2008, uma a¢do que comegou a ser
negociada por conta de um spin-off, uma série de a¢cdes que passaram por processo de realistarem
e/ou gue ja vinham sendo negociadas, com pouca liquidez antes do periodo, algumas acdes que
passaram por listagem direta e duas outras a¢fes que fizeram IPO no periodo, mas que acabaram
sendo negociadas por um espa¢o de tempo muito curto, ndo tendo quatro anos de dados disponiveis
para a realizacdo de uma analise completa das informag6es, com o consequente retorno de longo

prazo, como é a intencdo deste trabalho.

Ao final, constituiu-se uma base com a cotagdo dos quatro anos posteriores ao IPO das 40
acOes que abriram capital entre os anos de 2008 e 2013 e que permaneceram no mercado por mais
de quatro anos. As empresas da amostra sdo muito diversas, integrando 30 setores diferentes e néo
apresentam uma tendéncia clara para o perfil das empresas que realizaram IPO no periodo. Além
disso, utilizou-se a cotacdo dos dois indices de mercado analisados, de 2008 a 2017, para
possibilitar o calculo do retorno anormal para todo o periodo, incluindo a¢Bes que abriram capital
em 2013.

Um grande diferencial deste trabalho em relacdo aos demais analisados € o fato do retorno
das acOes ser comparado a dois indices distintos de mercado, visto que ha uma série de criticas ao
uso do IBOV como proxy. Tais criticas surgem por conta do indice Bovespa se basear somente na
liquidez dos ativos, de forma que, quando um ativo tem uma grande quantidade de papéis sendo
negociados, ele vai ganhar importancia no IBOV, mesmo que o valor da empresa tenha diminuido.
Ja no IBrX, tal fendmeno ndo acontece, uma vez que, além da liquidez, ele leva em consideracéo
o valor de mercado das empresas para compor sua participacdo no indice, de forma que, quando
uma empresa perde valor, mesmo que sua liquidez aumente com o aumento das negociages, sua

participacao no indice diminuird. Com isso, o IBrX e considerado pelos especialistas um indice de
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mercado melhor do que o IBOV. Como pode ser observado no gréafico abaixo, os indices
apresentam um comportamento semelhante, com algumas divergéncias explicadas pelos fatores

descritos acima.

180%
160%
140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

——IBOV ——IBrX

Figura 1 — Retorno no periodo, IBrX e IBOV

Partindo da base de dados com as cotacdes, extraiu-se o retorno diario de cada um dos
ativos no periodo analisado, de acordo com a férmula abaixo, na qual Ri denota o retorno das a¢des
e Rm o retorno do mercado, representado pelos dois indices.

; P
R, =—1& _1 R, =_Ffm 4
T Pyt " Pinge-1)

Entretanto, uma vez que este trabalho ndo visa analisar propriamente o retorno dos ativos,
mas sim o retorno deles em relagdo ao mercado, foi calculado o retorno anormal de cada uma das
acOes analisadas, tanto em relacdo ao IBOV quanto em relacdo ao IBrX, seguindo a equacéo

apresentada abaixo.
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(1+Ry)

AR, = |[——=
t (1 + Rmt)

- 1] X100

Referido calculo fornece o retorno anormal (“Abnormal Return™) de cada uma das agdes,
em relacdo ao mercado. Para que tais dados possam ser comparados, eles sdo acumulados, por meio

da formula abaixo.

n
CARin - 1_[(1 + ARit) - 1
i=1

O resultado obtido é 0 CAR;, (“Cumulated Abnormal Return”) que indica o retorno
acumulado que a acdo i teve, em relacdo ao mercado, desde o IPO até o periodo n . Neste estudo,
sdo utilizados sete periodos de analise diferentes, desde o curto prazo de um més, até o mais longo,
de quatro anos, possibilitando a comparacédo de diferentes horizontes de investimento. O CAR é a
variavel de interesse desta anlise, através da qual pode-se observar se o retorno obtido pela acédo
foi igual ou diferente do mercado; o que esta evidenciado nas hipdteses abaixo:

Ho: Os retornos anormais acumulados no periodo tém média zero (CAR = 0);
Ha: Os retornos anormais acumulados no periodo tém média diferente de zero (CAR # 0).

Para testar tais suspeitas é utilizado um teste de hipoteses com distribuicdo t-student para
chegar-se a concluséo final do trabalho, de forma a verificar se o diferencial de retornos entre as

acoes e o0 mercado foi significante ou nao.

4. Analise Empirica

Partindo-se da amostra de 40 acdes, os devidos calculos foram realizados, chegando-se aos

resultados abaixo:



CAR CAR
Meédias (IBOV) (1BrX)
1 Més 3,6%0** 2,9%*
3 Meses 9,6%0*** 7,9%***
6 Meses 10,6%*** 8,4%0**
1 Ano 26,6%*** | 215%0***
2 Anos 31,8%0*** 21,2%**
3 Anos 48,5%*** 29,1%**
4 Anos 39,9%* 18,3%

20

Tabela 2 — CAR — Resultados Obtidos nos IPO’s entre 2008 e 2013

*significante 90%, ** significante 95%, *** significante 99% de confianca e negrito — normal (JB com
95% de confianga)

A tabela mostra o retorno médio obtido pelas ac6es em rela¢do ao mercado, para cada um
dos periodos analisados, sendo CAR(IBOV) e CAR(IBrX) os retornos acumulados em relacdo a
IBOV e IBrX, respectivamente. Portanto, obteve-se uma amostra de 40 dados, para cada um dos 7
cortes realizados ao longo dos quatro anos, para as duas varidveis analisadas. Os resultados
apresentados na tabela séo as médias dos retornos anormais de cada uma das 40 a¢es, para cada

intervalo de tempo.

Tendo os retornos médios para cada um dos cortes analisados, é importante analisar a
significancia estatistica de tais resultados. Para isso, realiza-se um teste de normalidade (Teste
Jarque-Bera), segundo o qual, para 95% de confianca, ndo foi rejeitada a hipotese nula de ndo

distribuicdo normal, para 15 das 16 amostras.

Visto que os dados apresentavam distribuicdo normal e ndo estavam diretamente
correlacionados, uma vez que sdo de ativos diferentes e o efeito de mercado ja foi retirado de cada
um deles por meio do calculo do retorno anormal, pode ser realizado um teste-t para verificar a

significancia das médias obtidas, para diferentes niveis de confianga.

Ao realizar os testes, verifica-se que, para os dados com periodo de até trés anos, para 0s
dois indices, com exce¢do do CAR(IBrX) para um més, obteve-se normalidade nos dados e um
resultado estatisticamente significante. Tal verificacdo indica que, em média, para o periodo
analisado, as acGes com IPO’s recém realizados obtiveram retornos superiores ao resto do mercado,

contradizendo todos os trabalhos citados na revisao bibliogréfica.
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Partindo da mesma hipétese de Ritter (1991), de que, caso existisse uma tendéncia de longo

prazo nos IPO’s, a eficiéncia de mercado seria questionada, testa-se aqui diferentes cortes dentro

do periodo analisado. Dessa forma, diante da suspeita de o resultado diferente dos demais estudos

ocorrer por conta do periodo selecionado, quebra-se o periodo analisado, 2008-2013, em trés
janelas: 2008-2009, 2010-2011 e 2012-2013, de forma a isolar o efeito anormal de um periodo,

garantindo maior robustez aos resultados.

Entretanto, ao realizar esta andlise, as amostras tornam-se muito pequenas: 9, 19 e 12,

respectivamente; dificultando a obtengdo de resultados significantes. Todavia, a tendéncia se

mantém e, para todos os resultados significantes obtidos, o valor foi positivo como pode ser visto

nas tabelas abaixo:

2008-2009 2010-2011 2012-2013

CAR  CAR | CAR CAR CAR  CAR

Médias | (IBOV) (IBrX) | (IBOV) (IBrx) | (IBOV) (IBrX)
1Més | -25% | -22% | 3,8%* | 34%* | 7,7%** | 58%*
3Meses | -1,0% | 0,1% |12,19%***| 10,8%** |13,5%6%** | 9 206**
6 Meses | -37% | -2,8% |17,1%***|147%***| 108% | 6,6%
1Ano | 12,3% | 13,0% |[32,5%***|26,3%*** | 28206** | 20,5%*
2Anos | 31,3% | 30,8% |47,0%***| 29,99%** | 7,9% | 0,1%
3Anos | 650%* | 56,2% | 68,3%** | 359% | 49% | -2.2%
4Anos | 1023% | 771% | 280% | -15% | 121% | 56%

Tabela 3 — CAR — Resultados Obtidos em 3 janelas nos IPO’s entre 2008 e 2013

*significante 90%, ** significante 95%, *** significante 99% de confianca e negrito — normal (JB com
95% de confianca)

Dado que a ndo significancia dos resultados impossibilita que conclusdes sejam tiradas em

cima destes e que um aumento da amostra contribui para a significancia dos resultados, decide-se

por quebrar a amostra em duas janelas ao invés de trés; 2008-2010 e 2011-2013, com 21 e 19

elementos, respectivamente. Os resultados encontram-se nas tabelas abaixo:



2008-2010 2011-2013
CAR CAR CAR CAR

Médias (IBOV) (IBrX)  (IBOV)  (IBrX)

1 Més 5,800%* | 4,4%** 1,1% 1,2%

3Meses | 12,59%%** | 9,0%*** | 6 4% 6,7%

6 Meses 8,9%* 4,6% 12,4%** | 12,5%**
1ANO | 24,1%*** | 16,7%** | 29,5%*** | 26,9%***
2 Anos 20,3% 6,9% | 44,4%** | 36,9%**
3 Anos 5,2% -8,3% | 96,5%*** | 70,4%***
4 Anos -5,2% -155% | 89,8%** | 556%
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Tabela 4 — CAR — Resultados Obtidos em 2 janelas nos IPO'’s entre 2008 e 2013

*significante 90%, ** significante 95%, *** significante 99% de confianca e negrito — normal (JB com
95% de confianca)

E interessante analisar os resultados obtidos situando-os no periodo e contexto
macroeconémico em que esses ocorreram. Observando-se tabela 4, na primeira janela (2008-2010)
verificam-se alguns retornos negativos, mesmo que insignificantes, em relacdo aos indices no
médio-longo prazo. Ao analisar o mesmo contexto na Tabela 1, verifica-se que o valor dos indices
caiu muito ao longo de 2008 e retomou muito rapidamente em 2009; com isso, 0s ativos podem
ndo ter acompanhado essa retomada dos indices no mesmo ritmo, gerando retornos relativos

negativos para o periodo.

Entretanto, com duas janelas obtém-se mais resultados significativos e a tendéncia, mais
uma vez, é mantida. Para a janela de 2008-2010, encontra-se resultados significantes e positivos,
em ambos os indices, para um més, trés meses e um ano e, para a janela de 2011-2013, encontra-
se resultados significantes e positivos para os dois indices, para seis meses e um, dois e trés anos,

e, apenas para 0 CAR(IBOV) para o periodo de quatro anos.

Dessa forma, apesar de na primeira janela encontrar-se resultados significantes no curto
prazo e na segunda janela constatar-se resultados significantes no médio-longo prazo, os resultados
encontrados anteriormente se mantém. Desconstruindo a hipétese de que, ao quebrar o periodo
analisado em janelas menores, obter-se-ia resultados diferentes; como seria esperado de acordo

com a teoria de eficiéncia de mercado.

Ao confirmar-se a presenca de retornos positivos na amostra, surgem algumas hipéteses

gue podem justificar um resultado diferente nesse periodo comparado aos resultados obtidos em
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trabalhos anteriores. A primeira hipotese levantada é a de que o retorno anormal obtido pelo IPO
pode estar correlacionado com o tamanho da empresa (Market Cap) no momento do seu IPO. Para
testar tal hipotese, foram realizados os dois graficos de dispersdo abaixo. No primeiro, compara-se
o0 valor de mercado da empresa no IPO (em milhdes de reais) com 0 CAR(IBOV) de um més e, no

segundo, com 0 CAR(IBOV) de quatro anos.
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Figura 2 — Disperséo, [CAR(IBOV) — 1 Més X Valor de Mercado]
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Figura 3 — Disperséo, [CAR(IBOV) — 4 Anos X Valor de Mercado]
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Essa hipdtese também é rejeitada, uma vez que, como pode ser observado nos gréficos de

dispersdo acima, nos quais se compara duas variaveis, percebe-se que essas Sdo nao

correlacionadas. Ambas as regressdes possuem coeficientes lineares insignificantes e R2 de 0,0266

e 0,0055, respectivamente.
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Figura 4 — Disperséo sem outliers, [CAR(IBOV) — 1 Més X Valor de Mercado]

6.000
[ ]
[ ]
5.000
[ ]
[ ]
4.000 ®
[ ]
° ° 3.000
[ ]
............... °
2:000..... ¢ .. ® °
. . . . "-.o ................
8 1.000 L ° LI R °
o® .
[ ]
® o O 0O o [ J { ]
-150%  -100% -50% 0% 50% 100% 150% 200% 250%

Figura 5 — Disperséo sem outliers, [CAR(IBOV) — 4 Anos X Valor de Mercado]
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Ao retirar quatro outliers da amostra, a aparéncia desses graficos acaba mudando um

pouco, mas os coeficientes continuam insignificantes.

Uma outra hipdtese que surge é de uma possivel correlacdo entre o setor de atuacdo da
companhia e o retorno obtido em seu IPO. Para verificar isso, buscou-se o setor de atuagédo de cada
uma das companhias, que se mostram de setores muito diversos de acordo com a fungdo “Primary
Sector” do Capital 1Q. As 40 empresas analisaras sao de 30 setores diferentes. Uma vez que a
amostra € pequena e o numero de setores diferentes é alto, ndo ha concentracao suficiente em algum
setor para possibilitar que conclusdes sejam tomadas baseadas em tal analise. Verifica-se no Anexo
1 a grande diversidade de setores e de retornos médios obtidos ao longo do periodo.

Ndmero de
Média Car(IBOV) | Média Car(IBOV) Empresas no

Standard Industrial Classification (SI1C) -1 Més - 4 Anos Setor
Manufacturing 3,6% 64,7% 7
Services 9,1% 57,4% 10
Finance, Insurance and Real Estate 3,1% 53,8% 10
Transportation, Communication, Electric,

Gas and Sanitary Services (0,9%) 51,8% 6
Construction 2,9% 50,2% 1
Mining 1,1% (48,2%) 3
Retail Trade (2,0%) (61,6%) 3

Tabela 5 — CAR — Resultados Médios Obtidos por Setor nos IPO’s ocorridos entre 2008 e 2013

Em busca de agrupar a acOes de outra forma e chegar a resultados que pudessem ser
interpretados mundialmente, os ativos foram reclassificados de acordo com o SIC (Standard
Industrial Classification) e, nesse caso sim, obteve-se resultados mais relevantes. Observando-se
na tabela 5, verifica-se que nos IPO’s ocorridos entre 2008 e 2013, os do setor de Manufacturing
obtiveram, em média, 0s maiores retornos relativos e, os do setor de Retail Trade obtiveram, em
média, 0s menores retornos relativos, ambos para o periodo de quatro anos de analise, comparados
ao IBOV.

Os resultados obtidos acima parecem indicar a correlagdo entre 0s setores e 0S retornos

obtidos, mas ao verificar tais retornos acdo por acdo e conectar tais retornos aos setores, como é
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feito no Anexo 2, observa-se que na verdade os resultados obtidos se d&o por conta de outliers entre
0s ativos que acabam viesando os resultados dos setores. Dessa forma, destaca-se a grande

dispersdo dos dados presentes na amostra de analisada.

A variancia dos dados esta sendo tratada no célculo da significancia dos resultados, por
meio do desvio padrédo destes. Entretanto, uma outra metodologia usada por estudiosos de finangas
diante dessa situacdo é analisar os resultados por meio da mediana, ao inves da média; cujo

resultado encontra-se discriminado na tabela abaixo:

CAR CAR
Meédias (IBOV) (1BrX)
1 Més 3,29% 3,17%
3 Meses 9,76% 6,31%
6 Meses 11,68% 9,68%
1 Ano 28,90% 23,86%
2 Anos 29,43% 15,98%
3 Anos 36,22% 24,34%
4 Anos 22,30% 1,85%

Tabela 6 — CAR — Medianas do CAR de IPO’s ocorridos entre 2008 e 2013

Observa-se, todavia, que, mesmo por meio de tal tratamento, obtém-se somente resultados
positivos, trazendo ainda mais robustez. Esta constatacdo possibilita a concluséo adotada no
presente trabalho de que nos IPO’s realizados entre 2008 e 2013 ocorreram retornos anormais

positivos.

5. Conclusao

As analises realizadas neste trabalho indicam retornos anormais positivos acima do
mercado tanto de curto como de longo prazo para os IPOs realizados no Brasil entre 2008 e 2013.
Esse resultado é oposto ao obtido em diversos artigos publicados até o momento, como Ritter
(1991), Leal (1991), Aggarwal et al. (1993), Loughran et al. (1995) e, para o Brasil, Silva et al.
(2015), entre outros, que obtiveram resultados negativos, principalmente para o longo prazo.
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Os dados ndo contribuem para verifica¢do da hipotese que sustentaria a teoria de eficiéncia
de mercado, uma vez que ao quebrar a amostra em janelas melhores esperava-se obter resultados
diferentes, mas foram obtidos os mesmos resultados, sempre positivos. Entretanto, a ideia de que
a diferenca entre esse e 0s demais estudos se da pela amostra e pelo intervalo de tempo continua
sendo a mais aceitavel, indo de acordo com a tese de Ritter and Welch (2002) de que os retornos
negativos dos demais artigos pode se dar pela obtengdo da amostra, assim como nesse. Uma
evidéncia favoravel a tal ideia é o resultado obtido em Silva et al. (2015), que em um periodo tdo

préximo de analise (2004-2007), obteve resultados tdo distintos.

Além disso, todos os trabalhos anteriores obtiveram os mesmos resultados, indo contra a
tese de Ritter (1991) e de acordo com a suspeita de Minardi (2004), da ndo eficiéncia de mercado
e, portanto, previsibilidade de retornos. Os resultados obtidos na presente analise vdo no sentido
oposto, favorecendo a teoria de eficiéncia de mercado, indicando que néo séo todos os IPO’s que,
no longo prazo, tém tendéncias negativas, mas sim que os retornos sdo imprevisiveis, podendo

também ser positivos, como na amostra observada entre 2008 e 2013.

Para todos os testes realizados e hipoteses verificadas, os resultados foram os mesmos: CAR
positivo. Iniciou-se a analise com a amostra completa, ela foi dividida em trés janelas de tempo,
depois duas, e o resultado se manteve. Depois testou-se a hipdtese de correlacdo com o tamanho
das empresas, que também foi rejeitada. Analisando os setores em que essas empresas atuam € 0
retorno obtido pelas presentes em cada setor, observa-se a grande dispersdo dos resultados e que a
amostra é bem diversificada setorialmente. Diante de tal grande dispersdo, testa-se a hipdtese de
que essa alta variancia poderia gerar uma média viesada dos retornos. Para isso, obtém-se a
mediana dos retornos para evitar qualquer efeito de outliers. No entanto, mesmo assim, o resultado
se mantém e 0s retornos positivos ganham ainda mais robustez. Dessa forma, uma vez que as
hipoteses que poderiam invalidar esta analise ndo foram verificadas, os resultados da tabela 2 s&o
mantidos. Verificando-se, portanto, retornos anormais acumulados positivos, de 2008-2013, das
acoes com IPO’s recém realizados comparadas ao restante do mercado. Os retornos acumulados,

anualizados, encontram-se na tabela abaixo.
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CAR CAR
Meédias (IBOV) (1BrX)
1 Més 52,0% 40,6%
3 Meses 44.3% 35,5%
6 Meses 22,2% 17,4%
1 Ano 26,6% 21,5%
2 Anos 14,8% 10,1%
3 Anos 14,1% 8,9%
4 Anos 8,8% 4,3%

Tabela 7 — CAR Anualizado dos IPO’s ocorridos entre 2008 e 2013

Nota-se, entretanto, na tabela acima, que apesar dos retornos anormais anualizados serem
positivos, tanto no curto como no longo prazo. Eles apresentam uma clara tendéncia decrescente
ao longo do tempo, o que vai na mesma direcdo de grande parte dos papers analisados, de que, no
longo prazo, os retornos dos IPO’s seriam inferiores aos do restante do mercado. A diferenca, na
analise em questdo, é que ao invés de ficarem negativos, os retornos apenas convergem para valores

cada vez mais proximos, com o retorno anormal acumulado anualizado convergindo para zero.

E interessante analisar, também, na figura 1, que no periodo analisado os indicadores de
mercado geraram retornos praticamente nulos; de forma que essa possa ser uma justificativa para
os IPO’s terem um retorno superior a esse uma vez que, no periodo de analise de Silva et al. (2015),
tais indices tinham uma performance significativamente melhor. E importante fazer a ressalva,
entretanto, de que essa imagem contém a variacdo do mercado ao longo de dez anos e que os IPO’s
foram analisados em relacdo ao mercado para periodos de quatro anos, de maneira que seu retorno
ndo possa ser analisado de forma bruta. Independente disso, os IPO’s efetivamente geraram um
retorno superior aos benchmarks, tendo sido, em geral, mais resilientes em um momento em que o

mercado, como um todo, ndo cresceu.

Existe uma série de outros fatores que contribuiriam para discussdo dos motivos para a
obtengao de retornos positivos no longo prazo de IPO’s. A principal, explicada anteriormente, seria
o underpricing, que, para favorecer retornos futuros iniciaria as negociacdes com um valor inferior
ao justo. Uma outra alternativa, para retornos no médio prazo, é o periodo de lock-up existente em
grande parte das aberturas de capital, com o intuito de evitar a atuacdo dos flippers, que vendem

logo apo6s o IPO. Uma vez que os acionistas ndo podem vender seus papéis, 0 pre¢co acaba se
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sustentando e, além disso, deixa de existir a possibilidade de short-selling, uma vez que ndo existe

uma oferta significativa de papéis disponiveis para aluguel.

Além disso, a suspeita da amostra analisada ter levado aos retornos positivos é acentuada
ao considerar-se o contexto analisado. O inicio de intervalo coincide com 0 ano de uma das maiores
crises econdmicas globais da historia, a qual pode ter afetado a percepcdo dos investidores,
tornando-0s mais avessos ao risco. Diante de uma maior aversao, a pratica de underpricing pode

ter sido acentuada apos tal data, viabilizando maiores retornos para os ativos no longo prazo.
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6. Anexos
CAR(IBOV) -4 CAR(IBrX) - 4 Empresas no

Setor Anos Anos Setor
Apparel, Accessories and Luxury Goods 278% 256% 2
Trading Companies and Distributors 222% 144% 1
Advertising 126% 94% 2
Data Processing and Outsourced
Services 111% 66% 1
Hotels, Resorts and Cruise Lines 107% 107% 1
Highways and Railtracks 105% 56% 1
Real Estate Operating Companies 91% 47% 3
Renewable Electricity 85% 50% 2
Footwear 64% 28% 1
Financial Services 58% 28% 2
Application Software 56% 40% 1
Pharmaceuticals 54% 50% 1
Homebuilding 50% 14% 1
Multi-line Insurance 50% 40% 1
Managed Healthcare 49% 19% 1
Trucking 44% 11% 2
Healthcare Services 38% 5% 1
Education Services 12% 10% 2
Electric Utilities 5% (2%) 1
Diversified Banks (19%) (37%) 1
Restaurants (32%) (47%) 1
Insurance Brokers (43%) (57%) 1
Oil and Gas Exploration and
Production (48%) (55%) 3
Packaged Foods and Meats (62%) (65%) 1
General Merchandise Stores (64%) (71%) 1
Fertilizers and Agricultural Chemicals (74%) (74%) 1
Movies and Entertainment (84%) (87%) 1
Home Furnishings (84%) (87%) 1
Drug Retail (89%) (91%) 1
Oil and Gas Equipment and Services (97%) (98%) 1

Anexo 1 — CAR por Setor nos IPO’s Ocorridos entre 2008 e 2013
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Car(IBOV) Car(IBOV)
Company Name Ticker  SIC Code -1 Més - 4 Anos
Restoque Comércio e Confecgdes de
Roupas S.A. LLIS3 Manufacturing 10% 615%
Mills Estruturas e Servigos de
Engenharia S.A. MILS3 | Services 12% 222%
Transportation, Communication,
Renova Energia S.A. RNEWL11 | Electric, Gas and Sanitary Services |-10% 192%
Aliansce Shopping Centers S.A. ALSC3 | Finance, Insurance and Real Estate | 14% 167%
CETIP S.A. - Mercados Organizados CTIP3 Finance, Insurance and Real Estate | 5% 143%
Smiles Fidelidade S.A. SMLS3 | Services 9% 141%
Transportation, Communication,
JSL S.A. JSLG3 Electric, Gas and Sanitary Services |12% 128%
Multiplus S.A. MPLU3 | Services 9% 112%
Cielo S.A. CIEL3 Finance, Insurance and Real Estate |-1% 111%
CVC Brasil Operadora e Agéncia de
Viagens S.A. CVCB3 | Services 3% 107%
EcoRodovias Infraestrutura e Logistica Transportation, Communication,
SA. ECOR3 | Electric, Gas and Sanitary Services | 6% 105%
BR Properties S.A. BRPR3 |Finance, Insurance and Real Estate |-2% 94%
Arezzo Industria e Comércio S.A. ARZZ3 | Manufacturing -1% 64%
Linx S.A. LINX3 | Services -2% 56%
Hypera S.A. HYPE3 | Manufacturing -6% 54%
Direcional Engenharia S.A. DIRR3 | Construction 3% 50%
BB Seguridade Participagdes S.A. BBSE3 |Finance, Insurance and Real Estate 9% 50%
Qualicorp Consultoria e Corretora de
Seguros S.A. QUALS3 | Finance, Insurance and Real Estate | 2% 49%
Fleury S.A. FLRY3 | Services 5% 38%
Ser Educacional S.A. SEER3 | Services 31% 32%
Sonae Sierra Brasil S.A. SSBR3 | Finance, Insurance and Real Estate | 17% 12%
Transportation, Communication,
Alupar Investimento S.A. ALUP11 | Electric, Gas and Sanitary Services |4% 5%
Oleo e Gés Participagdes S.A. OGXP3 | Mining -26% 2%
Anima Holding S.A. ANIM3 | Services 19% -8%
Banco Santander (Brasil) S.A. SANBL11 |Finance, Insurance and Real Estate | -9% -19%
Transportation, Communication,
CPFL Energias Renovaveis S.A. CPRE3 | Electric, Gas and Sanitary Services |-4% -22%
Banco BTG Pactual S.A. BBTG11 |Finance, Insurance and Real Estate |-5% -27%
International Meal Company
Alimentacéo S.A. MEAL3 | Retail Trade -2% -32%
Companhia de Locacdo das Américas |LCAM3 | Services 6% -41%
BR Insurance Corretora de Seguros
S.A. BRIN3 |Finance, Insurance and Real Estate | 0% -43%
QGEP Participacdes S.A. QGEP3 | Mining 14% -53%
Technos S.A. TECN3 | Manufacturing 5% -59%
Biosev S.A. BSEV3 | Manufacturing 3% -62%




Magazine Luiza S.A.

Nutriplant Industria e Comércio S/A
T4F Entretenimento S.A.

Unicasa Industria de Mdveis S.A.
Brasil Pharma S.A.

Petro Rio S.A.

OSX Brasil S.A.

MGLU3
NUTR3

SHOWS3
UCAS3

BPHA3

PRIO3

OSXB3

Retail Trade

Manufacturing

Services

Manufacturing

Retail Trade

Mining

Transportation, Communication,
Electric, Gas and Sanitary Services

2%

-3%
-1%
18%
-6%
16%

-13%

32

-64%
-14%
-84%
-84%
-89%
-94%

-97%

Anexo 2 — Companhias que realizaram IPO’s entre 2008 e 2013 e seus respectivos setores e retornos
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