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RESUMO

O resultado desta dissertagdo comprova empiricamente que, no mercado de agdes
brasileiro, empresas que realizaram IPO ao longo do periodo de 1995-2006 tiveram em média
valorizagdo de 3,98% superior ao IBOVESPA no seu primeiro dia de negociagdo, no entanto,
tiveram desempenho semelhante ao indice no longo prazo, atingindo excesso de retorno
praticamente nulo em relacio ao IBOVESPA ao fim do primeiro ano de negociagdo. Os
resultados encontrados suportam a hipotese de eficiéncia de mercado de IPOs no Brasil no
médio e longo prazos, refutando hipdteses alternativas sobre a ineficiéncia do mercado de

acoes.

Palavras-chave: Ofertas publicas iniciais. [PO. Eficiéncia de Mercado. Ag¢des.



ABSTRACT

The result of this thesis proves empirically that, in the Brazilian stock market,
companies who realized IPO during the period of 1995-2006 had in average performance of
3.98% superior to the IBOVESPA in its first day of negotiation, however, had similar
performance to the index in the long period, in other words, presented excess return
practically null in relation to the IBOVESPA to the end of the first year of negotiation. Thus
the results support the hypothesis that the market of IPOs in Brazil is efficient in the medium

and long run, refuting alternative hypotheses on the inefficiency of the stock market.

Keywords: Initial Public Offerings. IPO. Market Efficiency. Stocks.
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1 INTRODUCAO

A discussao sobre a Eficiéncia de Mercado ¢é basica na literatura financeira, onde
académicos e profissionais travam acaloradas discussdes, contra ¢ a favor da teoria, uma vez

que ela é um dos pilares nas decisoes de investimento dos integrantes do mercado.

O objetivo desta dissertacdo ¢ realizar estudo empirico sobre a hipotese de eficiéncia
de mercado para o mercado brasileiro de Oferta Publica Inicial (/nitial Public Offerings -
IPO). Para tanto, utilizar-se-30 estudos de evento como ferramental para analisar o
desempenho de curto e longo prazos dos ativos em questdo e consequentemente testar a

hipotese de eficiéncia de mercado.

Pode-se citar a necessidade de um maior conhecimento e entendimento do mercado de
IPOs brasileiro, tanto para investidores quanto para pesquisadores, como um dos principais
fatores que motivaram a realizagdo dessa dissertagdo. Adicionalmente, a existéncia de poucos
estudos empiricos para o Brasil até o momento em relacdo a eficiéncia de mercado e

performance de longo prazo de [POs, também contribuiram.

A partir de uma analise mais esmiugada do mercado brasileiro de IPOs, como
conseqiiéncia, ¢ possivel verificar o comportamento padrao de curto e longo prazo desse tipo
de ativo, auxiliando tedrica e empiricamente tanto o entendimento desse nicho de mercado

quanto futuras tomadas de decisdes relacionadas a investimentos.

Todos os fatores acima se tornam ainda mais importantes no atual momento, em que
se tem no Brasil, um crescente numero de empresas abrindo capital, fendomeno observado
recentemente no mercado acionario brasileiro e, conseqiientemente, o aumento da demanda e
interesse publico por esse tipo de papel (Vide Apéndice A), motivados em parte justamente
pelos recentes retornos relevantes de curto prazo e pelo aumento da entrada de recursos na

Bovespa (Vide Apéndice B).
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Neste estudo, utilizar-se-4 uma amostra de 57 IPOs que se tornaram publicas ao longo

do periodo de 1995-2006 no Brasil e, medindo seus retornos anormais acumulados constatou-
se que somente durante o primeiro dia de negociacdo, em média, essas acoes
sobreperformaram o Indice Bovespa. No entanto, para prazos mais longos observou-se
desempenho neutro em relacdo a carteira de mercado, ou seja, excessos de retornos proximos
de zero. Adicionalmente, conclui-se que o mercado de IPOs brasileiro ndo apresenta
evidéncias para se rejeitar a Hipotese de Eficiéncia de Mercado. Esse comportamento de
retornos de longo prazo dos IPOs brasileiros contraria estudos de ineficiéncia de mercado
realizados em outros paises, tais como o de Loughran e Ritter (1995). Eles encontram
evidéncias de que, para a amostra utilizada, apos cinco anos a riqueza relativa da carteira de

IPOs ¢ 30% menor do que uma carteira similar.

Resumindo as evidéncias empiricas desta dissertagdo, observou-se retorno médio para
a carteira de IPOs de 3,98% acima do IBOVESPA ao final do primeiro dia de negociagdes.
Ou seja, em média, a carteira de IPOs sobreperforma a carteira de mercado no dia do evento.
No entanto, esse excesso de retorno positivo desaparece ap6s o quinto dia de estréia dos
papéis, € o que se observa ao longo de toda amostra, € um excesso de retorno nulo da carteira
de IPOs em relagdo ao indice de mercado. Conclui-se que o mercado de IPOs, no Brasil, ¢
eficiente de mercado no longo prazo pois este apresentou retornos em linha com os do

Ibovespa.

A presente dissertacdo segue estruturada da seguinte forma: Introdugdo, a segunda
secdo abordard a Revisao Bibliografica; Em seguida discorrer-se-a sobre Dados e
Metodologia; os resultados de curto e longo prazos da amostra de IPOs serdo discutidos na
quarta secdo; a quinta secao concluird o estudo. Maiores detalhes sobre dados, estatisticas e

estudos utilizados nesta dissertacao poderdo ser encontrados nos apéndices.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Os conceitos sobre o mercado de IPOs, eficiéncia de mercado, estudo de evento e
analise de performance de longo prazo serdo abordados nesta se¢do, com o objetivo de

evidenciar a escolha da utiliza¢do das teorias acima.

2.1 IPO — Caracteristicas

No Brasil, os Initial Public Offerings (IPOs), atraem cada vez mais a atengdo dos
investidores e empresas em geral, seja pelo bom desempenho de resultados iniciais
apresentados por alguns IPOs ou pela possibilidade de se ter acesso a novos recursos. E
importante observar que o aumento de aberturas de capital contribui para o desenvolvimento e
crescimento do mercado de capitais no Brasil. No entanto, empresas precisam avaliar se os

beneficios de se abrir o capital contrapde as desvantagens envolvidas. Discorrer-se-a,

portanto, sobre as vantagens e desvantagens para uma empresa sobre a abertura de capital.

3

E importante ressaltar que a emissdo de agdes no mercado traz vantagens para as
empresas, tais como o aumento de visibilidade e prestigio; a expansao da base de acionistas e
criagdo de liquidez para investidores; o levantamento de recursos nao exigiveis para financiar
o crescimento e ainda criagdo de moeda para aquisi¢do ¢ aumento da capacidade de fusdes
estdo entre as principais. Fatores secundarios como maior visibilidade de uma melhor gestao e
governanga, acesso facilitado ao crédito, feedback imediato sobre gestdo também sao

exemplos de vantagens indiretas usufruidas por empresas que decidem abrir o capital.

No entanto, existem desvantagens, como a necessidade de cumprir com requerimentos
de prestacdo de informacdo e de governanga corporativa; exposi¢ao ao escrutinio do mercado,

incluindo investidores e analistas; foco do mercado no desempenho de curto prazo e maiores
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custos administrativos. Além disso, empresas que decidem por abrir o capital incorrem em
custos substanciais, pois o0 processo envolve trabalho de banco de investimentos, assessoria

juridica, gestores, consultoria externa e distribui¢do de inimeras informagdes ao mercado,

neste caso, a BOVESPA e CVM (Vide Apéndice C).

Outros motivos que geram custos na abertura de capital e que podem vir a ser uma
desvantagem estdo relacionados ao custo do underwriter ¢ custo de oportunidade da empresa,
esses custos sdo importantes e devem ser considerados no processo de avaliagdo para a

decisdo de realizar o IPO.

Sob a otica dos investidores, IPOs sdo atrativos, pois em média a diferenga desses
ativos com os demais papéis possui retornos acima da carteira de mercado em seus primeiros
dias de negociagdo. Estudos realizados em outros paises demonstraram que investidores que
participam de IPOs conseguem retorno anormal positivo, ou seja, acima da média de
mercado, num curto periodo de tempo, apdés o inicio das negociacdes. No entanto,
pesquisadores perceberam que esses ganhos de curto prazo ndo sdo suficientes para

compensar as perdas subseqlientes com a desvalorizagdo de longo prazo.

Ritter (1991), aborda a questdo da performance de longo prazo dos IPOs, encontra
evidéncias de que carteira de IPOs subperforma diferentes carteiras de mercado apresentando
retornos anormais negativos no longo prazo. Em sua amostra, utilizou uma série de 1.526
IPOs do mercado americano no periodo de 1975 a 1984, e constatou que um investidor ao
adotar a estratégia de investir em ofertas iniciais ao final do primeiro dia de negociagdo e
segura-la na carteira por trés anos, teria um retorno abaixo da carteira de indice de mercado e
abaixo de uma amostra de empresas de tamanho e setor semelhantes. Ritter mostra que ha
evidéncias de que no longo prazo IPOs estdo sobre-valorizados, indicando uma possivel

rejeicdo da hipotese de eficiéncia desse mercado. Estudos semelhantes foram realizados
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também para o mercado alemao Stehle et. Al (2000) e australiano Finn e Higham (1988) e os

resultados observados foram semelhantes aos de Ritter.

Ao se aceitarem os resultados encontrados nos estudos de retornos de longo prazo

como conclusivos, esta-se supondo que o mercado de [POs permite arbitragem.

2.2 Eficiéncia de Mercado - HME

Segundo Fama (1969) em um mercado eficiente os precos dos ativos refletem
inteiramente as informacgdes disponiveis. No entanto, essa defini¢do ¢ generalizada tornando-
se empiricamente nao testavel. Para contornar este problema, algumas especificagdes devem
ser assumidas em relagdo a formagao dos precos e aos agentes do mercado. Essas condigdes
para um mercado eficiente sdo apontadas por Fama (1969) como inexisténcia de custos de
transacdo em operagdes de ativos (agdes); € necessario que toda a informacdo esteja
disponivel, sem custo, a todos os agentes do mercado; e que todos os agentes do mercado
concordem em relagdo as implicagdes da informacdo corrente para o preco atual e a

distribuicdo de precos futuros de cada ativo (agao).

Uma vez que as condi¢des acima sdo suficientes para se testar a HME, elas nao
necessariamente ocorrem simultaneamente na pratica. Fama (1969) sugere que a eficiéncia de
mercado possui trés categorias: Fraca, Semiforte e Forte. Na Forma de Eficiéncia Fraca, o
preco atual de uma agdo reflete as informacgdes passadas sobre seus retornos. Isto
impossibilitaria ganhos anormais com base neste conjunto de informagdes uma vez que toda
informagdo disponivel é historica e igualmente conhecida por todos. Nesse caso, adeptos da
escola grafista, mais conhecida como Analise Técnica (Grafica) ndo conseguiriam
sobreperformar o mercado com a utilizagdo deste recurso, onde os retornos anormais seriam

creditados ao acaso.
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A forma de Eficiéncia Semiforte pressupde que os precos das agdes se ajustam
rapidamente e continuamente a novas informagdes, ou seja, os eventos ocorridos terdo
impacto de ‘vida-curta’ sobre o prego dos ativos. Esta hipotese implica que um investidor ao
fundamentar decisdes de investimento em uma informagdo relevante apos ela tornar-se
publica, ndo conseguird retornos acima de mercado, uma vez que o pre¢o do ativo ja esta
incorporado as novas informagdes. Desse modo, a publicacdo de determinados eventos, por
exemplo, antincio de pagamento de dividendos, ndo deveria possibilitar ganhos anormais em

relagdo ao mercado.

A forma de Eficiéncia Forte é caracterizada como o estagio em que o prego reflete
todas as informagdes disponiveis sobre um determinado ativo (acdo), seja esta privada ou

publica.

E importante ressaltar que ndo necessariamente o preco de uma agio terd o seu valor
justo em todos os momentos, ou seja, anomalias poderdo ser encontradas. E plausivel,
portanto, que um investidor consiga ganhos e perdas em relagdo ao mercado e depois este
volte ao equilibrio. Esses desempenhos superiores ou inferiores ao mercado ocorrem

aleatoriamente, o que significa que a chance de se ganhar ou perder, ¢ de 50%.

Testes de eficiéncia de mercado verificam se estratégias de investimento permitem
alcangar retornos em excesso positivos. Pode-se entdo definir o retorno em excesso sendo o
retorno real menos o retorno esperado sobre determinado investimento e, portanto, que ao se
testar a hipotese de eficiéncia de mercado deve-se definir um modelo para o retorno esperado.
Em alguns casos, o retorno esperado ¢ ajustado pelo risco — exemplo: CAPM — e em outros ¢
utilizado o retorno relativo. Ao se obter retornos anormais estatisticamente significativos em
testes de eficiéncia de mercado, tém-se indicios de que o mercado ¢ ineficiente ou existe um

erro no modelo de ajuste.
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Na literatura, diversos testes empiricos evidenciam a nao rejeicao da eficiéncia de
mercado, mesmo que restrito para alguns tipos de eventos. Um estudo de grande importancia
realizado por Fama et al. (1969) corrobora a teoria da forma Semiforte de eficiéncia de
mercado. Foi realizado estudo de evento para se testar os ajustes dos precos das agdes
relacionados a anuncios de splits. A hipdtese levantada por Fama et al. (1969) é de que os
splits podem estar associados ao surgimento de informagdes relevantes, por exemplo,

aumento no pagamento de dividendo.

Para tanto, foram analisados os retornos mensais de a¢gdes em uma janela proxima aos
splits de forma a observar possiveis comportamentos anormais de retornos. De maneira geral,
os resultados encontrados estdo em linha com a de um mercado eficiente e racional, uma vez

que reage rapidamente a anincios de eventos publicos.

Em estudo realizado por Rendleman et al. (1982) sobre reagdes de pregos de agdes a
publicagdes de balangos trimestrais, os resultados parecem rejeitar a hipdtese Semiforte de
eficiéncia de mercado. Rendleman et al. (1982) separaram as empresas em 10 grupos de
acordo com as diferengas entre o resultado esperado e o realizado do balanco em um dado
trimestre. Aparentemente os resultados mostram que os precos das agdes parecem reagir até
20 dias antes dos anuncios (possivel evidéncia de insider trading) e, adicionalmente parece

existir uma reagao atrasada que continua apés 90 dias do evento.

Deve-se ressaltar que, em sua maioria, as evidéncias empiricas de estudo de evento de
reacdes de precos de agdes relacionadas a divulgacdo de informagdes, sustentam a HME. Por
exemplo, Fama (1998), analisa uma série de estudos empiricos de estudo de evento que
procuram explicar se acdes reagem eficientemente a divulgagdo de informagdes. Fama
conclui que a quantidade de eventos que “overreacted” e ‘“underreacted” informagdes

possuem probabilidades iguais de ocorréncia.



18

No entanto, dado que grande parte dos estudos foi realizada a partir de uma ‘pequena
janela’ de espaco de tempo, ao se realizar andlises de performances de longo prazo, podem-se
constatar dados que evidenciem ineficiéncias de mercado. Adeptos dessa hipotese, como
Dharan e Ikenberry (1995), Loughran e Ritter (1995), argumentam que IPOs, no longo prazo,
enfrentam desempenho muito inferior quando comparados com carteiras de mercado ou
carteiras similares, confrontando a teoria de eficiéncia dos mercados financeiros proposta por

Fama.

Estudos recentes t€ém focado em performances de longo prazo, onde os resultados
reportaram anomalias em relagdo aos retornos dos ativos (ag¢des). Fama (1997) em seu artigo
“Market eficiency, long-term returns, and behavioral finance”, argumenta que a HME
sobrevive a este desafio, pois as anomalias reportadas sdo aleatérias, onde o nimero de
eventos que “overreacted” e “underreacted” a informagdes s3o aparentemente 0 mesmo.
Além disso, Fama cita que a maioria das anomalias de longo prazo tende a desaparecer ao se

utilizar metodologias alternativas, corroborando a HME.

2.3 Estudo de Evento

Estudo de evento ¢ utilizado para examinar o comportamento de retornos adicionais e
reacdes em torno de eventos especificos a novas informagdes. Os eventos de informacao
podem ser diversos, como fusdes, anincios de resultado e, em nosso caso, aberturas de

capital. As etapas de um estudo de evento sdo:
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# Etapa Descrigao

1 Definicdo do Identificagdo do evento e data do
evento anuncio

2 Critério de Definicao da frequéncia e janela dos

selecdo e janela |dados e amostra

Modelagem retorno normal e anormal
Retornos e

3 . ~ e meétodo de ajuste em relagdo ao
estimagao
mercado

Procedimento de [Analise estatistica dos dados;
Teste definicdo de testes

5 Resultados Comparacao real e esperado

Quadro 1 — Etapas e estudos de um evento
Fonte: Elaborado pelo autor

Ao se testar a eficiéncia de mercado a partir de estudo de evento, deve-se atentar a
algumas “armadilhas” as quais se estd exposto, a fim de evitar erros de andlise e
conseqiientemente vieses nos resultados obtidos. Assim sendo, serdo levantados algumas

delas, relacionadas ao mercado de IPOs brasileiro.

Em primeiro lugar, a inexisténcia de pregos dos papéis antes do dia de estréia nas
bolsas, faz com que as empresas ofertantes, que buscam o ‘pre¢o justo’ de suas acdes,
municiem o mercado (investidores) com informagdes pertinentes ao processo de avaliagdo,
com o intuito de reduzir os riscos inerentes ao papel e conseqiientemente melhorar o pricing
do ativo. O procedimento de avaliagdo de acdes de empresas, por parte dos investidores, ¢
comparado por Leite e Sanvicente (1994): "[...] ao processo de avaliacdo de arvores: se
alguém deseja comprar uma arvore frutifera, certamente ajustard seu prego de oferta a

producdo futura de frutos desta arvore que for possivel antecipar no momento da aquisi¢ao".

Portanto, os investidores irdo somente participar daqueles IPOs que julgarem ser um
investimento atrativo, dada sua avaliacdo inicial com base nas informag¢des disponiveis no

mercado. Pode-se assumir, portanto, que grande parte dos investidores que optam por
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participar de IPOs sdo racionais, pois o acesso a esse tipo de produto e o processo de tomada

de decisdo sdao custosos.

Em segundo lugar, atrelado ao processo de avaliagdo do investidor, a condi¢do de
custos de transagdes iguais a zero, na pratica, dificilmente ¢ extensivel a maioria dos agentes
do mercado aciondrio. Isso diminui a probabilidade de conseguir que o beneficio marginal, de
operar em fungdo de ‘novas informagdes’, seja superior ao custo marginal, situacao recorrente
em mercados pouco extensos ¢ iliquidos. No entanto, no caso dos IPOs realizados na
BOVESPA, os problemas acima podem ser eliminados, pois ndo ha incidéncia de custos de
corretagem e em sua maioria houve liquidez na negociacdo dos papéis ao se considerar o

montante das emissoes.

Outro cuidado a ser atentado na realiza¢do do estudo de evento ¢ a sele¢do da amostra.
Pesquisadores geralmente escolhem utilizar um espago amostral inferior ao universo total de
acoes, o que pode tendenciar e viesar os resultados finais. Dado que o universo de IPOs do
mercado brasileiro é pequeno — 57 empresas — ¢ necessario ndo restringir a base, ou seja,
utilizar os dados em sua totalidade para minimizar as conseqiiéncias de se ter um universo

pequeno.

Cuidados em relagdo a critérios de escolha do benchmark e a armadilhas citadas acima
sdo importantes, pois uma possivel falha na escolha e tratamento dos dados pode subvalorizar
ou sobrevalorizar os resultados finais, fazendo com que sejam apontadas conclusdes erradas

ou inclusive a estratégias de investimento sem sentido.
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3 DADOS E METODOLOGIA

No estudo de evento, para o mercado de agdes brasileiro, utilizou-se uma amostra de
54 Ofertas Publicas Iniciais de companhias listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA) com séries de mais de 30 retornos didrios no periodo de Janeiro de 1995
(primeira IPO registrada na Bovespa) a Dezembro de 2006, e suas cotagdes até o fim de
Dezembro de 2006, quando disponiveis. Uma amostra que apesar de pequena, em relagdo a
outros paises, representa quase a totalidade dos 57 IPOs ja ocorridos no Brasil. As séries de
precos dos ativos em questdo foram coletadas no Economatica. A hip6otese nula testada € a de

que o mercado de IPOs no Brasil ¢ eficiente de mercado.

A Tabela 1, a seguir, apresenta a freqiiéncia de IPOs por ano. Nela se pode notar um
longo periodo com nenhuma ou apenas uma abertura de capital e uma retomada razodvel e
sem precedentes a partir do ano de 2004, dentre outros motivos incentivados pela boa
valorizag@o das acdes brasileiras como um todo e pelo fluxo positivo de capital estrangeiro na
bolsa brasileira:

Tabela 1 - Distribuicio de Oferta Publicas Iniciais por Ano no Brasil, 1995 - 2006

Total de 57 ofertas Total de 54 de ofertas na amostra Total Analisado

Ano Num de IPOs Valor Arrecadado R$ MM Num de IPOs _ Valor Arrecadado R$ MM Num IPOs % Valor Arrecadado %

1995 5 176,8 5 176,8 100% 100%
1996 6 173,4 3 141,9 50% 82%
1997 1 176,8 1 176,8 100% 100%
1998 - - - - - -
1999 2 395,2 2 395,2 100% 100%
2000 1 33,0 1 33,0 100% 100%
2001 - 21 - - - -
2002 1 305,3 1 305,3 100% 100%
2003 - - - - - -
2004 6 3.898,0 6 3.898,0 100% 100%
2005 10 5.411,0 10 5.411,0 100% 100%
2006 25 14.048,0 25 14.048,0 100% 100%
Total 57 24.619,6 54 24.586,0 95% 99,9%

Empresas excluidas da analise: ARTEB, MEHIR ¢ PANEX (1996)
Fonte: Elaborada pelo autor
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Diferentemente dos EUA, onde Ritter pode avaliar a performance de Longo Prazo a

partir de uma amostra de mais de 1.500 IPOs ao longo de trés anos, no Brasil as aberturas de
capital s3o recentes ¢ em quantidade ainda incipiente e, devido a esse reduzido ntimero de
IPOs e das curtas séries de cotagdes disponiveis, uma avaliagdo ao longo de trés anos nao ¢
viavel, o que nos fez optar pelo periodo 281 dias uteis de retornos anormais acumulados para
a avaliagdo da performance de longo prazo dos IPOs. O periodo de analise foi fixado até o
281° dia de cotagdes, data na qual se tem 22 IPOs compondo a amostra, pois, apos esta data, a
quantidade de cotagdes disponiveis cai significativamente, e realizar inferéncias estatisticas

sob uma base muito pequena pode viesar os resultados.

Adicionalmente, analisarem-se os excessos de retornos médios dos primeiros dias de
negociacdo para cada IPO e compararam-se os excessos de retornos acumulados dos trés
primeiros meses (63 primeiros dias de retornos) em trés grupos, de acordo com o ano da
abertura de capital, 95-97, 99-2002 e 2004-06. O intuito de realizar tais comparagdes ¢ o de
analisar a evolugdo do desempenho dos IPOs ao longo do tempo e verificar se existe alguma

tendéncia nesse mercado.

Para avaliar o desempenho dos IPOs utilizou-se a medida dos Retornos Ajustados
Médios Acumulados (CAR) calculados com rebalanceamento didrio de portfolio (Ritter
utiliza retornos e balanceamentos mensais), utilizando o indice Bovespa como benchmark do

modelo.

Para o calculo dos retornos normais, utilizou-se o método de retorno constante na base

logaritima, onde:

P
Iy = 10g(1+Rﬁ) = log[Plt j =Dy~ P,y
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Onde p, =logP,. A vantagem da utilizacdo de retornos continuamente compostos

fica clara quando se analisam retornos para multiperiodos:

r, =logl+R,)=log((1+R,)*(A+ R, )..(A+R,_,.}))
r, =log+R,)+logd+R, ) +...+1logd+R,_,.,)
+..+7

rit = rit +7 it—n+1

it+1

Portanto, tem-se que o retorno continuamente composto entre periodos ¢ simplesmente

a somatoria do retorno composto de cada periodo.

O retorno logaritmico foi escolhido porque trata os retornos de forma composta, ou
seja, os retornos dos ativos respondem continua e rapidamente a informagdes, fato
comprovado empiricamente para acdes. Além disso, a dificuldade de se manipular e modelar

média e desvio-padrao geométricos motivam a utilizagdo de retornos compostos.

Para analisar se a série de retornos dos ativos possui distribui¢do normal foi utilizado o

modelo estatistico de Retorno de Média Constante, onde g, o i-ésimo elemento de u, ¢é a

média de retornos para o ativo i. Portanto, o modelo de retorno de média constante é dado por:

E(rit):/ui + it

E(é:it)zo Var(éir)zazii

Onde E(r,), o i-ésimo elemento da série de r,, € o retorno do periodo ¢ do ativo i, &,

é 0 erro e o’¢, ¢ a varidncia. Nao foram utilizados outros modelos para o calculo do retorno

normal das agdes, pois conforme Brown e Warner (1980, 1985), os resultados do modelo de

retornos de média constante sdo similares aos demais, como o Modelo de Mercado.
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O retorno ajustado pelo benchmark (Ibovespa) de cada ativo i na data do evento ¢ da

Oferta Publica Inicial foi definido como:

ar.

i =T

w1

- »onde r, ¢ o retorno do Ibovespa
O retorno médio de um portfolio de » ativos ajustado pelo benchmark para o dia do
evento ¢ ¢ a média aritmética simples dos retornos disponiveis dos ativos ajustados pelo

Ibovespa, rebalanceado dia a dia pelos retornos disponiveis:

1 n
ARt = _z ,arit
nio

Os Retornos Anormais Acumulados, ou a performance acumulada ajustada pelo
Ibovespa do dia do evento g ao dia s, ¢ a somatoria dos retornos médios ajustados do portfolio

ao longo do periodo:
CAR, =) AR,
1=q

Isso implica que o CAR foi calculado para a carteira de IPOs com cotagdes
disponiveis a cada dia de cotagdo, com o numero de componentes da amostra variando dia a
dia e com uma natural reducdo da amostra conforme as firmas deixam de ter liquidez. Por
exemplo, para o periodo de um ano, no primeiro dia de retorno de um IPO temos 54 empresas
e no ultimo dia (281° Dia) temos somente 22 empresas, tendo colaborado para isso o

cancelamento dos registros de negociacdo de alguns ativos. Do total de 57 IPOs desde 1995,
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oito firmas tiveram os registros de negociacdo cancelados ao longo do periodo em anélise,

como demonstrado no quadro 2:

EMPRESA (CODIGO) SITUAGAO
Arteb ON (ATBS3) CANCELADO
Bompreco PN (BPCO4) CANCELADO
Ceterp ON (CETE3) CANCELADO
Lojas Arapua PN (LOAR4) CANCELADO
Makro ON (MAKRS3) CANCELADO
Mehir Holding ON (MEHH3) CANCELADO
Panex PN (PNXS4) CANCELADO
Sola PN (SLAL4) CANCELADO
Abyara ON (ABYA3) ATIVO
ALL America Latina UNT N (ALLL11) ATIVO
American Banknote ON (ABNB3) ATIVO
Brascan Res Propert ON (BISA3) ATIVO
Brasil Ecodiesel ON (ECOD3) ATIVO
BrasilAgro ON (AGRO3) ATIVO
CCR Rodovias ON (CCRO3) ATIVO
Company ON (CPNY3) ATIVO
Copasa MG ON (CSMG3) ATIVO
Cosan ON (CSAN3) ATIVO
CPFL Energia ON (CPFE3) ATIVO
CSU CardSystem ON (CARD3) ATIVO
Dasa ON (DASA3) ATIVO
Datasul ON (DSUL3) ATIVO
Dufry Dufrybras BDR (DUFB11) ATIVO
Energias BR ON (ENBR3) ATIVO
Equatorial UNT N2 (EQTL11) ATIVO
Gafisa ON (GFSA3) ATIVO
Globex PN (GLOB4) ATIVO
Gol PN (GOLL4) ATIVO
GP Investments BDR (GPIV11) ATIVO
Grendene ON (GRND3) ATIVO
Ideiasnet ON (IDNT3) ATIVO
Klabin Segall ON (KSSA3) ATIVO
Localiza ON (RENT3) ATIVO
Lopes Brasil ON (LPSB3) ATIVO
Lupatech ON (LUPA3) ATIVO

M Dias Branco ON (MDIA3) ATIVO
Medial Saude ON (MEDI3) ATIVO
MMX Mineracao ON (MMXM3) ATIVO
Natura ON (NATU3) ATIVO
Nossa Caixa ON (BNCAZ3) ATIVO
Odontoprev ON (ODPV3) ATIVO
OHL Brasil ON (OHLB3) ATIVO
Pao de Acucar PN (PCAR4) ATIVO
Porto Seguro ON (PSSA3) ATIVO
Positivo Inf ON (POSI3) ATIVO
Profarma ON (PFRM3) ATIVO
Renar Macas ON (RNAR3) ATIVO
Rossi Resid ON (RSID3) ATIVO
Santos Brasil UNT N2 (STBR11) ATIVO
Schulz PN (SHUL4) ATIVO
Submarino ON (SUBA3) ATIVO
TAM PN (TAMM4) ATIVO
Terna Particip UNT N2 (TRNA11) ATIVO
Totvs ON (TOTS3) ATIVO
Ultrapar PN (UGPA4) ATIVO
Universo Online PN (UOLL4) ATIVO
Vivax UNT N2 (VVAX11) ATIVO
Rexam BCSA ON (LATS3) ATIVO

Quadro 2 — Registros de Negociagdo
Fonte: Bovespa / CBLC
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Outra caracteristica da amostra ¢ a de que todas as empresas que tiveram seus
Registros de negociagdo cancelados fizeram seus IPOs ao longo dos anos de 1995 a 1997

conforme listado no quadro 3 abaixo:

EMPRESA (CODIGO) SITUAGAO Ano Cancelamento  Ano IPO
Arteb ON (ATBS3) CANCELADO 1996 1996
Bompreco PN (BPCO4) CANCELADO 2000 2001
Ceterp ON (CETE3) CANCELADO 2002 2000
Lojas Arapua PN (LOAR4) CANCELADO 2002 1998
Makro ON (MAKRS3) CANCELADO 2000 2001
Mehir Holding ON (MEHH3) CANCELADO 1998 1996
Panex PN (PNXS4) CANCELADO 1999 1996
Sola PN (SLAL4) CANCELADO 2004 2002

Quadro 3 - Datas dos Cancelamentos dos Registros de Negociagdo
Fonte: Bovespa / CBLC

Foi utilizado como alternativa ao célculo do CAR, o método de Riqueza Relativa

proposto por Ritter, definido como:

281

R, = Z(l—l_rit)
=1

A férmula acima mede o retorno final de uma estratégia de investimento ‘buy and
hold’ onde se compra a acdo, neste caso a carteira de IPOs, e a mantém até a data i. O r,

representa o retorno bruto do ativo i para a data 7. A partir disso, computou-se a performance

do investimento pela RR (Riqueza Relativa), onde:

RR = médl‘a(ri[po) - média(ri[BOV)

Uma RR de valor distante a zero pode ser interpretada como a carteira de IPOs
desempenhando melhor que a carteira de mercado, neste caso o Ibovespa, e uma RR proxima
a zero indica que a carteira de IPOs possui desempenho similar a carteira relativa no periodo.

Em resumo, realizou-se estudo de evento com as seguintes caracteristicas:



Etapa

Descri¢ao

Definicdo do
evento

Data do IPO (1° dia de negociagéo)

Critério de
selecdo e janela

Base contempla todos IPOs (57);
frequéncia diaria; janela de d(0) até
d(270)

Retornos e
estimagao

Retornos Constantes; base In; CAR e
RR

Procedimento de
Teste

estatisticas t diaria s/ AR;
HO=mercado IPO é eficiente;
Regressoées lineares Eviews

5

Resultados

Comparagéo real e esperado

Quadro 4 — Estudo de evento
Fonte: Elaborado pelo autor

27

Devemos ressaltar que ndo computamos a performance dos IPOs ajustada pelo risco

de mercado, ou seja, os betas do modelo CAPM.

Adicionalmente, realizou-se teste de normalidade na série dos excessos de retorno

(AR), pois uma vez constatado que a série de AR dos IPOs possua distribui¢do normal, pdde-

se utilizar tal evidéncia para sustentar a ndo rejeicao da hipotese de eficiéncia de mercado.

Uma vez que, em mercados eficientes, a distribui¢do dos excessos de retornos deveria possuir

média proxima a zero, possuir forma simétrica e caudas leves, caracteristicas de uma

distribui¢cao normal.

Para se testar a significancia estatistica das séries de retornos ajustados de AR e CAR

ao longo do tempo de analise, utilizaram-se estatisticas t:

S

t—stat ,, = AR, *~——

sd

t

Onde AR, é o retorno médio para a data ¢, n, ¢ o numero de observacdes na data ¢ e

sd, é o desvio padrdo longitudinal para a data ¢.
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Onde CAR, ¢ o retorno médio acumulado para a data ¢ e csd, € computado como:

csd, = \/(t * var+ 2 * (t — 1) * cov)

Onde ¢ ¢ a data da andlise, var ¢ a média das variancias longitudinais para as 281

observagdes e cov € a autocovaridncia de primeira ordem da série de AR, .
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4 RESULTADOS

4.1 Desempenho Pés-listagem

O Gréfico 1 apresenta os retornos médios ajustados acumulados (CAR;) dos 54 IPOs
da amostra para os 281 dias Uteis de negociagdo a partir do primeiro dia de retorno observado,
inclusive. Adicionalmente, apresentou-se o numero de ativos com retornos disponiveis a cada
dia, as séries acumuladas do benchmark Ibovespa utilizado para o calculo dos excessos de

retornos e os retornos médios ndo ajustados dos IPOs.

RETORNOS DIARIOS - TODOS IPO's
(incluido o 1° dia de negociagao)
Rentabilidade N° de Empresas

30% r 100
20%

10% -

0%

-10% -

-20%

-30%

-40%

-50%

DIAS
mmm— Total IPO CAR =— — Ibovespa

IPOs

Grifico 1 — Retornos Diarios — Todos IPO’s
Fonte: Elaborado pelo autor
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A Tabela 2 sumariza os retornos acumulados médios brutos dos IPOs no inicio dos 12

meses do periodo em andlise, mostrando que, ao longo do periodo de 82 dias uteis, os IPOs
alcancaram uma performance em linha com a do IBOVESPA, apresentando ao fim do periodo

desempenho de 0,13% acima do indice.

Tabela 2 — Retornos Brutos das carteiras
Data IPO Bruto Ibov Bruto Diferenga

1° Dia 0,5% 4,5% 3,98%
1° Més 3,4% 5,8% 2,45%
2° Més 6,5% 7,0% 0,52%
3° Més 6,6% 7,1% 0,44%
4° Més 5,7% 4,5% -1,26%
5° Més 6,2% 7,8% 1,58%
6° Més 5,4% 7,3% 1,96%
7° Més 7,6% 6,5% -1,07%
8° Més 10,6% 10,7% 0,13%
9° Més 14,7% 13,1% -1,57%

10°Més  15,8% 17,0% 1,25%
11°Més  16,7% 20,0% 3,25%
12° Més  18,6% 20,2% 1,56%
281°Dia  19,3% 19,4% 0,13%
Fonte: Elaborada pelo autor

Focando nos retornos médios ajustados acumulados dos IPOs, no quadro 2 constata-se
que o retorno médio de +3,98% do primeiro dia de negociacdo € estatisticamente
significativo, e é seguido imediatamente por retornos ajustados acumulados declinantes para
os 63 dias seguintes. A partir de trés meses de negociacdo, 0 CAR deixa de acumular perdas e
comega a oscilar sempre ao redor do eixo 0% até o final da amostra. Podemos inferir que no
mercado de acdes brasileiro, no longo prazo os IPOs em média tendem a ter desempenho
igual ao IBOVESPA, apesar dos grandes retornos obtidos no dia do evento. O resultado
observado ao final do periodo vai de encontro ao obtido por Ritter (1991) para o mercado
americano para um periodo de trés anos, onde este evidenciou que a carteira de IPOs possui

desempenho inferior a carteira de mercado.
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Tabela 3 - Retornos Ajustados e Estatisticas t das séries de AR e CAR

Data Total IPO AR t-stat CAR t-stat Ret Ibovespa Ret IPO
1° Dia 53 3,98% 3,67 3,98% 9,95 0,50% 4,47%
1° Més 35 -0,69% -1,65 2,45% 0,62 3,35% 5,80%
2° Més 30 0,02% 0,07 0,52% 0,09 6,46% 6,98%
3° Més 34 -0,81% -1,13 0,44% 0,06 6,64% 7,09%
4° Més 30 0,19% -2,35 -1,34% -0,16 5,81% 4,47%
5° Més 28 -0,23% 1,05 1,41% 0,14 6,38% 7,79%
6° Més 31 -0,68% -0,71 1,89% 0,18 5,44% 7,34%
7° Més 28 -0,10% -1,14 -1,14% -0,12 7,66% 6,52%
8° Més 26 0,30% -0,20 0,31% 0,02 10,43% 10,75%
9° Més 25 -1,26% 0,69 -1,39% -0,11 14,50% 13,11%
10° Més 26 0,28% -2,90 1,46% 0,10 15,57% 17,03%
11° Més 24 0,25% -0,73 3,50% 0,22 16,50% 20,00%
12° Més 23 -1,03% -1,48 1,81% 0,15 18,40% 20,21%

281° Dia 23 -0,67% -1,08 0,38% 0,02 19,06% 19,44%

Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados acima indicam uma possivel eficiéncia de mercado ao longo do periodo

de analise, pois se encontram retornos anormais da carteira de [PO, préximos de zero.

Segundo o que foi exposto, verificou-se que, para a série de AR, apenas para o 4° e o
10° més e para o primeiro dia de negociacdo obtivemos estatisticas ¢ significantes, ou seja,
para estas datas o retorno anormal teve impacto significativo na série de retornos. Para a série

de CAR, apenas para o primeiro dia de negociacdo computaram-se estatisticas significativas.

No entanto, os resultados indicam que mais uma vez, ao longo do periodo analisado
ndo ha evidéncias para se rejeitar a hipotese nula de que o mercado ¢ eficiente, pois apesar do
retorno anormal do 1° dia de negociacdo ser significante estatisticamente ele ndo perdura ao

longo do tempo.

Ao computar a medida de Riqueza Relativa tem-se o valor de 0,0069 (Vide Apéndice
E) para o periodo contemplando desde o primeiro dia até o 281° dia de negociagdo. Resultado
que demonstra que se um determinado investidor comprasse a carteira de I[POs, obteria um
resultado financeiro equivalente ao que se tivesse comprado a carteira do Ibovespa. Isso

fundamenta mais uma vez a hipétese de que o mercado ¢ eficiente no Brasil.
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Outro método para se testar uma possivel eficiéncia de mercado € analisar se a série de
retornos anormais € caracterizada pela distribuicdo normal. O grafico 2 mostra a série de

retornos anormais para o periodo analisado.

IPO - Retornos Anormais
5%
4%
3% 1
2%

D s B T e S e S

h..mM
M W V !

A TS
1 12 23 34 45 56 67 78 100 111 122 133 144 155 166 177 188 199 210 221 232 243 254 265 276

Dia

0%

1% -

Grafico 2 — Retornos Anormais da série de IPOs
Fonte: Elaborado pelo autor

Pelo grafico acima se pode perceber que os retornos anormais estdo distribuidos em
torno do eixo de retorno de 0%, ou seja, indiciando uma possivel eficiéncia de mercado.
Adicionalmente, plotou-se o histograma da série de AR dos IPOs do 2° ao 281° dia de
negociagdo € computaram-se as estatisticas descritivas. Analisando os resultados obtidos

pode-se concluir que a série possui distribuigdo normal. Ver grafico a seguir:
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Series: CARTEX
Sanmple 1 281
20 Qbservations 280
Mean -0.000129
154 Median -0.000301
Maximum 0.014150
Minimum -0.016040
104 Std. Dev. 0.005480
Skewness -0.064748
5 Kurtosis 2973764
Jarque-Bera 0.203672
ol — Probability 0.903178

-0.01 0.00 0.01

Grifico 3 — Distribuicio dos excessos de retorno
Fonte: Elaborado pelo autor

Ao nivel de significancia de 5% e 1% nao se tem evidéncias suficientes para rejeitar a
hipotese nula de que a série possui distribui¢do normal pelo teste de Jarque-Bera, além disso,
as estatisticas de assimetria, curtose € média aparentam ser de uma distribuicdo normal, pois
seus valores sdo de -0,006, 2,974 e -0,000 respectivamente. Deve-se ressaltar que se excluiu o
primeiro dia de negociacdo da amostra, pois se trata de um valor extremo em rela¢do aos
outros dados da série e que ao ser levado em consideracdo com os demais valores poder-se-

iam viesar os resultados encontrados.

4.2 Performance de Curto Prazo e Analise do Dia do evento

O fendmeno da subavaliagdo de curto prazo ¢ uma anomalia dos IPOs comprovada por
diversos estudos feitos em mercados de outros paises, nos quais foi comprovada a existéncia
de retornos positivos em excesso em relagao a indices de mercado ao longo dos primeiros dias
de negociagdes. A onda de IPOs recentemente presenciada no Brasil a partir do ano de 2004

comega a criar melhores condigdes para avaliagdes como essa de onde podemos tirar algumas
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conclusdes interessantes, avaliando inclusive o sentimento atualmente presente no mercado e

amplamente noticiado na midia especializada, de que “investir em IPO ¢ um bom negocio”.

Ao se focar em um periodo mais curto dos retornos médios ajustados acumulados dos
IPOs apresentados no Grafico 1, ter-se-a a constatacdo de que investir em [POs, em média, ¢

uma melhor estratégia do que investir no IBOVESPA somente no dia do lancamento da agao.

Tabela 4 - Estatistica t da série de AR e CAR para os primeiros dias de retorno

Data AR CAR OAR

1° Dia 3,67 9,95 7,89%
2° Dia -0,56 4,35 3,66%
3° Dia -0,49 2,97 2,93%
4° Dia 0,66 2,58 3,08%
5° Dia 0,73 2,37 1,88%

Fonte: Elaborada pelo autor

Dessa forma, um investidor que aceitasse a oferta publica dos 54 IPOs da amostra e
vendesse os ativos ao preco de fechamento do primeiro dia de negociag¢do teria um retorno
3,98% maior do que se adotasse a mesma estratégia para o Ibovespa. Quando se olha cada
IPO isoladamente, fica ainda mais claro o desempenho excepcional desses ativos no dia do
seu lancamento no mercado, como exibido na Tabela 5, que comprova que somente 19 dos 54
IPOs tiveram retornos abaixo do Ibovespa no 1° dia de negociacdo. Em média, os IPOs com
retornos acima e abaixo do Ibovespa no curtissimo prazo, apresentaram retornos anormais de

+8,11% e -3,64% respectivamente.



35

Tabela 5 - Excesso de Retorno dos IPOs sobre o IBOVESPA no dia do lancamento

Empresa Retorno 1° Dia Empresa Retorno 1° Dia
Ceterp PN (CETE4) -11,85% Pao de Acucar PN (PCAR4) 2,84%
Sola PN (SLAL4) -10,67% Medial Saude ON (MEDI3) 2,84%
Datasul ON (DSUL3) -7,41% Globex PN (GLOB4) 3,43%
Lojas Arapua PN (LOAR4) -6,84% OHL Brasil ON (OHLB3) 3,83%
BrasilAgro ON (AGRO3) -5,33% Energias BR ON (ENBR3) 3,99%
Ideiasnet ON (IDNT3) -4,05% Ultrapar PN (UGPA4) 4,44%
Schulz PN (SHUL4) -3,42% Porto Seguro ON (PSSA3) 4,51%
GP Investments BDR (GPIV11) -3,19% Brascan Res Propert ON (BISA3) 4,56%
CSU CardSystem ON (CARD3) -2,66% Copasa MG ON (CSMG3) 4,74%
Submarino ON (SUBA3) -2,40% Gol PN (GOLL4) 5,86%
Positivo Inf ON (POSI3) -2,24% American Banknote ON (ABNB3) 7,36%
MMX Mineracao ON (MMXM3) -2,11% Lupatech ON (LUPA3) 8,15%
Brasil Ecodiesel ON (ECOD3) -1,66% Totvs ON (TOTS3) 8,72%
TAM PN (TAMM4) -1,25% Terna Particip UNT N2 (TRNA11) 9,46%
Klabin Segall ON (KSSA3) -1,22% Vivax UNT N2 (VVAX11) 10,26%
Santos Brasil UNT N2 (STBR11) -1,01% Grendene ON (GRND3) 10,88%
Abyara ON (ABYA3) -0,80% Profarma ON (PFRM3) 13,28%
CCR Rodovias ON (CCRO3) -0,79% Natura ON (NATU3) 13,40%
Makro ON (MAKR3) -0,27% Equatorial UNT N2 (EQTL11) 13,67%
CPFL Energia ON (CPFE3) 0,15% Cosan ON (CSAN3) 14,65%
Rossi Resid ON (RSID3) 0,40% Lopes Brasil ON (LPSB3) 14,83%
M Dias Branco ON (MDIA3) 1,26% Universo Online PN (UOLL4) 15,12%
Localiza ON (RENT3) 1,26% Nossa Caixa ON (BNCA3) 15,56%
Rexam BCSA ON (LATS3) 1,53% Odontoprev ON (ODPV3) 16,02%
ALL America Latina UNT N (ALLL11) 1,59% Company ON (CPNY3) 17,32%
Bompreco PN (BPCO4) 1,62% Dasa ON (DASA3) 18,68%
Renar Macas ON (RNAR3) 2,25% Gafisa ON (GFSA3) 25,39%

Fonte: Elaborada pelo autor

4.3 Retornos Agrupados por Ano de Emissao

Em 2004, estimulado pelo bom desempenho do Mercado de Capitais Brasileiro,
iniciou-se um movimento de Ofertas Publicas Iniciais que tem se intensificado recentemente e
ganhado grande destaque como opg¢ao de investimento. Pode-se verificar este fato a partir da
Tabela 6, a qual mostra que os IPOs recentes obtiveram valores de emissdo muito mais

elevados que os mais antigos:



Tabela 6 — Ano e Valor da Emissio

Empresa

Ano IPO Volume R$ milhdes®

Lojas Arapua PN (LOAR4)
Makro ON (MAKR3)

Pao de Acucar PN (PCAR4)
Schulz PN (SHUL4)

Sola PN (SLAL4)

Bompreco PN (BPCO4)

Ceterp PN (CETE4)

Globex PN (GLOB4)

Rexam BCSA ON (LATS3)
Rossi Resid ON (RSID3)
Ultrapar PN (UGPA4)

Ideiasnet ON (IDNT3)

CCR Rodovias ON (CCRO3)
CPFL Energia ON (CPFE3)
Dasa ON (DASA3)

Gol PN (GOLL4)

Grendene ON (GRND3)

Natura ON (NATU3)

Porto Seguro ON (PSSA3)

ALL America Latina UNT N (ALLL11)
Cosan ON (CSAN3)
Energias BR ON (ENBR3)
Localiza ON (RENT3)

Nossa Caixa ON (BNCA3)

OHL Brasil ON (OHLB3)

Renar Macas ON (RNAR3)
Submarino ON (SUBA3)

TAM PN (TAMM4)

Universo Online PN (UOLL4)
Abyara ON (ABYA3)

American Banknote ON (ABNB3)
Brascan Res Propert ON (BISA3)
Brasil Ecodiesel ON (ECOD3)
BrasilAgro ON (AGRO3)
Company ON (CPNY3)

Copasa MG ON (CSMG3)

CSU CardSystem ON (CARD3)
Datasul ON (DSUL3)

Dufry Dufrybras BDR (DUFB11)
Equatorial UNT N2 (EQTL11)
Gafisa ON (GFSA3)

GP Investments BDR (GPIV11)
Klabin Segall ON (KSSA3)
Lopes Brasil ON (LPSB3)
Lupatech ON (LUPA3)

M Dias Branco ON (MDIA3)
Medial Saude ON (MEDI3)
MMX Mineracao ON (MMXM3)
Odontoprev ON (ODPV3)
Positivo Inf ON (POSI3)
Profarma ON (PFRM3)

Santos Brasil UNT N2 (STBR11)
Terna Particip UNT N2 (TRNA11)
Totvs ON (TOTS3)

Vivax UNT N2 (VVAX11)

1995 12,1
1995 19,5
1995 107,1
1995 18,0
1995 20,0
1996 32,9
1996 50,5
1996 58,5
1997 90,0
1997 86,8
1999 395,2
2000 33,0
2002 305,3
2004 821

2004 437
2004 878
2004 617
2004 768
2004 377
2005 588
2005 886
2005 1.185
2005 265
2005 954
2005 496
2005 16

2005 473
2005 548
2005 625
2006 164
2006 480
2006 1.188
2006 379
2006 583
2006 282
2006 813
2006 341

2006 317
2006 880
2006 540
2006 927
2006 706
2006 527
2006 475
2006 453
2006 411

2006 742
2006 1.119
2006 522
2006 604
2006 401

2006 933
2006 627
2006 460
2006 529

1. Volume financeiro total da operagdo

Fonte: Bovespa / CBLC
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Ao se dividir a amostra em dois periodos, o primeiro de 1995 a 2002 que inclui oito

anos de cotacdes, € o segundo periodo de 2004 a 2006 o qual inclui trés anos de cotagoes,
percebe-se claramente um grande aumento, no montante em Reais, da oferta e da demanda
por novas emissdes de acdes. Além disso, pode-se observar, a partir da Tabela 7, que o
numero de IPOs no segundo e mais curto periodo, supera o do primeiro periodo. Este ¢ mais
um indicio de que este tipo de emissdo de agdes ganhou forga com o desenvolvimento do

mercado de capitais no Brasil.

Tabela 7 — Informacées por periodo
Periodo Valor(R$ MM) Participacdo Qtde IPO

1995-2002 1 33% 16
2004-2006 2 67% 41
Total 3 100% 57

Fonte: Bovespa / CBLC

A fim de se analisar minuciosamente as diferencas dos retornos de IPOs de diferentes
periodos, dividir-se-4 a amostra por subcategorias de acordo com o ano de entrada na bolsa. A
Tabela 8 destaca os excessos de retornos médios por ano e pode-se verificar que as emissoes
primarias de agdes recentes, mais especificamente, a partir do ano de 2004, tém apresentado
melhor desempenho que os anos anteriores. Intuitivamente, esse fato se ampara em duas
explicagdes: (1) recentemente tem havido um fluxo consideravel de recursos estrangeiros para
0 Mercado de Capitais Brasileiro e nesse movimento a demanda por empresas que aderiram
ao Novo Mercado tem sido muito grande, e esse ¢ exatamente o caso de grande parte das
empresas que realizaram IPOs recentemente; (2) recentemente o IBOVESPA tem atingido
seguidos recordes historicos de valorizagdo e, conseqlientemente, a dificuldade de encontrar
oportunidades de ganhos em ativos sub-avaliados tem diminuido, tornando os IPOs uma

oportunidade interessante de ganhos.



Tabela 8 - CAR e desvio padrio por ano

1995 - 1997 1999-2002 2004 - 2006

Data CAR Desvio CAR Desvio CAR Desvio
1° Dia -1,79% 5,78% -0,41% 3,54% 5,99% 7,75%
1° Més 6,55% 1,94% -23,73% 2,79% 4,64% 2,51%
2° Més -2,99% 7,82% -34,52% 4,54% 3,85% 1,93%
3°Més -18,31% 10,35% -38,81% 4,39% 6,39% 2,11%
4°Més  -13,40% 1,25% -45,37% 4,37% 4,75% 2,53%
5° Més -6,24% 1,04% -47,53% 6,10% 8,25% 1,79%
6°Més -13,81% 7,15% -64,09% 8,00% 12,35% 1,73%
7°Més  -17,76% 2,45% -83,83% 5,87% 11,02% 2,66%
8°Més  -14,29% 1,79% -101,11% 0,48% 12,35% 2,21%
9°Més  -18,16% 1,19% -118,63% 0,52% 12,63% 2,33%
10°Més  -8,84% 2,54% -97,73% 2,03% 10,97% 2,14%
11°Més  -2,85% 1,79% -126,10% 3,82% 16,23% 2,21%
12° Més 0,88% 0,17% -114,56% 2,55% 12,30% 3,01%
281° Dia 8,51% 1,63% -123,78% 0,58% 13,46% 3,20%

Fonte: Elaborada pelo autor
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Em vista dos motivos anteriormente expostos, procedeu-se com a analise em separado

do desempenho dos IPOs ano a ano, buscando confirmar se essa mudanca no padrdo dos

retornos dos IPOs se mantém ao longo do tempo. No Grafico 4, a seguir, sdo apresentados os

retornos médios ajustados acumulados dos IPOs, divididos pelo ano de emissdo. Os IPOs que

possuem melhor desempenho médio s3o os de anos mais recentes 2004, 2005 e 2006. Estes

trés grupos ao serem comparados com o CAR ajustado de toda a amostra também

apresentaram desempenho superior.



0%

-100%

-120%

39

EXCESSO DE RETORNOS DIARIOS - IPO's POR ANO
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Grafico 4 — CAR por ano
Fonte: Elaborado pelo autor

Nota-se no grafico, que os grupos de IPOs de 2004 a 2006, no primeiro dia de

negocios, apresentam excesso de retorno médio sobre o IBOVESPA acima da amostra total

de TPOs e dos demais anos, evidenciando que o underpricing das ultimas Ofertas Publicas

Iniciais proporcionaram maiores potenciais de ganhos do que historicamente os IPOs tém

gerado no Brasil. A tabela abaixo nos comprova que nos ultimos anos as ofertas primarias

sobre-performaram o IBOVESPA em 6%, ao contrario das ofertas mais antigas, que sub-

performaram a carteira de mercado em 1,78%.

Tabela 9 - Retorno ajustado para o dia do evento

Periodo Retorno 1° Dia
1995 - 2002 5,99%
2004 - 2006 -1,78%
Total 3,98%

Fonte: Elaborada pelo autor
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5 CONCLUSOES

Esta dissertacdo documentou algumas das caracteristicas do mercado brasileiro de
IPOs e os resultados encontrados ajudaram a entender de forma mais clara o comportamento
desse tipo de produto. Mais especificamente, questdes em relagdo a eficiéncia de mercado,
performance de curto e longo prazos foram levantadas e apresentaram-se dados e estatisticas

dos IPOs para o Brasil.

A literatura financeira recente documentou diversas anomalias em relacdo a
performance de longo prazo de IPOs, indicando uma possivel rejeicdo da hipotese de
eficiéncia de mercado. No entanto, os resultados encontrados nesse estudo, ndo rejeitam a
hipotese de eficiéncia de mercado para o Brasil. Testes estatisticos de normalidade, t-stat entre

outros foram alguns dos métodos utilizados para o teste de eficiéncia de mercado.

Um individuo que adotou a estratégia de aderir a todas as Ofertas Publicas Iniciais do
periodo analisado, e decidiu manté-las em sua carteira até o final do periodo de 281 dias uteis,
obteve retorno em linha ao do Ibovespa. Entretanto, mostrou-se que a carteira de IPOs possui
excesso de retorno acumulado positivo até o quinto dia de negociacdo, onde esta ¢ a ultima
data de negociacOes estatisticamente significativa. Apos essa data os retornos ajustados sao

declinantes e depois estabilizam oscilando ao redor de zero até o final do periodo.

Deve-se ressaltar que a amostra abrange quase que a totalidade de IPOs realizados no
Brasil para o periodo em questdo, no entanto, as ofertas mais recentes possuem historico de
precos reduzido e com o passar do tempo alguns dos IPOs mais antigos deixam de integrar a
amostra, fazendo com que exista pouca disponibilidade em relacdo a quantidade de cotagdes
para essas agoes em especifico (Ver Apéndice F), o que sugere cuidado na interpretagdo dos

resultados encontrados.
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Deve-se ressaltar a possibilidade de se realizar testes adicionais de robustez e deixa-los

aqui como sugestoes de extensdo do trabalho.
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APENDICES
APENDICE A
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Grifico de evolugao do total de investidores em IPO no Brasil no Brasil por ano
(Pessoas Fisicas e Clubes de Investimento)

* Dados para o ano de 2007 contemplam os sete primeiros IPOs.

Fonte: Bovespa
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APENDICE B - Evolugiio dos volumes transacionados na Bovespa
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APENDICE C - Procedimentos para Registro de Companhias na Bovespa

A andlise de pedidos de registro no BOVESPA MAIS, bem como dos pedidos de
registro no Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 de empresas que estejam em processo de
abertura de capital realizando distribuigdes publicas com montante estimado inferior a R$ 150

milhdes, ¢ composta por duas etapas:

a) analise sobre o perfil da companhia, com o objetivo de preservar o modelo de cada
segmento especial e de orientar sobre o segmento de listagem mais adequado a companhia.
Essa etapa, chamada de analise prévia, ¢ conduzida pela Comissao de Listagem, com suporte
de um grupo de trabalho interno da BOVESPA, que podera realizar visitas as instalagdes da

empresa;

b) analise dos aspectos formais do pedido de registro, que pode ser conduzida paralelamente

ou em seguida a andlise prévia.

Nao dependerdo de andlise pela Comissdo de Listagem os seguintes casos: a)
companhias ja registradas na BOVESPA e que pretendam migrar para os segmentos especiais,
mesmo realizando ofertas; b) companhias que pretendam migrar do BOVESPA MALIS para o
Novo Mercado; e c¢) companhias que pretendam ser registradas nos segmentos especiais do
mercado de agdes da BOVESPA, realizando oferta publica de agdes, primdria e/ou
secundaria, em montante estimado igual ou superior a R$ 150.000.000,00 (cento e cingiienta
milhdes de reais), mediante Termo de Declaragdo — Dispensa de Analise Prévia, na forma do

Anexo II.

O prazo para a manifestacdo da Comissdo de Listagem sobre a analise prévia ¢ de 40
dias. Sendo a manifestacdo favoravel, a empresa deve, em até 90 dias, complementar a
documentagdo (se ainda ndo o houver feito), com vistas a andlise dos aspectos formais do
registro. Excedido esse prazo, a deliberacdo da Comissdo de Listagem deixa de ser valida. A
analise dos aspectos formais do registro na BOVESPA (ou em seu mercado de balcdo
organizado) tem prazo de 30 dias para ser concluida. As duas etapas da analise do registro
podem ocorrer concomitantemente, desde que a empresa tenha entregado toda a

documentacgao pertinente.
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A anélise prévia tem carater confidencial, e, portanto, a documentagdo entregue e o

parecer da Comissdo de Listagem serdo acessiveis apenas a propria empresa interessada.

Documentos referentes a aspectos formais do registro

Requerimento assinado pelo Diretor de Relagdes com Investidores, conforme modelo anexo
ao Regulamento de Listagem do segmento especifico.

Declaragdo assinada pelo Diretor de Relagdes com Investidores, conforme modelo anexo ao
Regulamento de Listagem do segmento especifico.

Exemplar atualizado do estatuto social, adaptado as cldusulas minimas exigidas pela
BOVESPA.

Demonstragdes financeiras e notas explicativas previstas no artigo 176 da Lei n°

6.404, de 15 de dezembro de 1976, referentes aos trés ultimos exercicios sociais, indicando-se
os jornais e as datas em que tenham sido eventualmente publicadas.

Relatorio da administragdo referente ao ultimo exercicio social, elaborado de acordo com o
artigo 133 da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e com o Parecer de Orientagio CVM
n° 15, de 28 de dezembro de 1987.

Parecer do auditor independente, devidamente registrado na CVM, relativo as

demonstragoes financeiras do ultimo exercicio social.

Demonstracdes financeiras consolidadas, elaboradas de acordo com a legislagio em vigor
(Lei n® 6.404/76, artigos 249 e 250, e regulamentacdo da CVM), acompanhadas de notas
explicativas e de parecer de auditor independente, referentes ao ultimo exercicio social, ou
levantadas em data posterior ao encerramento do mesmo, caso nesse periodo os investimentos
adicionados aos créditos de qualquer natureza em controladas representem mais de trinta por
cento do patrimonio liquido da companhia.

Demonstragdes financeiras e, se for o caso, demonstragdes consolidadas, acompanhadas de
notas explicativas e parecer de auditor independente devidamente registrado na CVM,
elaboradas de acordo com as disposicdes da Lei n° 6.404/76, levantadas em data que
anteceder, no maximo, trés meses o pedido de registro na CVM, quando:

a. o ultimo exercicio social for de doze meses e, na data do pedido de registro na CVM, ja
tiver transcorrido periodo igual ou superior a quarenta e cinco dias da data de encerramento
do ultimo exercicio social;

b. o ultimo exercicio social compreender periodo superior a doze meses € a companhia ainda

nao tiver levantado as respectivas demonstragdes financeiras;
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c. o exercicio social em curso compreender periodo superior a doze meses e, na data do
pedido de registro na CVM, ja tiver transcorrido periodo igual ou superior a doze meses.
Copia das atas de todas as Assembléias Gerais de Acionistas e das reunides do Conselho de
Administragdo realizadas nos doze meses anteriores a data de pedido de registro na CVM, e
ata de reunido do Conselho de Administragdo ou da Assembléia Geral que houver designado
o Diretor de Relacdes com Investidores.

Fac-simile dos certificados de todos os tipos de valores mobiliarios emitidos pela companhia
ou, se for o caso, copia do contrato mantido com instituicdo para execucdo de servigo de
acoes escriturais ou com agente emissor de certificados.

Estudo de viabilidade econdmico-financeira do projeto, indicando, inclusive, os

fatores de risco envolvidos no empreendimento, elaborado em data que anteceder em até trés
meses a entrada do pedido de registro na CVM, quando se tratar de companhia em fase pré-
operacional.

Formulario de Informacodes Anuais — IAN.

Formulario de Demonstragoes Financeiras Padronizadas — DFP.

Formulario de Informagdes Trimestrais - ITR contendo informagdes sobre os trés primeiros
trimestres do exercicio social em curso, desde que transcorridos mais de

quarenta e cinco dias do encerramento de cada trimestre, acompanhadas de Relatorio sobre
Revisdo Especial, emitido por auditor independente, devidamente registrado na CVM.
Documentos necessarios a formalizacao da relagdo contratual com a Companhia

Brasileira de Liquida¢do e Custodia (CBLC), empresa que presta servigos de liquidacao e
custodia de titulos e valores mobiliarios para o mercado e para a BOVESPA.

No caso de pedido de registro de companhia que ndo esteja realizando distribuicao publica,
priméria ou secundaria, deverd ser apresentado prospecto, desde que ndo seja obtida a
dispensa do mesmo junto a CVM.

As companhias que tenham registrado faturamento bruto consolidado no exercicio
imediatamente anterior inferior a R$ 100.000.000,00 também devem apresentar todos os
documentos relacionados acima, podendo observar o seguinte:

- a companhia deve apresentar demonstracdes financeiras e notas explicativas referentes aos
trés ultimos exercicios sociais, sendo que as referentes aos dois ultimos exercicios sociais
podem ser apresentadas e elaboradas de acordo com o disposto no artigo 176 da Lei 6.404, de
15 de dezembro de 1976, indicando os jornais e as datas em que foram eventualmente
publicadas, ndo sendo obrigatoria a Demonstracdo das Mutagdes do Patrimdnio Liquido;

- o relatorio da administragao sobre os principais fatos administrativos do ultimo
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exercicio podera ser elaborado apenas de acordo com o inciso I do artigo 133 da Lei

6.404, de 15 de dezembro de 1976;

- as demonstragdes financeiras consolidadas referentes ao tltimo exercicio social, ou
levantadas em data posterior ao encerramento do mesmo, caso nesse periodo os
investimentos, adicionados aos créditos de qualquer natureza em controladas, representem
mais de trinta por cento do patriménio liquido da companhia, podem ser elaboradas
contemplando apenas o balango patrimonial e a demonstragao do resultado

do exercicio e ser apresentadas por grupo de contas, acompanhadas de parecer de auditor
independente;

- a companbhia fica dispensada da revisao das informagdes trimestrais por auditor
independente; e

- o formulario de Informagdes Trimestrais — ITR deve ser enviado até sessenta dias apds o
término de cada trimestre do exercicio social, excetuado o ultimo trimestre, ou na data em que
a companhia divulgar as informagdes para acionistas, ou terceiros, caso isto ocorra em data

anterior.

Documentos referentes ao registro de distribui¢cdo de agdes

Contrato de distribuicao de acgdes e respectivos termos aditivos ou de adesao.

Contratos de estabilizagdo de precos e/ou de garantia de liquidez, se houver.

Outros contratos relativos a emissao ou subscri¢do, inclusive no que toca a

distribuicao de lote suplementar, se houver.

Modelo de boletim de subscri¢do ou recibo de aquisicao.

Trés exemplares da minuta do Prospecto Definitivo ou trés exemplares do

Prospecto Preliminar e, quando disponiveis, trés exemplares da versdo final do

Prospecto Definitivo.

Copia da deliberagdo sobre a aprovacdo de programa ou sobre a emissdo ou distribuigdo de
acoes tomada pelos orgaos societarios competentes do ofertante e das decisdes administrativas
exigiveis, com todos os documentos que fizeram ou serviram de base para as referidas
deliberagdes, bem como dos respectivos anincios de convocagao, se for o caso.

Minuta do Aviso ao Mercado, se houver.

Minuta do Antncio de Inicio de Distribuigao.

Minuta do Anuncio de Encerramento de Distribuicao.

Outras informacdes ou documentos que forem apresentados a CVM.
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A BOVESPA fica reservado o direito de solicitar maiores esclarecimentos ou informagoes a
companhia interessada em obter autorizacdo para negociar os valores mobilidrios de sua

emissao na BOVESPA.
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APENDICE D - Resultados de Estudo de Evento de Splits de A¢des - Fama et al. (1969)

Na figura 1a, onde o eixo x representa o excesso de retorno médio acumulado (CAR) e
0 eixo y os meses relativos ao split, podem observar o resultado para toda a amostra. O CAR
tem crescimento a partir do 29° més anterior ao anuncio do split, més 0 (zero) e,
aparentemente, qualquer tipo de reacdo em relacdo ao split parece ter fim a partir do evento,
onde ndo ha evidéncias de uma sobre ou sub-reacdo incompleta em relagdo ao evento.
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Cumulative average residuals—all splits.

A figura 1b representa os 80% da amostra onde o aumento de dividendo realmente
ocorreu. Quando o split de fato ¢ anunciado o preco da acao ¢ corrigido por uma alta. A figura
lc apresenta o resultado para os 20% restantes da amostra onde o split ndo foi acompanhado
de um aumento nos dividendos e, portanto, os residuos acumulados voltam ao seu nivel pré-

evento.
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APENDICE E - Dados do indice de Riqueza Relativa

Abaixo apresentamos tabela com os resultados mensais do indice de Riqueza Relativa
dos retornos da carteira de IPO e do Ibovespa brutos. Os resultados indicam que a carteira de
IPOs apresenta desempenho levemente inferior ou superior ao longo do tempo, exceto no 1°
dia. Evidenciando o underpricing, ou seja, retorno anormal para o primeiro dia de negociagao

e um retorno similar para o restante do tempo.

Resultados do indice de Riqueza Relativa
Data IPO Bruto Ibov Bruto

1° Dia 0,5% 4,5%
1° Més 3,4% 5,8%
2° Més 6,5% 7,0%
3° Més 6,6% 7,1%
4° Més 5,7% 4,5%
5° Més 6,2% 7,8%
6° Més 5,4% 7,3%
7° Més 7,6% 6,5%

8° Més 10,6% 10,7%
9° Més 14,7% 13,1%
10°Més  15,8% 17,0%
11°Més  16,7% 20,0%
12° Més  18,6% 20,2%
281°Dia 19,3% 19,4%

Retorno Bruto  Média
IPO 10,75%
IBOV 10,06%
Diferenga 0,69%




APENDICE F

Quantidade de IPOs por data
Dia Total de Cotacoes

1 53
2 53
3 47
4 41
5 39
6 39
7 37
8 38
9 39
10 36
11 36
12 33
13 35
14 37
15 32
16 34
17 41
18 38
19 38
20 39
21 36
42 34
63 38
126 33
252 23
281 22
378 12
504 11

756 2




