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RESUMO

A emissao de acdes € tema de estudo de diversos autores na area de Finangas, que procuram
entender o que leva as empresas a emitirem acdes e quais as condi¢des de mercado favoraveis
para 0 processo. Assim, 0 objetivo geral deste trabalho é analisar as caracteristicas das
empresas que emitiram agdes entre os anos de 2004 e 2016. Além das empresas que abriram
o capital, as emissGes secundarias de aces também foram analisadas. Os objetivos especificos
consistem em: analisar as emissdes de a¢Oes que ocorreram entre os anos de 2004 e 2016 por
meio de uma gama de variaveis pré-definidas, verificar a ligacdo entre as variaveis e testar as
hipdteses formuladas sobre as caracteristicas das empresas da amostra. A pesquisa foi
norteada pelas Teorias do Ciclo de Vida e do Market Timing. O percurso metodoldgico
utilizado na pesquisa teve carater exploratério e descritivo. Como resultado, foram
encontradas evidéncias que confirmam as Teorias do Ciclo de Vida e do Market Timing,
indicando que as empresas que abrem o capital estédo na fase de crescimento do ciclo de vida
organizacional e aproveitam as oportunidades de mercado para lancarem agdes. Além disso,
houve comprovacéo de que as empresas emitem agcdes com pre¢os subavaliados, que o volume
negociado em R$ costuma ser maior em emissGes primarias e que os precos de fechamento
costumam ter quedas mais significativas que altas.

Palavras-chaves: Emisséo de Agdes. Ciclo de Vida. Market Timing.
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1 INTRODUGCAO

Diante de tantas oscilagdes financeiras enfrentadas pelo Brasil, principalmente
desde o Plano Cruzado de 1986, quando empresas abriram seu capital para a oferta publica de
acoes (IPO, sigla em inglés) e enfrentaram uma dura crise pds-abertura, 0 mercado brasileiro
de acdes varia em termos de seguranca e inseguranca (LEAL, 1993).

Segundo a Cartilha langada no ano de 2011 pela antiga BM&FBovespa (Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo), hoje B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), IPO (Initial
Public Offering) constitui um evento de transformacdo em qualquer organizagcdo. Novos
socios serdo inseridos via mercado, interferindo na cultura e na gestdo da empresa. Quando
aberta, a empresa passa a atender a uma série de exigéncias adicionais e obrigacdes
permanentes, contribuindo para uma mudanga organizacional.

Segundo a cartilha “Vem pra Bolsa”, langada pela B3, apds a abertura, a
organizacdo também pode realizar emissdes de acOes. Essas emissdes sdo denominadas
Seasoned Public Offering (SEO), também conhecidas como emissdes secundarias. Os passos
séo semelhantes aos da IPO, mas o prec¢o da acdo ja existe no mercado.

As organizacdes possuem diversas raz0es para abrir o capital na Bolsa de Valores.
Acesso a recursos de grandes volumes, melhoria da imagem institucional e profissionalizagao
da gestdo podem ser algumas delas. Porém, realizar IPO’s em organizac¢des também envolve
efeitos negativos, como o alto custo do processo e a perda do controle acionario (PALMIERI,
AMBROZINI, 2016).

Para Brau (2010), o estudo realizado em paises desenvolvidos focaliza na tomada
de decisdo e possui duas premissas principais: as condi¢fes do mercado de acGes afetam o
timing do IPO e o desempenho operacional piora pés-abertura de capital. No Brasil, Schiozer
et al. (2010) observaram que entre 2005 e 2007, as empresas que realizaram IPO apresentaram
maior lucro e melhor capacidade de gerenciamento.

Leal (1993) elaborou um estudo abrangente contendo caracteristicas das empresas
que abriram o capital entre os anos de 1979 e 1992. Essas organizacOes possuem
caracteristicas distintas das empresas que abriram o capital a partir do ano 2000, devido as
novas regras impostas pela Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM). Desde 2000, vérias
caracteristicas sdo exigidas dessas empresas para que possam realizar o IPO de forma correta.
Assim, pode-se concluir que as organizacdes que abriram o capital a partir do ano 2000

possuem caracteristicas comuns que as tornam aptas a realizarem o IPO. Depois que a abertura
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ocorre, ha andlises de curto e longo prazo das empresas, e elas passam a ter uma série de
obrigacdes reguladas pela CVM. Segundo Gompers e Lerner (2003), essa anélise é fortemente
afetada pela forma como a média dos retornos é calculada.

Para a identificacdo das caracteristicas das empresas, a pesquisa fez uso de
indicadores ja utilizados anteriormente por alguns autores. Assim, o estudo investigou
variaveis, como indice book-to-market (B/M), retornos futuros, nimero de anos de vida e
tamanho, utilizadas por Costa e Machado (2016) em seus estudos sobre como o Market Timing
e o0 estagio do Ciclo de Vida influenciam na realizacdo das ofertas publicas de agdes. Além
disso, 0 setor em que as empresas atuam e o grau de alavancagem serdo explorados,
embasados nos estudos de Aldrighi et al (2010) sobre as ofertas publicas iniciais na B3 no
periodo recente.

No ano de 2004, houve uma retomada no langamento de IPO’s no mercado
brasileiro, que atingiu seu mais alto grau em 2007, quando 64 empresas abriram seu capital.
Segundo Aldrighi (2009), até o ano de 2008, 109 empresas passaram a negociar suas a¢fes na
B3. Dentre as explicacdes atribuidas para o fenémeno, estdo os avancos nas reformas
microecondmicas desde 2001, a saturada liquidez internacional e a criacdo, pela B3, dos niveis
diferenciados de exigéncias de governanga coorporativa.

A revisdo da literatura realizada no periodo de 6 meses foi vasta e abrangente.
Artigos escritos por autores de diferentes paises foram lidos e revisados, assim como artigos
nacionais. Além de estudos relacionados a IPO, a revisdo bibliografica apresenta pesquisas
sobre Market Timing e Teoria do Ciclo de Vida, uma vez que as caracteristicas a serem
identificadas e discutidas servirdo para a comprovacdo ou ndo de como essas duas teorias
podem estar ligadas a abertura. Assim, na revisao da literatura, ha evidéncias teoricas sobre
Teoria do Ciclo de Vida e Market Timing, bem como evidéncias empiricas sobre IPO.

A andlise de caracteristicas organizacionais € importante para 0 cenario
econémico de qualquer pais, pois afeta a forma como o relacionamento dentro do mercado
acontece. No Brasil, ha estudos relacionados a caracteristicas organizacionais e ao mercado
de emissdes primarias e secundarias, e alguns deles, como o de Costa e Machado (2016) e o
de Pamplona e Coelho (2009), embasam o presente trabalho

Em um cenario de incertezas politicas e econémicas, entender como as
organizacfes se comportam diante das Ofertas Publicas Iniciais é fundamental tanto para
guem comanda essas empresas, quanto para seus gestores e para quem se interessa em investir
nessas empresas. Além disso, 0 comportamento das organizac¢des diz muito sobre seu perfil

diante das adversidades econémicas.
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A discussdo das caracteristicas das empresas que emitem acdes torna-se
pertinente diante do mercado brasileiro. Os gestores, a partir do entendimento das
caracteristicas organizacionais, podem prever o melhor momento e a melhor estrutura para
que a empresa possa emitir acdes, fazendo com que as companhias realmente se desenvolvam
diante do novo financiamento.

A questdo chave que direciona o trabalho é: Quais as caracteristicas das

empresas brasileiras que realizaram IPO entre os anos de 2004 e 2016?



17

2 REVISAO DA LITERATURA

A revisdo bibliografica realizada para a presente pesquisa teve como objetivo a
compreensdo dos autores sobre os estudos acerca dos trés temas principais que regem este
trabalho: Teoria do Ciclo de Vida, Teoria do Market Timing, e IPO’s.

Parte dos autores citados definiram e debateram as Teorias do Ciclo de Vida e
do Market Timing, enquanto outros identificaram como a fase pela qual a organizagao passa
e as janelas de oportunidade impactam as emissdes de acgdes.

Por fim, alguns autores utilizados para o0 embasamento das evidéncias
empiricas identificaram o comportamento das empresas que abrem o capital. Além disso,
outras pesquisas interpretaram as caracteristicas das organizacdes que emitem acles, € 0S

motivos pelos quais optam por esse tipo de financiamento.

2.1 Teoria do Ciclo de Vida

As organizacdes, além de passarem por mudancgas externas que afetam o ambiente
organizacional interno, passam, ao longo do seu desenvolvimento, por periodos com
caracteristicas semelhantes quanto a estruturas, processos e estratégias. Essas fases sdo
denominadas como estéagios do Ciclo de Vida Organizacional (CVO) (BEUREN et al, 2012).

As discussoes sobre Ciclo de Vida Organizacional, segundo Silva e
Emmendoerfer (2013) fazem, por vezes, comparacdes com o ciclo de vida dos seres vivos.
No meio organizacional, a Teoria dos Sistemas e a Teoria Geral da Administracdo se misturam
com essa analogia feita aos seres vivos. Ainda segundo os autores, 0s estagios da vida
representam niveis ou fases das empresas, que vao desde o nascimento até o envelhecimento
da organizacéo.

Beuren et al (2012) concluiram que certos estagios do Ciclo de Vida
Organizacional estdo muito rentes uns dos outros, e por isso ndo se pode compreender
visivelmente uma progressdao determinista nessas fases do ciclo de vida. Assim, 0s autores
defendem que ndo ha uma sequéncia Unica e irreversivel, no sentido tradicional biolégico.

Para Oliveira e Escrivdo Filho (2009), a teoria do Ciclo de Vida Organizacional
procura esclarecer os fendmenos relacionados as mutacGes das caracteristicas das
organizacfes ao longo do tempo, e sua consequente capacidade de adaptacdo a novos

ambientes.
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Muitos pesquisadores (SOUZA, NECYK; FREZATTI, 2008; LEZANA;
GRAPEGGIA, 2007) elaboraram modelos de CVO que representam as fases que a
organizacéo atravessa. Cada fase, dependendo do autor, aborda configuracGes distintas entre
elementos como tamanho, idade, taxa de crescimento, atividades criticas, estrutura
organizacional e diferenciacdo vertical.

A configuracéo do ciclo de vida das empresas € um fator importante na analise do
desenvolvimento do controle gerencial. Frezzatti et al (2010) afirmam que o processo de
planejamento estruturado deve surgir da determinacdo do ciclo de vida da organizagdo. Os
mesmos autores sugerem que, na etapa de crescimento, 0s gestores priorizam o aumento do
negocio e ndo valorizam o controle da empresa.

Souza et al (2008) propdem que idade e tamanho s&o as duas variaveis-chave que
se manifestam na abordagem do ciclo de vida organizacional, pois influenciam diretamente
0s problemas gerenciais e suas solu¢des. Além disso, afirmam que na fase de crescimento as
empresas ampliam o escopo de produtos e mercados em areas relacionadas, buscando
crescimento rapido.

Machado da Silva et al (1998) afirmam que a determinacéo dos Ciclos de Vida da
Organizacdo é Util para a tomada de decisdo dos gestores. Porém, como a literatura sobre o
tema é vasta, e muitos autores divergem quanto as fases e ao tamanho delas, ainda ¢ dificil
determinar precisamente por quais fases as organizacdes passam.

As variaveis-chave que surgem a partir da abordagem do Ciclo de Vida das
Organizac0es sdo idade e tamanho. Os problemas e solugdes gerenciais tem origem no tempo,
e as organizagOes enfrentam diferentes problemas de acordo com seu tamanho (SOUZA,
NECYK; FREZATTI, 2008).

A luz da Teoria do Ciclo de Vida, Costa e Machado (2016) avaliaram como as
janelas de oportunidade e o Ciclo de Vida influenciaram as empresas na decisao de abrir o
capital. Os autores comprovaram que empresas jovens e pequenas Sao responsaveis pela
maioria das aberturas de capital, indicando uma correlacdo negativa entre idade e abertura de
capital. Além disso, o0s autores ndo encontraram evidéncias de que as empresas aproveitam

oportunidades de mercado para lancar a¢Ges, no curto prazo.

2.2 Market Timing
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O Market Timing se configura como a capacidade de previsdo do movimento dos
precos das acoes em relacdo a um ativo de renda fixa. Para a determinacéo do Market Timing,
sdo observados indicadores macroeconémicos como politica tributaria e politica monetaria.
Considera-se que 0 gestor que € capaz de prever esse movimento das a¢des ou do mercado em
relacdo aos ativos de renda fixa realoca seus recursos para 0s ativos de maior retorno (FAMA,
1970, apud Leusin e Brito, 2008).

O Market Timing influencia diretamente as decisdes de endividamento das
empresas, uma vez que possui relagdo com a estrutura de capital. Embora seja comprovada
uma tendéncia de as empresas expandirem seu capital quando seu valor de mercado € alto, 0s
efeitos dessa modificacdo da estrutura de capital ndo sdo persistentes ao longo do tempo
(DANI et al, 2016).

A Teoria do Market Timing admite que as empresas abrem o capital com base,
parcialmente, nas condigdes do mercado. Os gestores tendem a escolher o0 momento do
mercado em que suas empresas estejam com seu valor maximizado (BRAU et al, 2006).

Ritter (1991) afirma que héa fortes evidéncias de que as organizagdes costumam
abrir o capital em momentos de apice no desempenho da industria as quais pertencem. Assim,
0 autor destaca uma superestimacdo das oportunidades de crescimento em periodos de
emissdo, por parte dos investidores.

Rossi e Marotta (2010) analisaram como o comportamento relacionado ao Market
Timing pode afetar o volume de a¢des decorrentes de IPO’s. Os autores comprovaram que
numa condi¢do de mercado considerada quente, hd um volume consideravelmente maior de
acoes emitidas durante o IPO.

Mendes et al (2009) explicitam, em seus estudos com empresas brasileiras, a
teoria do Equity Market Timing. Os autores supdem, com base na teoria, que as empresas
emitem acOes quando seu valor de mercado € alto e as compram quando o valor é baixo.

Perobelli et al (2014) asseguram que o gestor deve abrir o capital quando o valor
liquido da venda das participacdes for suficientemente maior que o valor privado que o
empreendedor atribui & empresa mais o valor da opcao de timing da abertura. Os autores
afirmam que todas as empresas analisadas em seu estudo apresentaram valor real da receita
do IPO maior do que o valor justo, sugerindo que a presencga de uma janela de oportunidade
pode ter sido uma razdo para a antecipacdo da abertura de capital. Essa mesma janela de
oportunidade, segundo os autores, pode ter sido causada pelas divergéncias de crencas dos

investidores otimistas.
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1.1 Evidéncias Empiricas

Rajan (1992) comprovou a existéncia de um trade-off entre banco e investidor de
curto alcance. Segundo o autor, 0 banco pode monitorar a empresa e controlar as suas decisoes
de investimento. No entanto, durante esse processo, a divisao dos lucros é alterada. A empresa
entdo poderd preferir o crédito de investidores de curto alcance, que oferecem alguns
beneficios da divida bancéria, mas ndo controlam as decisGes da organizacdo. O autor
evidencia o debate entre a eficiéncia relativa de um sistema baseado em relacionamento
bancario em comparacdo com um sistema baseado em transac6es e sugere que as relagdes e
transagcOes refletem dois extremos. Cada sistema tem suas virtudes e comparagcOes
unidimensionais.

Procianoy (1994) comprovou que a abertura de capital pode nao ser a melhor
Opcao para as empresas que possuem sucessores, uma vez que a liquidez se torna muito
estreita para as a¢@es ordindrias, e 0 preco negociado no mercado é, na maioria das vezes,
defasado em relacdo ao real valor da companhia. Assim, o mercado de capitais nao
corresponde as expectativas dos sucessores em termos de valor das acdes.

Benninga et al (2005) estudaram a dimensao “momento” da decisdo de abrir o
capital. Os autores utilizaram um modelo em que os empreendedores trocam 0s ganhos da
diversificagdo pelos beneficios da divida privada. Assim, identificaram que durante o periodo
em que os fluxos de caixa s&o suficientemente altos, as vantagens potenciais de diversificacdo
superam os beneficios privados e a empresa realiza o IPO. Além disso, 0s autores detectaram
que as ondas de emissdes, as “hot issues”, acontecem de forma desproporcional por setores.

Brau, Ryan e DeGraw (2006) realizaram pesquisas com executivos financeiros
nos EUA para comprovar a Teoria do Ciclo de Vida, e obtiveram resultados positivos na
comprovacao da Teoria. Os autores alegam que os gestores realizam IPO’s quando a empresa
atinge um ponto do ciclo de vida em que a equivaléncia externa pode ajudar a obter uma
estrutura 6tima de capital, o que acontece em algum periodo do crescimento da empresa.

Brau e Fawcett (2006) comprovaram que a principal motivacao para as empresas
abrirem o capital é a obtencdo de recursos para futuras aquisicdes. A minimizacao do custo
de capital ndo foi apontada como um fator motivacional. Os gestores preferem ir ao publico
em um momento em que os precos das acdes se apresentam em alta. Geralmente, os CFO’s

identificam janelas de oportunidade visando o mercado em que a organizacao esta inserida e



21

a industria, e ndo considerando tanto as condi¢cdes do mercado de IPO. Além disso, 0s autores
identificaram grande preocupacdo no que diz respeito ao controle da tomada de deciséo.

Bomfim et al (2007) certificaram que as empresas que realizaram IPO’s em 2004
e 2005 enfrentaram mudangas no &mbito da governanga coorporativa. Os autores também
avaliaram o grau de satisfacdo das empresas que abriram o capital por meio do IPO, e
comprovaram melhorias nos resultados em relacdo aos precos e volumes iniciais das ofertas,
bem como ao desempenho dos underwriters.

Lucinda e Saito (2009) explicitaram em que situacdes o uso de um intermediario
financeiro é preferivel ao uso do mercado de capitais. Os autores esclarecem que a utilizacdo
de intermediario financeiro deixa de ser vantajosa a partir de um certo ponto, quando 0s juros
a pagar tornam-se maiores que o lucro recolhido. Assim, devedores com um historico de
pagamento de juros maior emitirdo divida.

O estudo realizado por Pamplona e Coelho (2009) analisou a variagdo do preco
das acOes emitidas entre 2004 e 2007. Os autores comprovaram que, a curto prazo, os retornos
do preco da agdo sdo positivos, 0 que indica que o preco da acao € subavaliado. Por outro lado,
apuraram que, no longo prazo, as aces possuem retornos de preco negativos, se comparadas
ao preco do dia da abertura.

Aldrighi et al (2010) investigaram as empresas que realizaram ofertas publicas
iniciais na B3 no periodo de 2004 e 2008. Os autores analisaram as caracteristicas das
empresas, sua estrutura de propriedade e de controle, e seu desempenho. Identificaram, dentre
outras caracteristicas, que essas evidéncias ndo confirmam a suposicao de que a reestruturacao
financeira tenha sido uma motivacdo relevante das IPOs. Além disso, concluiram que
empresas maiores, mais lucrativas, com gastos de investimento mais elevados, e que mais
crescem sao mais propensas a realizarem uma IPO.

O estudo de Gioielli et al (2013) se propos a analisar o Gerenciamento de
Resultados nas empresas que realizaram IPO’s, assim como o papel dos investidores de
PE/VC (Private Equity / Venture Capital) em dificultar a manipulacdo dos resultados. Os
autores comprovaram que ha frageis evidéncias de que as empresas financiadas por capital de
risco gerenciam seus resultados e somente na fase de IPO. Em empresas ndo financiadas por
esse tipo de capital, foram encontradas fortes evidéncias de manipulacdo durante a fase de
IPO.

Perobelli et al (2014) investigaram as empresas brasileiras do ramo de energia que
realizaram IPO’s entre 2000 e 2009. Como resultado, obtiveram que todas as empresas

anteciparam o timing do seu IPO em relacdo ao que foi predito pelo modelo de Draho.
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Cao e Montezano (2016) investigaram mudancas relacionadas ao longo prazo nas
performances operacionais e financeiras das empresas brasileiras que realizaram IPO’s entre
2002 e 2008. Utilizando-se de testes paramétricos, os autores encontraram evidéncias de
aumento de desempenho dos indicadores: tamanho, taxa de crescimento, rentabilidade,
alavancagem financeira, nivel de investimento e taxa de investimento.

Costa e Machado (2016) verificaram se a ocorréncia do Market Timing e o estagio
do ciclo de vida podem influenciar determinada empresa a abrir o capital. Como resultados
principais, encontraram uma relacdo inversa entre a realizacdo de oferta publica de a¢des e 0
estagio do ciclo de vida. Além disso, ndo foram encontradas evidéncias de que ha relagdo
entre o indice book-to-market e a decisdo de abrir o capital. Por fim, os autores nédo
encontraram indicios de que as empresas aproveitam as oportunidades de mercado para emitir
acdes, pelo menos no curto prazo, e que a maioria das IPO’s foi realizada por empresas jovens
e pequenas.

O Quadro 1 apresenta um resumo das principais evidéncias empiricas abordadas

neste trabalho.

Quadro 1: Autores e principais informacdes e resultados das pesquisas

Autores Ano Pais Principais resultados

Comprovou a existéncia de um trade-off entre
banco e investidor de curto alcance. O autor
Rajan 1992 EUA evidencia pontos fortes e fracos dos dois tipos

de financiamento.

Demonstrou que a abertura de capital pode
Procianoy 1994 Brasil ndo ser a melhor opcéo para as empresas que

possuem sucessores

Afirmaram que a empresa costuma realizar a
Benninga et al 2005 EUA IPO quando as vantagens da diversificacdo
superam os beneficios privados.

Evidenciaram que a principal motivacao para
as empresas abrirem o capital é a obtengéo de

Brau e Fawcett 2006 EUA recursos para futuras aquisigdes.

Comprovaram melhorias nos resultados em
relacdo aos pregos e volumes iniciais das
Bomfim et al 2007 Brasil ofertas realizadas entre 2004 e 2005, bem

como ao desempenho dos underwriters.
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Lucinda e Saito 2009 Brasil Constataram que devedores com um histdrico
de pagamentos pontuais maior preferem

emitir dividas a abrir o capital.

Averiguaram que, no curto prazo, o pre¢o das
Pamplona e Coelho 2009 Brasil acOes apresenta retorno positivo. Porém, no

longo prazo, esses retornos sio negativos.

Concluiram que empresas maiores, mais
lucrativas, com gastos de investimento mais
Aldrighi et al 2010 Brasil elevados, e que mais crescem sdo mais

propensas a realizarem uma IPO.

Provaram que empresas financiadas por
capital de risco ndo costumam gerenciar
Gioielli et al 2013 Brasil resultados na fase de abertura, e que empresas
ndo financiadas por esse tipo de capital tem

comportamento inverso.

Constataram que todas as empresas
Perobelli et al 2014 Brasil anteciparam o timing do seu IPO em relacdo

ao que foi predito pelo modelo de Draho.

Encontraram evidéncias de aumento de
desempenho dos indicadores: tamanho, taxa
de crescimento, rentabilidade, alavancagem
Cao e Montezano 2016 Brasil financeira, nivel de investimento e taxa de
investimento em empresas que realizaram
IPO.

Confirmaram haver relacdo inversa entre a
realizacdo de oferta publica de acBes e o
estagio do ciclo de vida, e ndo encontraram
Costa e Machado 2016 Brasil evidéncias fortes de que as empresas
aproveitem as oportunidades de mercado,

pelo menos no curto prazo.

Fonte: Elaboracéo propria.

A partir das evidéncias empiricas demonstradas nesta sessdo, a pesquisa busca
averiguar as caracteristicas das empresas que emitiram ac6es entre 0s anos de 2004 e 2016
baseada em dois trabalhos: Costa e Machado (2016) e Pamplona e Coelho (2009). Utilizando-
se das demais pesquisas para complemento e embasamento de outras caracteristicas

secundarias comprovadas pelo estudo.
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Pamplona e Coelho (2009) embasaram sua pesquisa nos retornos do pre¢o da acdo
no dia da abertura, um més ap0os a emisséo, e um ano apos a data de abertura. Assim, tem-se

a seguinte hipotese:

1° Hipdtese:
- As Ofertas Publicas Iniciais apresentam, em média, precos aparentemente
inferiores do que um preco justo de mercado e, portanto, produzem retornos iniciais positivos

em relagéo ao retorno de mercado.

Costa e Machado (2016) utilizaram o nimero de anos das empresas da amostra
para comprovar uma relacéo inversa entre a idade da empresa e a probabilidade de abertura

de capital. Diante disso, a segunda hipotese é:

2° Hipotese:
- Empresas situadas no estagio de crescimento no ciclo de vida organizacional

costumam abrir o capital para financiar novos investimentos.

Por fim, Costa e Machado (2016) ndo encontraram evidéncias de que as empresas
aproveitam as oportunidades de mercado para emitir acdes. Assim, tem-se a terceira e Gltima

hipdtese que rege este estudo:

3° Hipotese:
- As empresas aproveitam as oportunidades de mercado para emitir agcdes, gerando

ondas de emissGes em determinados periodos.
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3 METODOLOGIA

Esta secdo tem como objetivo descrever os dados utilizados no trabalho, assim
como apresentar as variaveis abordadas e indicar as técnicas de pesquisa aplicadas na anélise

dos dados.

3.1 Dados

A amostra utilizada para o presente estudo consiste em todas as empresas que
emitiram acGes na B3 (Brasil Bolsa Balcdo) entre os anos de 2004 e 2016. Para a pesquisa
foram consideradas tanto emissées primarias (IPO), quanto emissdes secundarias (SEO), uma
vez que as SEO’s possuem caracteristicas similares as IPO’s. Foram excluidas da amostra as
empresas que ndo apresentaram dados suficientes para a pesquisa.

Sendo assim, a amostra € composta por um total de 268 emissdes de acgoes,
segundo a B3, das quais 137 foram emissdo primarias, e 131 emissbes secundarias. As
emissdes foram feitas por 185 empresas. Dentre as companhias, 0 segmento que mais realizou
emissdes foi o de Construgéo Civil, respondendo por 13% do total de emissdes. Os segmentos
de Exploragdo de Imoveis e Bancos tambem se destacaram, emitindo, cada um, 7% do total
de titulos. Juntas, essas trés classificacdes setoriais respondem por cerca de 27% das emissoes.

O Quadro 2 ilustra a quantidade de langamentos por segmento durante o periodo englobado

na pesquisa.
Quadro 2: Numero de emissdes por segmento entre os anos de 2004 e 2016
Segmento NUmero de emissdes
Construcdo Civil 36
Exploracdo de Imdveis 20
Bancos 19
Energia Elétrica 14
Siderurgia 13
Serv. Médicos e Hospitalares 11
Carnes e Derivados 10
Alimentos Diversos 8
Medicamentos e Outros Produtos 8
Programas e Servicos 7
Servigos Financeiros Diversos 7
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Exploragdo e/ou Refino

Exploracdo de Rodovias

Holdings Diversificadas

Material Rodoviario

Tecidos, Vestuério e Calgados

Transporte Aéreo

Produtos Diversos

Servigos Educacionais

Telefonia Fixa

Agua e Saneamento

Aluguel de Carros

Intermediacdo Imobiliaria

Servigos Diversos

Madeira

Papel e Celulose

Seguradoras

Transporte Ferroviario

Computadores e Equipamentos

Corretoras de Seguro

Fertilizantes e Defensivos

Méquinas e Equipamentos

Materiais Diversos

Minerais Metalicos

Motores, Compressores e Outros

Petroquimicos

Produto Pessoal

Programas de Fidelizacdo

Transporte Rodoviario

Viagens e Turismo

Acessorios

Actcar e Alcool

Agricultura

Eletrodomésticos

Equipamentos Elétricos

Fios e Tecidos

Hotelaria

Jornais, Livros e Revistas

Material Aeronautico

Moéveis

| R PR R R R R R R NN NN DN NN N NN NN W W w w0 o] O] OO OO O O Of O
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Produgdo de Eventos e Shows

Restaurantes e Similares

Servicos de Apoio e Armazenagem

Telefonia Mével

R R R R e

Transporte Hidroviario

Fonte: Elaboragdo propria.

O estudo é de natureza exploratdria, pois permite a familiaridade com o tema e a
construcdo de hipoteses mais adequadas. A pesquisa também possui carater descritivo, ja que
possibilita a interpretacdo da realidade sem sua eventual modificacdo, e viabiliza a
comparacao entre as variaveis que compdem o estudo. Além disso, esse tipo de analise permite
a exposicao de caracteristicas ou fendmenos de determinada popula¢do, mas ndo objetiva
explica-los (VIEIRA, 2002).

3.2 Descricao das Variaveis

O Quadro 3 tem como modelo o de Costa e Machado (2016). Apesar de variaveis
distintas serem utilizadas, o presente trabalho terd como base as premissas abordadas pelos

autores. A seguir, as variaveis a serem avaliadas na pesquisa:

Quadro 3: Resumo das variadveis estudadas

Variavel Explicativa Descricao/Formula

Quantidade, em R$, de acbes primarias e subsequentes emitidas

Volume de Emissoes

Distribuicdo de acdes por categorias de investidores

Participacdo dos Investidores

Preco que a acdo comeca a ser negociada no dia da emissdo

Preco de Abertura na data da emisséo

Preco de Fechamento na data de emissdo Preco final da acdo no dia da emissdo

Preco final da acdo 1 més apds o primeiro dia de emisséo
Preco de Fechamento 1 més apds a

emissao

Primeiro dos dois precos divulgados no Prospecto Preliminar

Preco 1 do Prospecto Preliminar
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Preco 2 do Prospecto Preliminar

Segundo dos dois pregos divulgados no Prospecto Preliminar

Preco do Prospecto Definitivo

Preco Unico divulgado no Prospecto Definitivo

Ibovespa 15 dias antes da emissdo

subsequente

Quanto o indice Bovespa esta valendo, em R$, 15 dias antes da

emissdo subsequente

Ibovespa no dia que antecede as

emissoes

Quanto o indice Bovespa esta valendo, em R$, no dia anterior a

emissdo

Retorno do Pre¢o da Acéo (RPA)

Ln (Prego de fechamento na data do inicio da negociagéo /
Preco de abertura na data do inicio da negociagéo)

Retorno Ibovespa (RI)

Ln (indice Ibovespa na data do inicio da negociagéo / indice

Ibovespa na data anterior ao inicio da negociagao)

Retorno em excesso (RE)

(Retorno do Prego da A¢do na data do inicio da negociacéo) —

(Taxa Selic na data do inicio da negociacao)

Retorno de Mercado (RM)

(Retorno Ibovespa na data do inicio da negociacdo) — (Taxa

Selic na data do inicio da negociacéo)

Volume negociado (VN)

Logaritmo natural do volume em R$ negociado na data do

inicio da negociagédo

Revisdo dos Precgos (RP)

(Preco final do prospecto) / ((Média dos prospectos
preliminares) -1)

Proporgéo entre Acdes (PA)

(Ac0es Retidas na data do inicio da negociacgao) / (AgGes
Ofertadas na data do inicio da negociagéo)

Retorno Acumulado (RA)

Ln (Preco da acéo no dia que antecede o SEQO) / (Preco da acéo
no 15° dia que antecede o SEQ)

Momento (MOM)

Ln (Prego de fechamento 1 més apds a emissao) / Preco de

fechamento na data do inicio da negociacéo)

Idade (ID)

Numero de anos que a empresa possuia quando emitiu agdes

Fonte: Elaboracéo prépria.

A partir dessas varidveis, as caracteristicas das empresas foram analisadas. O

estudo procurou identificar em que fase do ciclo de vida as organizagdes abrem o capital,

assim como se houve aproveitamento, por parte da empresa, das oportunidades de mercado,

gerando ondas de emissbes, e se as empresas costumam subavaliar os precos das acgdes,

gerando retornos positivos. Além disso, 0 comportamento dos precos das emissdes foi

acompanhado.
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As variaveis utilizadas neste estudo sdo diferentes das utilizadas por Costa e
Machado (2016) e por Pamplona e Coelho (2009), mas procuram explicar as mesmas
premissas, assim como comprovar os estudos de diversos autores abordados no Referencial
Tedrico. Foram utilizadas, para a pesquisa, nove variaveis, além de outros onze indicadores,
como precos e volumes, e dados relevantes para compor as variaveis em questéo.

O indice book-to-market foi calculado por Costa e Machado (2016) pela divisdo
do Valor Contabil pelo Valor de Mercado da empresa. Segundo os autores, a luz da Teoria do
Ciclo de Vida, empresas jovens, e que apresentam baixo indice B/M costumam vender acdes
para financiar investimentos. Ja as organizacdes com alto indice B/M, geralmente mais
maduras, preferem o pagamento de dividendos e o financiamento interno.

No presente trabalho, a identificacdo da fase do ciclo de vida organizacional pelo
qual a empresa estava passando quando abriu o capital ¢ feita pela varidvel “Idade”, calculada
pelo nimero de anos que a empresa foi fundada, até sua primeira emissao.

O Retorno acionario futuro foi representado pela subtracdo do retorno das agdes
nos 12 meses posteriores a abertura pelo indice Ibovespa do periodo. Essa variavel calculada
por Costa e Correio (2016) fornece informagdes sobre 0 momento em que 0s gestores abrem
o capital e suas percepcdes acerca das janelas de oportunidade e previséo de retornos.

Na pesquisa corrente, 0 Momento (MOM) é utilizado para mensurar a varia¢do do
preco de fechamento da acéo (o retorno), um més apos a data do inicio das negociac¢des. Sendo
assim, a variavel consegue captar se o0 preco da agdo em um més subiu ou desceu em relacdo
a data do inicio das negociagdes. O momento € determinado pelo logaritmo da divisdo do
preco de fechamento um més apds a emissdo, sobre o preco de fechamento na data do inicio
das negociacdes.

Pamplona e Coelho (2009) utilizam o preco de abertura da data do inicio das
negociacdes e 0 prego de fechamento do mesmo dia para identificar o comportamento dos
precos das acOes. Além disso, os autores também calculam os retornos da acdo um més apos
a abertura, e um ano depois do inicio das negociacdes, utilizando os mesmos dados, mas em
datas distintas.

O presente trabalho analisou cinco retornos distintos relacionados ao prego da
acdo e ao mercado. Sao eles: Retorno do Preco da Acdo (RPA), Retorno Ibovespa (RI),
Retorno em Excesso (RE), Retorno de Mercado (RM) e Retorno do SEO (CM).

O Retorno da Acdo (RPA) foi calculado como sendo o logaritmo do preco de
fechamento da agéo na data do inicio da negociacao dividido pelo preco de abertura da acéo

na data do inicio da negociacdo. Esse retorno mede o ganho ou a perda de riqueza que um
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investidor teria se houvesse comprado efetivamente a acdo com o preco de abertura, e vendido
com o preco de fechamento nessa data.

O Retorno Ibovespa (RI) foi obtido pelo logaritmo do indice Bovespa (Ibovespa)
na data do inicio da negociacdo dividido pelo mesmo indice na data anterior. O objetivo desse
indice é indicar o desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior comercializacdo e
representatividade no mercado de acdes brasileiro. Sendo assim, € um indice de retorno total
do mercado no Brasil. A variavel calculada mensura o quanto o indice subiu ou desceu no dia
do inicio das negociacGes, em relagdo ao indice do dia anterior.

O Retorno em Excesso (RE) é medido pelo Retorno da Acdo (RPA) na data do
inicio da negociacdo, subtraido da Taxa Selic do mesmo dia (diaria). A Selic é um indice pelo
qual as taxas de juros cobradas pelos bancos no Brasil se delimitam, constituindo uma proxy
da taxa livre de risco. O indicador calculado retira a Taxa Selic do Retorno do Preco da Acéo
para medir 0 excesso de retorno em relacdo a uma taxa livre de risco.

O Retorno de Mercado (RM) exp0e a relacdo entre a variavel econdémica taxa
basica de juros, a Selic, e o retorno dos ativos do mercado acionario, representado pelo
Ibovespa. Sendo assim, essa variavel é obtida pela subtracdo do Retorno Ibovespa, ou seja, 0
retorno de uma carteira de mercado hipotética, pela taxa bésica de juros da economia.

O Retorno Acumulado (RA) procura identificar como estava o preco da acéo antes
das emissdes subsequentes. Por consequéncia, a variavel detecta o impacto das emissdes
posteriores no preco das agBes. O Retorno é obtido pela divisdo entre o preco da acdo no
décimo quinto dia que antecede a emissao, e o pre¢o no dia anterior ao inicio das negociagdes.

Além do calculo dos retornos, a determinacdo de outras trés varidveis fez-se
necessaria para a composicdo do estudo. Foram computados o volume negociado, a revisao
dos precos, e a proporcao entre agoes.

O Volume Negociado (VN) é obtido pelo logaritmo do montante, em reais,
negociado pelas empresas na data do inicio da negociacdo. O volume negociado serve como
uma indicagdo sobre a aceitacdo da mudanca (aumento ou diminui¢do) de preco pelo mercado.
A variavel demonstra que quanto maior o volume negociado, maior a quantidade de pessoas
que participaram do mercado naquele momento (PAMPLONA E COELHO, 2002).

A Revisdo dos Pregos (RP) é util para identificar se o preco final da acdo esta
acima, abaixo, ou entre 0s precos balizadores do prospecto preliminar divulgado pelas
empresas. A variavel é calculada pela divisao do preco final da agédo (preco efetivo na data do
inicio da negociacao), sobre a média dos precos divulgados nos prospectos preliminares das

empresas, com uma unidade subtraida.
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A Proporcéo entre as A¢des (PA) é calculada pela divisdo da quantidade total de
Acodes Retidas na data do inicio das negociacdes, sobre a totalidade de acdes ofertadas. A
variavel busca identificar a proporcao de a¢Bes que ficaram retidas na empresa, dentre o total
de acdes que foram ofertadas na data em que comegaram a ser negociadas.

Para compor o calculo das variaveis, foram coletados dados do site da B3, dos
sites das empresas que compdem o estudo, do Banco Central do Brasil, do Banco Merryl-
Linch, do Itat BBA, BTG Pactual e base de dados Economatica®. A partir da coleta, foram
elaboradas as hipoteses acerca das caracteristicas das empresas. Sao elas: a fase do ciclo de
vida que as empresas abrem, o comportamento dos precos das emissdes, e se as empresas

aproveitam as oportunidades de mercado para emitir acoes.

3.3 Técnicas de Pesquisa

A presente pesquisa é de natureza exploratéria e descritiva. Diante disto, fez-se
necessaria a exploracao de todas as informac6es que poderiam estar relacionadas as emissoes.

No primeiro momento, foram coletadas as informacdes referentes as emissdes
como um todo (primarias e subsequentes), presentes no site da B3. A partir desse ponto, outros
dados relevantes, relacionados as emissdes e as empresas que lancaram as acoes, foram sendo
coletados. As informacgdes necessérias foram retiradas do préprio site da B3, do Banco de
Dados Economatica®, dos sites das empresas que emitiram as acdes e dos sites dos Bancos
coordenadores das ofertas publicas.

Em um segundo momento, ap0s a coleta dos dados necessarios, calculos simples
foram feitos para a obtengdo dos valores das varidveis utilizadas na pesquisa. Quando todas
as variaveis ja haviam sido calculadas, a pesquisa entrou na fase da observagdo do
comportamento dos dados e das variaveis.

Posteriormente, a partir do calculo das médias dos dados coletados e da construgédo
de gréficos, a relacdo entre as informacdes coletadas e as variaveis foram exploradas.

Por fim, apds a andlise exploratéria dos dados e interpretacdo das relacoes
estabelecidas entre eles, obteve-se a descricdo das caracteristicas das empresas presentes na

amostra, principal objetivo deste estudo.
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4 ANALISE DE DADOS

Esta secdo analisou as varidveis coletadas, e as comparou. A pesquisa fez uso,
para a andlise de dados, de graficos e tabelas. Além disso, fez uso da média como medida
estatistica para niveis de comparacdo de valores de dados e variaveis em questdo. A sessdo é
separada em quatro partes. A primeira parte refere-se aos dados relacionados a hipétese do
Market Timing, enquanto a segunda parte analisa dados referentes & hipétese do Ciclo de
Vida. A terceira parte é composta por informacdes que permitem analisar a hipotese
relacionada aos retornos, e a ultima parte apresenta outras informacdes e relagcdes entre 0s

dados coletados, de onde algumas caracteristicas também podem ser inferidas.

4.1 Market Timing

E possivel identificar, no Grafico 1, ondas de emissdes em determinados anos da
amostra. Do total de 268 emissoes, 146 aconteceram entre 2004 e 2007, sendo que o pico de
langamentos aconteceu em 2007, onde foram identificadas um total de 69 emissdes, cerca de

25% do total de emissfes que compdem a amostra.

Gréfico 1: Total de emissdes por ano
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O ano de 2007 é o que mais apresenta emissfes de toda a amostra, como

demonstrado anteriormente no Grafico 1. Como pode ser observado no Grafico 2, o ano de
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2007 também é o de maior lancamento de emissdes primarias em comparacdo com as

emissdes subsequentes.

Gréfico 2: Quantidade de IPO’s e SEQ’s por ano
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Os anos consideradas com poucas emissdes apresentaram comportamento
inverso, ou seja, a quantidade de emissfes subsequentes superou a quantidade de emissbes
primarias. Assim, empresas que emitem a¢des em anos considerados “frios” S&0 empresas que
ja possuem o capital aberto, mas buscam mais financiamento por meio do mercado de acdes.

Referindo-se a emissdes primarias, Rossi e Marotta (2010) analisaram como o
comportamento das janelas de oportunidade pode afetar o volume de acdes decorrentes de
IPO’s. Ha comprovagdo de que em uma condi¢do de mercado considerada quente, ha um
volume significativamente maior de a¢des emitidas durante a abertura.

Porém, 0 ano de 2007, considerado o de maior nimero de emissdes, ndo ostenta a
maior média de volume das negocia¢bes (Quadro 4). Embora haja uma tendéncia para o
volume de negociacBes ser maior nos periodos de emissdes quentes, a anélise dos dados néo
comprovou que quanto maior o nimero de emissdes, maior o volume negociado. O ano de
2014, por exemplo, conta com apenas 3 emissdes, mas tem a terceira maior média de volumes
negociado. O quadro 4 ilustra o total de emissdes a cada ano e o0 volume médio negociado.

Como demonstrado no inicio da analise de dados, o periodo de emissGes quentes
engloba os anos de 2006 e 2007. O Quadro 4 verifica que, apesar da maior quantidade de
emissOes, a porcentagem de Retornos do Pregco da Acdo Positivos ndo é a mais alta, nem a

mais baixa entre as porcentagens.



Quadro 4: Quantidade e porcentagem de Retornos do Preco da Acédo Positivos e Negativos por ano
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Ano/Retornos Positivos % Negativos %
2004 9 52% 8 48%
2005 11 73% 4 27%
2006 18 56% 14 44%
2007 43 70% 18 30%
2008 8 57% 6 43%
2009 12 60% 8 40%
2010 16 80% 4 20%
2011 11 52% 10 48%
2012 6 60% 4 40%
2013 7 50% 7 50%
2014 3 100% 0 0
2015 5 71% 2 29%
2016 2 29% 5 71%

Fonte: Elaboracéo propria.

O célculo do Momento (MOM) busca identificar se houve alta nos precos das

acdes um més apds a emissdo. A variavel é utilizada para a analise da hipdtese relacionada ao

Market Timing, que afirma que as empresas procuram emitir acbes quando as condi¢bes do

mercado sdo favoraveis, e seus precos estdo sobre avaliados, ou seja, maiores do que realmente

sdo.

Apenas 241 emissOes, do total de 268 que compdem a amostra, apresentaram

dados suficientes para o calculo do momento. Das 241, 140 apresentaram Momento positivo,

identificando que houve uma alta nos precos de fechamento um més apds o inicio das

negociacdes. As outras 101 emissdes exibiram Momentos negativos, com baixa nos pregos

um més apos o inicio das negociagdes. O Quadro 5 ilustra o cenario.

Quadro 5: Quantidade e porcentagem de Momentos Positivos e Negativos por ano

Ano/Momento Positivos % Negativos %
2004 6 40% 9 60%
2005 12 80% 3 20%
2006 21 65% 11 35%
2007 27 44% 34 56%
2008 9 64% 5 36%
2009 18 85% 3 15%
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2010 12 60% 8 40%
2011 7 33% 14 77%
2012 8 80% 2 20%
2013 11 78% 3 22%
2014 1 33% 2 77%
2015 2 28% 5 72%
2016 5 2% 2 28%

Fonte: Elaboragao propria.

Assim como acontece com o Retorno do Pre¢o da Ac¢ao, os Momentos calculados
apresentaram comportamento parecido. H4 uma maioria de Momentos Positivos, mas nédo
necessariamente nos anos considerados de emissdes quentes. Inclusive, 0 Momento é negativo
no ano considerado como o de maior numero de emissfes. A analise do Momento permite
inferir que a abertura de capital ndo necessariamente gera Retornos de Pre¢o da Acdo Positivos
um més ap6s o inicio das negociacdes, nem que ha uma garantia de Momentos positivos
guando a companhia abre o capital em periodos considerados quentes.

Diante das hipoteses formuladas a partir da revisdo bibliografica, a terceira
hipdtese afirma que hd um aumento no nimero de aberturas de capital em determinados
periodos entendidos como “quentes”, quando o preco das agdes ¢ sobre avaliado.

A hipotese é aceita, visto que houveram momentos de mercado considerados
guentes, como o ano de 2007, que contou com a maior parte das emissdes. Segundo a
literatura, as empresas aproveitam as oportunidades de mercado para sobre avaliarem 0s
precos das acOes e as emitirem a um preco maior do que realmente valem, gerando ondas de
emissdes. As ondas sdo comprovadas, mas ndo ha evidéncias que confirmem a
supervalorizacdo dos pregos. Sendo as agdes supervalorizadas, hd uma tendéncia de queda no
preco, ou seja, de retornos negativos. Ndo houve comprovacéo de retornos negativos na data

do inicio das negociacfes nem um més apos a abertura.

4.2 Ciclo de Vida

H4&, na amostra, empresas com apenas 5 anos de existéncia. Porém, a amostra
também é composta por empresas que tem 180 anos de existéncia, e sdo bem consolidadas no
mercado. A média das idades é de 47,52 anos de existéncia, até o ano de 2016, com desvio

padrdo de 38,09 anos. A mediana das idades é de 38 anos.
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O calculo da variavel Idade (ID) leva em consideracao ndo so a idade das empresas
até o presente ano, mas 0 nimero de anos que as empresas evidenciavam quando abriram o
capital. Do total da amostra, 45% empresas emitiram ac¢Ges até os quarenta anos de idade,
enquanto 37% realizaram langamentos depois dos quarenta até os 120 anos de idade, como

pode ser evidenciado no gréfico 3.

Gréfico 3: Quantidade de empresas que emitiram a¢8es em um intervalo de idade
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A maioria das empresas emitem agdes até os 40 anos de idade, considerado um
periodo de crescimento. Esse periodo muda de acordo com o tipo de organizacao, como ja foi
dito na Revisdo da Literatura. O presente estudo tomara como base uma idade de até 40 anos
para o periodo de crescimento, e englobara também o periodo de nascimento, ja que as
organizacBes podem nascer a partir de financiamento proprio e enfrentarem um boom de
crescimento no inicio das suas atividades, necessitando de capital préprio.

O Grafico 3 confirma a Teoria do Ciclo de Vida. Dos autores que pesquisaram
sobre abertura de capital e serviram como base para esse estudo, como Costa e Machado
(2016), Souza et al (2008) e Frezatti et al (2010), a maioria afirma que as empresas costumam
emitir acbes no periodo de crescimento, por necessitarem de financiamento para novos
projetos. Nota-se, no mesmo grafico, que as empresas costumam nao emitir mais acoes

guando atingem a fase de maturidade e declinio.
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A hipétese formulada a partir da teoria afirma que as organizagdes situadas no
estagio de crescimento no ciclo de vida organizacional costumam abrir o capital para financiar
novos investimentos abrir o capital para financiar novos investimentos.

A segunda hip6tese ndo pode ser rejeitada. De acordo com a analise, as empresas
costumam emitir acdes até os 40 anos de idade, periodo que engloba o nascimento e 0
crescimento das organizagdes. Os autores que embasam a pesquisa sobre Ciclo de Vida, Costa
e Machado (2016) nao explicitam emissdo de a¢cdes no estagio de nascimento das empresas,
mas a presenca de emissdes em estagios iniciais pode ser compreendida pela necessidade das
empresas, assim que nascem, precisarem financiar mais projetos para crescer. Também pode
ser comprovado que a quantidade de emissdes cai em empresas com mais de 40 anos de

existéncia, e € nula ou quase nula em empresas que ja atingiram a maturidade e o declinio.

4.3 Retornos

O Retorno do Prego da Acéo (RI), mede, como foi introduzido anteriormente, o
ganho ou a perda de riqueza que um investidor teria se houvesse comprado efetivamente a
acao com o preco de abertura, e vendido com o preco de fechamento nessa data. Do total de
268 emissbes que compdem a amostra, apenas 21 ndo possuiam dados suficientes para o
calculo da variavel em questdo. O Retorno do Preco da Acéo (RI) foi obtido da seguinte forma:

Dentre as emissdes com informacdes completas, a média geral do RI € 0,0154,
enquanto o desvio padrdo é de 0,13. Desses langamentos, 92 apresentaram Retorno médio
negativo, 18 Retorno médio nulo, 137 apresentaram Retorno médio positivo. O Gréfico 4

ilustra as porcentagens de retornos negativos, positivos e nulos,
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Grafico 4: Porcentagem de retornos positivos, negativos e nulos do total de emissdes
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A pesquisa de Pamplona e Coelho (2009) demonstra que as ofertas publicas
iniciais de a¢Ges, em sua maioria, sdo subvalorizadas, sugerindo que as a¢fes recém emitidas
apresentam um retorno inicial muito positivo, quando comparado ao retorno do mercado no
mesmo periodo. O Gréafico 4 comprova e evidencia o trabalho dos autores.

Gréfico 5: Relacdo entre retorno do preco da acdo e retorno de mercado
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Na data do inicio das negocia¢fes, a maioria das acdes apresentou Rl mais alto do
que o Retorno de Mercado (RR), conforme Grafico 5. Apenas em 3 dos 13 anos que a amostra

engloba, ha Retornos de Mercado mais altos do que os Retornos das A¢des na mesma data.
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Considerando o Retorno Ibovespa (RM) como sendo o retorno da taxa Ibovespa,
calculado pela divisdo da taxa no dia anterior ao inicio das negociac@es sobre a taxa na data
do langamento das a¢6es, o RI foi maior do que 0 RM em 8 dos 13 anos contemplados pela
pesquisa, o que significa que, no primeiro dia de negociacdes, 0 investimento em emissoes
primarias e secundarias, na maioria das vezes, apresenta maior rentabilidade, ou retornos mais
positivos, do que a carteira tedrica de ativos que compdem o indice Bovespa.

Do total da amostra, apenas 243 emissOes apresentaram dados suficientes para a
comparacdo entre os Retornos do Preco da Ac¢édo, e o Retorno Ibovespa. Assim como foi
identificado no Retorno de Mercado, hé pouca diferenca em termos de quantidade, embora a

maioria das empresas apresente RI mais alto (133 empresas) do que RM no periodo coletado.

Grafico 6: Relagdo entre retorno do preco da agdo e retorno Ibovespa

Rl e RM
M RI mais alto que RM RM mais alto que RI
40
35
30
25

20
15

lg lul7 I3| IIZISI8 f ko p s

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ANO

QUANTIDADE

A Revisdo dos Precos (RV) é outra variavel analisada, e busca identificar a
tendéncia das acGes em manterem um preco mediano em relacdo aos precos anunciados nos
Prospectos Preliminares, divulgados pelas proprias empresas ou pelos Bancos responsaveis
pela abertura de capital.

A Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, esclarece a questédo da
obrigatoriedade da divulgacdo do Prospecto Preliminar. O documento afirma que as
organizag6es ndo sdo forcadas a divulgar tais prospectos. Porém, diante da ndo divulgacéo
desse tipo de documento, a empresa, ou 0s responsaveis pela oferta, devem divulgar o
Prospecto Definitivo pelo menos cinco dias Uteis antes do prazo inicial para o recebimento da

oferta.
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Durante a coleta de dados, percebeu-se que as empresas ndo cumprem com a
Instrucdo da CVM. Poucas divulgaram Prospectos Preliminares, e as que divulgaram apenas
Prospectos Definitivos, ndo procederam de acordo com o prazo imposto pela Comissdo de
Valores Mobiliarios.

Do total de 268 emissbes, primarias e secundarias, apenas 147 apresentaram
Prospectos Preliminares. Destas, s6 99 apresentaram dois valores em seus documentos,
estabelecendo uma faixa de prego para o investidor. As outras 48 empresas que divulgaram
Prospectos Preliminares apresentaram apenas um valor esperado para a agéo, néo estipulando
uma faixa de pre¢o esperada para a acao.

Das 99 emissbes validas para o célculo da Revisdo dos Precos, 28 delas
apresentaram, no Prospecto Definitivo, precos fora da faixa estipulada pelo Prospecto

Preliminar, como pode ser observado no Gréfico 7.

Grafico 7: Quantidade de emissGes dentro e fora da faixa de precos estipulada
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Dos 28 langcamentos ocorridos fora da faixa de precos, 21 apresentaram precos
abaixo da faixa estabelecida, enquanto apenas 7 divulgaram pregos acima da faixa de precos
divulgada anteriormente.

As outras 71 emissdes apresentaram precos dentro da faixa de valores divulgada
no Prospecto Preliminar. Destas, 26 emissdes apresentaram, no Prospecto Definitivo, precos
acima da média dos pregos preliminares, e 36 divulgaram precos abaixo da média, embora
dentro da faixa de pregos j& estipulada. Apenas nove emissdes apresentaram a media como

sendo o preco final divulgado no Prospecto definitivo, como divulgado no Gréfico 8.
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Gréfico 8: Emissbes dentro da faixa de valores estipulada nos prospectos preliminares
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Das 99 emissdes utilizadas para o célculo da variavel, apenas 20 apresentaram
precos de abertura maiores ou iguais aos divulgados pelo Prospecto Definitivo, enquanto as
outras 79 evidenciaram precos muito abaixo dos anunciados. Como apresentado
anteriormente, o Retorno da Acdo é positivo na maioria dos casos, o que pode indicar que 0s
precos divulgados na data do inicio das negociac¢des tendem a subir para alcangarem os precos
dos Prospectos definitivos.

Das 48 emissdes que apresentaram Prospectos Preliminares com apenas um valor
para o preco das acles, apenas 12 publicaram, no Prospecto Definitivo, valores abaixo dos ja
divulgados anteriormente. As outras 36 emissdes veicularam pre¢os acima ou iguais aos

revelados pelo Prospecto Preliminar, como evidenciado no Gréafico 9.
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Grafico 9: Porcentagem de emissdes que apresentaram apenas um prego no prospecto preliminar.
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Das 268 ofertas publicas presentes na amostra, 233 divulgaram, em reais, 0
montante de Acbes Retidas (A¢des em Tesouraria) dentro do total de Ac¢bes Ofertadas.
Configuram-se como acOes retidas as acGes que foram emitidas por uma companhia, e
posteriormente recompradas, no mercado, pela mesma companhia. As empresas costumam
reter acBes para auxilio em programas de incentivo de empregados. Além disso, as Ac¢des
Retidas pela empresa podem ser utilizadas como forma de remuneracao para os acionistas da
companbhia, ou podem ser revendidas no futuro.

Do total de 233 empresas que divulgaram o montante de Ac¢des Ofertadas e
Retidas, 174 organizacOes ndo detiveram acdes, 0 que significa que todas as emissdes foram
negociadas na Bolsa. As outras 59 companhias retiveram uma porcentagem das acGes que

ofertaram, como pode ser observado no Grafico 10.
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Grafico 10: Porcentagem de agdes retidas e ofertadas
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A média de acgdes retidas pelas empresas € de 0,022. Ou seja, do total de acdes
emitidas, as empresas costumam reter cerca de 2% do total de agOes ofertadas. A mediana da
proporgdo entre acles retidas e ofertadas é de 0,008, e o desvio padrdo é de 0,07.

De acordo com a andlise dos dados, nao se pode afirmar que exista relacao entre
os retornos da acdo no dia do inicio das negociaces e o fato da empresa reter agGes. 1sso quer
dizer que as emissdes ndo sofrem impacto no preco de abertura se a companhia costuma reter
acoes.

O Retorno Acumulado (RA) leva em conta o preco da acdo 15 dias antes da
emissao subsequente, e o preco no dia anterior ao langcamento das novas a¢6es. Esse Retorno
reflete a expectativa do mercado em relacdo a acdo, e se 0 mercado aceita bem o preco
divulgado na data do inicio das negociagoes.

Quanto aos Retornos Acumulados, da amostra de emissdes subsequentes contendo
dados suficientes, 56 emissdes (42%) apresentaram retornos positivos, indicando que das
acOes emitidas apresentaram alta no preco quando a data do SEO estava proxima. Por
consequéncia, 75 emissdes (58%) exibiram retornos negativos, indicando que a expectativa
do mercado costuma ser baixa para as emissdes subsequentes, como prediz Gongalves Filho
e Bispo (2013).

Das emissdes que apresentaram dados suficientes para o célculo da variavel, 75
exibiram, na data do inicio das negociacdes, precos abaixo dos apresentados no dia anterior a

negociacdo. Outras 44 emissdes abriram o dia de negociagfes com pregos acima dos vistos no
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dia anterior ao inicio das transagdes, corroborando com a afirmacdo de que a expectativa do
mercado é baixa quando ha emissao de a¢fes subsequentes.

Outra hipdtese proposta pelo estudo é a de que Ofertas Publicas Iniciais
apresentam, em média, precos aparentemente inferiores do que um preco justo de mercado e,
portanto, produzem retornos iniciais positivos em relacdo ao retorno de mercado.

Diante da analise dos retornos, a hipdtese € aceita, uma vez que a maioria dos
Retornos do Preco da A¢do sdo positivos, 0 que indica que ha uma tendéncia de alta no preco
das a¢des no dia do inicio da negociacdo. Além disso, a tendéncia é que a a¢do permaneca
com retornos positivos até um més apos o inicio das negociagdes, como evidenciado na analise

do Momento.

4.4 Outros indicadores

O volume médio de emissbes primarias, segundo a B3, foi de R$
1.468.527.907,00, enquanto o volume médio de emissdes secundarias foi de apenas R$
675.920.033,00 (Gréafico 11). A exploracdo do dado permite deduzir que as empresas
costumam langar um volume maior de a¢des em sua oferta publica inicial e um volume menor
em suas emissdes subsequentes. O volume médio de emissdes totais (primarias, secundarias,
primarias e secundarias) foi de R$ 1.649.077.941,00.

Grafico 11: Volume médio de IPO’s, SEO’s e emissdes totais
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O Grafico 12 representa o volume médio, em reais, de emissdes primarias,
secundarias e totais por ano. Nota-se que os anos de 2010 e 2014 apresentaram as maiores
médias de volume negociado. Percebe-se também que o ano de 2007, mesmo sendo
considerado 0 ano com maior nimero de emissdes, possui a média de volume negociado

baixa.

Gréfico 12: Média de volume negociado por ano em emissdes primarias, secundarias e totais
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Quanto a participacdo dos investidores, A B3 a classifica esses investidores em
quatro grupos, séo eles: Varejo, Institucional, Estrangeiros e Outros. O grupo de Varejo é
composto por pessoas fisicas que operam na bolsa, enquanto o Institucional é formado por
pessoas juridicas, ou seja, por empresas que por determinagdo governamental sdo obrigadas a
investir parte do capital no mercado de agbes. A categoria Estrangeiros € composta por
investidores de fora do pais, e 0 grupo Outros engloba os investidores que ndo se encaixam
em nenhuma das outras trés categorias. A seguir, o Grafico 13 demonstra a média da

distribuicéo da participagédo dessas esferas de investimento.
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Gréfico 13: Média da distribuigdo da participagdo das categorias de investidores
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Do total da amostra, apenas cinco empresas ndo possuem dados referentes a
participacao dos investidores. Percebe-se um grande investimento do capital estrangeiro no
mercado de acBes brasileiro. As empresas também sdo responsaveis por grande parte do
investimento nas emissdes, como pode ser visto no Grafico 13.

A média dos Precos de Abertura na data do inicio das negociacfes ¢ R$66,56,
enquanto a meédia dos Precos de Fechamento na mesma data é R$66,18. Nota-se que as quedas

foram mais acentuadas do que a alta nos precos, como esclarece o Grafico 14.

Grafico 14: Média total dos Precos de Abertura e Fechamento
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Apesar de a média geral considerar que houve queda na média dos precos de
fechamento das emissdes, apenas cinco dos 13 anos presentes na amostra apresentaram queda
no fechamento dos precos, foram eles: 2004, 2008, 2010, 2011 e 2016. A média do preco de
fechamento menor que a média do preco de abertura ndo implica em retornos negativos, mas
em quedas no preco da acdo mais acentuadas do que o aumento. O Grafico 15 ilustra a

diferencas nas médias dos precos de abertura e fechamento a cada ano.

Gréfico 15: Média dos Precos de Abertura e Fechamento a cada ano
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Considerando a anélise de preco de abertura e fechamento dos cinco setores mais
representativos da amostra, ou seja, 0s cinco setores que mais emitiram ag0es, todos eles
apresentaram uma alta na média dos precos. O Grafico 16 ilustra esses setores e a média dos

precos de fechamento e abertura.
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Gréfico 16: Média dos Pregos de Abertura e Fechamento por setor
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Observando-se a média dos precos de abertura e de fechamento na data do inicio
das negociacgdes, percebe-se que os pregos sdo estaveis nos IPO’s, embora os pregos de

fechamento sejam maiores na maioria dos casos, como pode ser observado no Gréfico 17.

Gréfico 17: Média dos Precos de Abertura e Fechamento em IPO’s
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Em SEQ’s, a média dos precos € ainda mais estavel do que em IPO’s, como pode
ser visto no Gréafico 18. Apesar de a média ser mais estavel, observa-se um aumento no preco
de fechamento na data da emissdo em 10 dos 13 anos englobados pela amostra, se comparado

ao preco de abertura na data de lancamento das agdes.
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Grafico 18: Média do Precos de Abertura e Fechamento em SEQ’s
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Do total de emissdes da amostra, apenas 27 ndo divulgaram o preco de fechamento
da agdo 1 més apos a emissdo. Comparando o preco de fechamento na data de emisséo e o
preco de fechamento um més apds o inicio das negociacdes, percebe-se um aumento do preco

em apenas 5 dos 13 anos que compdem a amostra, como mostra o Grafico 19.

Gréfico 19: Média dos Precos de Fechamento na data da emissdao e 1 més apds a emissdo a cada ano
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A média dos precos de fechamento um més apds o inicio das emissfes tem
comportamento distinto quanto a emissdes primérias e subsequentes. O Grafico 20 demonstra
o comportamento dos IPO’s, e o Grafico 21 o comportamento dos SEO’s, se comparado a

média dos precos de abertura e fechamento da data do inicio das negociacdes.
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Gréfico 20: Comportamento da média dos Pregos de Abertura, Fechamento, e Fechamento 1 més apos a

emissdao em IPO’s
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Gréfico 21: Comportamento da média dos Precos de Abertura, Fechamento, e Fechamento 1 més apds

a emissao em SEO’s
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Os precgos sdo mais instaveis quando se trata de emissdes primarias, sugerindo que
0s precos se modificam mais quando se referem a acbes emitidas pela primeira vez. Em
emissdes subsequentes, 0s precos sdo mais estaveis, como pode ser observado no Gréfico 21.
Nas emissdes primérias, sete dos 13 anos que compdem a amostra apresentaram alta no preco

de fechamento 1 més apos a emissao das agBes se comparados ao pre¢o de fechamento no dia
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do lancamento. As emissfes secundarias apresentaram alta nos precos de fechamento apos 1
més em 10 dos 13 anos da amostra.

A maioria dos Prospectos Preliminares apresenta uma faixa de precos que
representa a margem de preco da acdo. Os dois pregos presentes no prospecto preliminar
apresentaram médias de R$47,52 e R$74,31. Ja o Prospecto Definitivo apresenta apenas um
valor para o prego da agdo, e sua média foi de R$52,38, como pode ser demonstrado no Gréfico
22. Observa-se que o preco encontrado no Prospecto Definitivo estad entre os valores

divulgados no Prospecto Preliminar considerando o total da amostra.

Gréfico 22: Médias dos Preco dos Prospectos Preliminares e Definitivos
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Essas trés categorias de Pregos apresentam comportamento distinto do geral,
demonstrado no Gréfico 22, em oito dos 13 anos que compdem a amostra. Em cinco dos 13
anos nota-se que a média dos Precos dos Prospectos Definitivos esta entre a média dos Precos
dos Prospectos Preliminares, enquanto no restante dos anos, a média de Precos dos Prospectos
Definitivos é maior que a média dos Precos dos Prospectos Preliminares. O Gréafico 23 llustra

a média dessas trés categorias de Precos a cada ano presente na amostra.



52

Gréfico 23: Médias dos Prego dos Prospectos Preliminares e Definitivos a cada ano
R$800,00
R$700,00
R$600,00
R$500,00
R$400,00
R$300,00
R$200,00

R$100,00 I‘I |
R$0,00 Bl mmm -II -II T T ane em- mEmn 0. Hm am

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

B Média Preco 1- PP W Média Preco 2 -PP  ® Média Preco - PD

O comportamento dos Pregos dos prospectos apresenta 0 mesmo comportamento
do geral em IPO’s, uma vez que a média dos precos dos Prospectos Definitivos estd situada
entre a média dos pregos divulgados nos Prospectos Preliminares. Em SEO’s, a média dos
precos apresenta comportamento distinto do geral. Em emissdes subsequentes, a média dos
precos divulgados no Prospecto Definitivo € maior que a média dos precos divulgados nos
Prospectos Preliminares. Além disso, nota-se, pelo Gréafico 24, que as médias dos precos em

SEQO’s sdo consideravelmente menores que as médias dos precos em IPO’s.

Grafico 24: Média dos Pregos dos Prospectos em IPO’s e SEQO’s
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Os cinco setores mais representativos da amostra apresentaram os dois
comportamentos identificados, conforma Graficos 22, 23 e 24. Os setores de Construcédo Civil
e Bancos apontaram a média dos precos dos Prospectos Definitivos na faixa delimitada pelas
médias dos precos divulgados nos Prospectos Preliminares. Os setores de Exploracdo de
Imoveis e Energia Elétrica evidenciaram a média dos precos dos prospectos definitivos maior
do que as médias dos precos divulgados nos Prospectos Preliminares. O setor de Siderurgia

ndo contém dados suficientes para a comparacao, como pode ser observado no grafico 25.

Gréfico 25: Média dos Pregos dos Prospectos por setor
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Quanto a emissdes subsequentes, a presente pesquisa averiguou 0 comportamento
dos precos da acdo 15 dias antes da emissdo das novas acdes, e um dia antes do langamento.
Como o Gréfico 26 ilustra, houve uma baixa na média dos precos conforme a data de emissédo

se aproximava.
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Grafico 26: Média do Precos de Fechamento anteriores a emissao de agdes subsequentes
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As médias dos precos anteriores as emissdes subsequentes apresentam o mesmo
comportamento do geral, demonstrado no Grafico 26, em nove dos 13 anos utilizados na

amostra. O Grafico 27 ilustra as médias dos pregos anteriores as SEO’s a cada ano.

Gréfico 27: Média dos Precos anteriores as emissdes subsequentes a cada ano
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Dos cinco setores mais representativos da amostra, trés deles apresentaram baixa
na média do preco da agdo quando a data da emissdo se aproximava. Além disso, como pode
ser visto no Gréafico 28, o setor de Construcdo Civil ostenta a maior média de precos que

antecedem o dia da emissdo da amostra.



Grafico 28: Média dos Pregos anteriores as emissdes subsequentes por setor
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho objetivou a identificacdo de caracteristicas das organizacdes
que emitiram acdes entre os anos de 2004 e 2016, segundo a B3. A pesquisa evidenciou as
Teorias do Ciclo de Vida Organizacional e do Market Timing para a consequente analise dos
aspectos das companhias.

A pesquisa identificou que as empresas que costumam emitir acGes tem até 40
anos de idade, sendo raras as emissdes depois dessa fase. Assim, permite-se concluir que as
companhias lancam ac¢des na fase do ciclo de vida organizacional denominado “crescimento”,
buscando financiamento para novos projetos e consequente expansao.

Ha anos em que existe grande quantidade de emissdes, identificados neste estudo
como periodos de emissdes quentes. O trabalho constatou que esses periodos existem, mas
ndo encontrou relagdo com nenhuma das varidveis coletadas para a pesquisa. Assim, nota-se
que as temporadas de emissfes quentes ndo podem ser explicadas pela sobrevalorizagédo dos
precos, nem pelo aumento de volume nas negociagdes.

O estudo também comprovou que as empresas lancam acdes abaixo do preco de
mercado, uma vez que os retornos calculados foram, em sua maioria, positivos. A maior parte
das acOes lancadas pelas empresas apresentam precos de abertura abaixo dos precos
divulgados nos prospectos, permitindo entender os motivos pelos quais 0S retornos séo
positivos, ja que ha uma expectativa do mercado para que 0s precos cheguem ao preco de
divulgacéo do prospecto.

O trabalho identificou, ainda, que as empresas costumam langar um volume maior
de agdes em sua oferta publica inicial e um volume menor em suas emissdes subsequentes.
Além disso, a pesquisa apontou um grande investimento do capital estrangeiro no mercado de
acdes brasileiro, uma vez que a maioria das emissdes € distribuida para investidores de fora
do pais. As empresas também sdo responsaveis por grande parte do investimento nas emissoes.

Quanto aos precos de abertura e fechamento, o presente estudo identificou que as
guedas nesses precos costumam ser mais acentuadas que os aumentos. Em emissfes primarias
e subsequentes, 0s pregos apresentam pouca variagao.

Em apenas cinco dos 13 anos da amostra houve aumento na média dos precos de
fechamento 1 més ap6s a emissdo das agdes. Os precos de fechamento um més apos o
lancamento costumam variar mais quando se trata de emissdes primarias. Em emissdes

subsequentes, 0s pre¢os sao mais estaveis.
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Além disso, observou-se uma tendéncia de a média dos precos dos prospectos
definitivos permanecer na faixa das medias dos precos dos prospectos preliminares. Quando
isso ndo ocorre, a média dos precos dos prospectos definitivos € maior que a margem definida
pelas médias dos precos dos prospectos preliminares.

O trabalho mostrou-se Gtil para a compreensao das caracteristicas das empresas,
bem como para a identificacdo das peculiaridades que a empresa necessita ter na abertura de
capital, e do comportamento dos pregos.

As companhias devem entender que os pregos divulgados nos prospectos
preliminares e definitivos podem né&o ser refletidos no prego de abertura, embora auxilie no
retorno positivo do pre¢o da acéo.

Para estudos posteriores, outras técnicas de tratamento de dados podem ser
utilizadas, para a consequente identificacdo da relacdo entre as varidveis e explicacdo das
caracteristicas identificadas, principalmente relacionadas ao Market Timing e ao retorno dos

precos.
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