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RESUMO

No Brasil, o desempenho de acdes das ofertas iniciais de a¢bes (IPO) tem sido pouco
debatido. O objetivo deste artigo é analisar 0s retornos de curto prazo e os retornos de longo
prazo das acOes de companhias brasileiras que fizeram IPO no periodo entre 2004 e 2011. As
conclusdes do estudo relatam que o desempenho de curto prazo dos IPOs brasileiros é
positiva, porém significativamente menor se comparada a varios paises e ao proprio Brasil em
décadas passadas, enquanto o desempenho de longo prazo dos IPOs é negativa, corroborando
diversos estudos internacionais. Se analisados 0s retornos por ano, € possivel observar que 0s
retornos de curto prazo (1 dia) s6 foram positivos e estatisticamente diferentes de zero no
periodo compreendido entre os anos de 2004 e 2006. No longo prazo (3 anos), 0s retornos
foram negativos e estatisticamente diferentes de zero nos anos de 2006 e 2007, sendo que, no
ano de 2007, quando ocorreu o recorde de lancamentos, 0s retornos ja se tornam negativos e
estatisticamente diferentes de zero a partir do periodo de 3 meses e se estendem até o ultimo
periodo analisado (3 anos). Adicionalmente, foi realizada uma analise de acordo com o
segmento de listagem da BM&FBovespa em que as empresas emitiram acdes (Novo
Mercado, Nivel 1l, Nivel | e BDR). Os resultados mostraram maior underpricing em empresas
do Nivel Il seguida do Novo Mercado. Com excecdo do Nivel Il, o desempenho de longo
prazo de todos os niveis foi negativo, sendo que, no periodo de trés anos, o pior retorno foi o
de BDRs seguido do Nivel I e do Novo Mercado.

Palavras-chave: IPO, desempenho de agdes, curto e longo prazo
ABSTRACT

In Brazil, IPO performance has been little discussed. The aim of this paper is to analyze the
short term and long term share performance of Brazilian IPOs between 2004 and 2011. The
conclusions of this study report that short term performance of Brazilian IPOs is positive but
significantly lower if compared to many countries and even Brazil in past decades, while the
long term performance of IPOs is negative, corroborating several international studies. If the
IPO performance is analyzed by year, it is possible to observe that the short term performance
(1 day) is positive and statistically significant for the IPOs occurred between 2004 and 2006.
In the long term (3 years), the performance was negative and statistically significant only in
the years 2006 and 2007, and, in 2007, when there was a record of the number of initial public
offerings, the performance negative and statistically significant in the period of 3 months and
extend into the last period analyzed (3 years). Additionally, an analysis was performed
according to the listing segments of BM&FBovespa (‘Novo Mercado’, ‘Nivel II’, ‘Nivel I’
and ‘Brazilian Depositary Receipts — BDRs’). The results showed higher underpricing in
companies listed in the “Nivel II” followed by ‘Novo Mercado’. In the long term, with the
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exception of ‘Nivel II’, IPO performance of all segments was negative, and within the period
of three years, the worst performance was BDR followed by ‘Nivel I’ and ‘Novo Mercado’.

Key-words: IPO, shares performance,0020short and long terms



INTRODUCAO

O desempenho das acdes de empresas que fizeram a oferta inicial de a¢Ges (IPO — initial
public offering) é um tema muito debatido na academia internacional. No ambiente académico
brasileiro, pouco tem se discutido sobre os retornos obtidos por investidores, seja no curto ou
no longo prazo, com o investimento em IPOs.

Em geral, o desempenho dos IPOs é debatido com base no fenémeno do underprincing e dos
retornos de longo prazo das acOes ofertadas inicialmente. O underpricing é caracterizado em
um IPO em funcéo dos altos retornos das a¢fes no inicio de sua negociacao, isto &, significa
que a empresa foi avaliada por um valor menor que o seu valor potencial, possibilitando uma
alta rentabilidade para investidores nos primeiros dias de negociacdo. J& o desempenho de
longo prazo é debatido no intuito de se analisar se, em periodos de tempo maiores, 0s IPOs
sdo bons investimentos.

A literatura internacional traz estudos que concluem que os retornos de curto prazo em IPOs
sdo excessivamente positivos em alguns paises (BOULTON, SMART, & ZUTTER, 2011) e
que esses retornos sdo frutos das imperfeicdes do mercado de IPO (BENVENISTE &
SPINDT, 1989; BENVENISTE & WILHELM, 1990; SPATT & SRIVASTAVA, 1991), do
periodo em que as empresas abrem o capital (LOUGHRAN & RITTER 2002) e dos objetivos
especificos da empresa ofertante (CLIFF & DENIS 2004; CHEN, CHOI, & JIANG, 2007)

No que tange aos retornos de longo prazo, a conclusdo se inverte: IPOs tendem a apresentar
um fraco desempenho (muitas vezes negativo) se considerados periodos de tempo maiores.
Ritter (1991) afirma que IPOs tém fraco desempenho no longo prazo e que este desempenho
estd relacionado ao excesso de otimismo dos investidores em relacdo aos lucros futuros das
empresas ofertantes. Esse excesso de confiangca em relagdo aos lucros futuros faz com que as
acdes sejam sobreprecificadas e, no longo prazo, retornam ao valor justo, justificando um
fraco desempenho de longo prazo ap6s o IPO. Na mesma linha, Ritter e Welch (2002)
defendem que tal desempenho é fruto do excesso de otimismo de investidores de varejo,
enquanto Ljungqvist, Nanda e Singh (2004) afirma que o fraco desempenho de longo prazo de
IPOs ¢ fruto dos “investidores exuberantes”, que sdo excessivamente otimistaS com O
desempenho das empresas ofertantes.

Além do excesso de otimismo, outra razdo para o fraco desempenho de longo prazo de IPOs é
a projecao dos analistas em relacdo aos lucros futuros das empresas. De acordo com Rajan e
Servaes (1997), empresas em que os analistas foram mais pessimistas em relacdo aos lucros
futuros tiveram melhor desempenho de longo prazo nas suas ac¢Ges. Por fim, o desempenho de
longo prazo das empresas que fizeram oferta inicial de acbes também e impactado pela
qualidade dos coordenadores da oferta (DONG, MICHEL, & PANDES, 2011) e ao alto
underpricing, ao tamanho da oferta e ao desempenho operacional das companhias (CHI,
MCWHA, & YOUNG 2010).

Dentro desse contexto, o objetivo deste trabalho é apresentar como se comportaram 0s
retornos relativos de curto e de longo prazo das 130 empresas que fizeram o IPO no Brasil
entre 0s anos de 2004 e 2011. Dentre os objetivos especificos, pode-se destacar a analise dos
retornos de curto e longo prazo de acordo com o ano de abertura de capital da companhia e de
acordo com o segmento de listagem que as empresas optaram por negociar suas agoes.

Além desta introducdo, o artigo € dividido em cinco outras partes: a segunda secdo envolve
uma breve fundamentacéo tedrica a respeito dos temas de retorno de curto prazo e retorno de
longo prazo de IPOs; a terceira secdo apresenta a metodologia utilizada na pesquisa; a quarta
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secdo apresenta os resultados obtidos; e, por fim, a quinta e a sexta secdes apresentam as
consideracdes finais e referéncias bibliograficas, respectivamente.

FUNDAMENTACAO TEORICA

Tendo em vista o objetivo principal do artigo, a parte de fundamentacéo teorica € dividida em
duas partes: underpricing e retornos de longo prazo.

Underprincing

O underpricing é caracterizado em um IPO através dos altos retornos das a¢des no inicio de
sua negociacdo, isto &, significa que a empresa foi avaliada por um valor menor que o seu
valor potencial, possibilitando uma alta rentabilidade para investidores nos primeiros dias de
negociacdo. O underpricing é encarado como um custo indireto para a empresa, pois ela deixa
de arrecadar uma parte do potencial da oferta, uma vez que o valor pago foi menor que o valor
potencial. Na literatura, esse fenomeno ¢ referido como “deixar o dinheiro na mesa”, definido
pelo nimero de agdes vezes a diferenca entre o preco de fechamento da a¢do no primeiro dia
de negociacdo e o preco vendido na oferta (LOUGHRAN & RITTER, 2002).

Loughran e Ritter (2002) argumentam em seu estudo que 0s empresarios raramente ficam
insatisfeitos por terem recebido menos que o valor potencial da oferta. O estudo desses
autores foi baseado em 3.025 IPOs americanos entre 1990 e 1998 e descobriu que o valor que
0s empresarios deixaram de receber foi de mais de US$ 27 bilhdes, quantia aproximadamente
duas vezes maior que o valor pago diretamente pelos servicos dos bancos de investimento
(comissdes). A razdo pela qual os empresarios ndo ficam insatisfeitos com esse custo pode ser
explicada pela teoria do prospecto, remetendo ao fato de que 0s empresarios, apesar de
descobrirem que receberam menos dinheiro do que poderiam, simultaneamente descobrem
que estdo mais ricos do que esperavam estar, uma vez que 0s pre¢os subiram e o valor do seu
patriménio aumentou. Dessa forma, apesar de serem vitimas do underpricing, 0s empresarios
ficam satisfeitos, em média, com o sucesso obtido no IPO de sua empresa.

Boulton, Smart e Zutter (2011) estudaram o underpricing médio de 7.306 empresas de 34
paises, entre os anos de 2000 e 2006, e encontraram um underpricing médio 27,53%,
conforme demonstrado na Tabela 1.



Tabela 1
Underpricing médio em 34 paises — 2000 a 2006

Pais Numero de Underpr'icing Pais Numero de Underpr'icing

Empresas Médio Empresas Médio
Japao 1.092 57,29% Reino Unido 1.034 17,70%
Polonia 23 50,97% Africa do Sul 5 16,85%
Coréia do Sul 327 49,08% Hong Kong 521 16,10%
Indonésia 53 38,89% Nova Zelandia 35 15,03%
India 97 38,73% Suica 43 14,86%
Canada 21 37,03% Austria 25 14,31%
Malasia 331 35,04% Filipinas 23 14,08%
Alemanha 223 29,96% Holanda 12 13,49%
Grécia 49 28,02% Franga 282 12,63%
Estados Unidos 1.128 24,60% Portugal 8 10,65%
Dinamarca 15 23,18% Italia 99 9,62%
Singapura 360 20,37% Brasil 28 8,96%
Australia 711 19,96% Bélgica 24 8,11%
Turquia 5 19,51% Espanha 20 7,95%
Finlandia 21 18,94% Suécia 42 6,22%
Tailandia 153 18,35% Noruega 60 4,18%
Taiwan 431 17,90% México 5 2,53%

Amostra Total 7.306 27,53%

Nota O underpricing foi calculado dividindo o preco de fechamento do primeiro dia de
negociacao pelo preco da oferta menos um: (P1/Pipo)-1. Fonte: BOULTON, T., SMART, S.,
ZUTTER, C.(2011). Earnings Quality and International IPO Underpricing. Accounting
Review, vol.86, n.02.

O menor underpricing médio do periodo foi encontrado no México (2,53%), mas a
quantidade de empresas da amostra ndo nos permite fazer qualquer anélise mais profunda a
respeito do pais. Por outro lado, o maior underpricing medio foi encontrado no Japdo, com o
valor impressionante de 57,29%. De acordo com Kirkulak e Davis (2005), o underpricing no
Japdo tem uma correlacdo positiva e significante com a reputacdo do banco de investimento
responsavel pela oferta quando hd uma alta demanda pelas acBes de uma determinada
empresa.

No Brasil, Boulton, Smart e Zutter (2011) encontraram um underpricing médio de 8,96% para
as vinte e oito empresas estudadas. No entanto, é importante observar que os referidos autores
estudaram apenas 28 empresas, entre 2000 e 2006, de forma que ndo captaram um importante
periodo de IPOs no Brasil, principalmente no ano de 2007, conforme sera abordado adiante.

Alguns cientistas defendem que o underprincing € fruto das imperfeicdes do mercado de IPO,
0 que o torna um custo inevitavel no processo de abertura de capital. De acordo com esses
estudiosos, a assimetria da informagdo entre investidores é uma imperfeicdo constante. A
pratica do bookbuilding permite aos underwriters obterem mais informaces de investidores
mais informados (BENVENISTE & SPINDT, 1989; BENVENISTE & WILHELM, 1990;
SPATT & SRIVASTAVA, 1991).



A quantidade de informacGes obtidas no processo do bookbuilding dependera do esforgo
empreendido pelos bancos de investimento no processo. Para mensurar tal esforco, Bradley,
Cooney Jr e Singh (2004) estudaram a diferenca de rentabilidade entre empresas que foram
ofertadas com precos redondos (exemplo: R$ 20,00) em comparagdo com empresas que foram
ofertadas com precos fracionados (exemplo: R$ 10,22), considerando que o preco fracionado
é mais refinado e preciso, indicando que houve maior esforgo dos bancos de investimentos na
precificacdo do ativo. Bradley, Cooney Jr e Singh descobriram que, de fato, o retorno inicial
médio de ofertas com precos redondos foi de 25,5%, enquanto as empresas ofertadas com
precos fracionados se valorizaram em apenas 8,1%.

Outra corrente de estudo do underpricing foca no periodo em que acontece o IPO. Loughran e
Ritter (2002) afirmam que na década de 1980 o retorno médio do primeiro dia de negociacdo
das agOes americanas foi de 7%, aumentando para quase 15% entre 1990 e 1998 e atingindo o
surpreendente valor de 65% durante a bolha de empresas de internet entre 1999 e 2000.
Loughran e Ritter (2002) dizem ainda que uma pequena parte desse crescimento se deve as
mudancas de risco de empresas que se tornam publicas. No entanto, a maior parte desse
crescimento se deve ao conflito de agéncia entre as empresas ofertantes e os bancos de
investimento, uma vez que 0s underwriters passaram a ser compensados pelos seus grandes
clientes institucionais, caso eles obtivessem bons retornos com as ag¢des advindas de um IPO.

A terceira e Ultima corrente tedrica tenta explicar o underpricing através dos objetivos
especificos da empresa ofertante. Algumas empresas vém a mercado para vender uma
pequena parcela do seu total de agdes para passar a ser reconhecidas no mercado financeiro e
ter uma maior precisdo do valor da empresa. Com isso, elas realizam uma nova oferta de
acdes (follow-on) para vender uma parcela maior da empresa, obtendo mais recursos para seu
caixa (oferta priméria) ou para os acionistas vendedores (oferta secundaria). No Brasil, 0s
segmentos de listagem com niveis diferenciados de governanca corporativa exigem o minimo
de 25% das agdes da empresa em circulagdo no mercado. No entanto, a empresa tem em torno
de trés anos para atingir esse perfil. Dessa forma, algumas empresas vendem uma parcela
menor de suas acOes para depois aproveitar um momento oportuno para vender outra parte
através de uma oferta subsequente de acdes.

Adicionalmente, a cobertura dos analistas passou a ter maior importancia do que uma alta
avaliacdo para as empresas ofertantes. Enquanto na década de 1980 a atividade de analistas
era nula ou muito pequena, a década de 1990 foi marcada pelo crescimento de sua
importancia, fazendo com que as empresas fossem incentivadas a buscar analistas bem
reputados para acompanhar e recomendar a compra de sua agdo. Nao obstante, Cliff e Denis
(2004) comprovaram empiricamente que o underpricing estad positivamente relacionado a
cobertura de analistas e a presenca de um analista bem renomado no mercado cobrindo a
empresa ofertante. Dessa forma, Cliff e Denis confirmaram a hipétese de que a cobertura de
analistas é “comprada” através do underpricing, apesar de este fato ndo ser explicito nas
negociacdes entre empresas e bancos de investimentos.

Por fim, outro motivo especifico que aparentemente pode explicar parte do underpricing em
IPOs ¢ o possivel desvio de conduta de CEOs no processo da abertura de capital. O Presidente
da empresa pode favorecer a escolha de um determinado banco de investimento como
coordenador lider da operagdo, caso este se comprometa a alocar uma quantidade significativa
de acbes para determinados investidores. Chen, Choi e Jiang (2007) analisaram 1.213
empresas estatais e 167 empresas privadas que realizaram IPO na China entre o periodo de
1990 e 2006, encontrando fortes evidéncias de que CEOs de empresas estatais chinesas foram
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promovidos dentro da hierarquia por incentivar o underpricing desses empreendimentos e por
incentivar a alocacdo de acOes para pessoas importantes do governo que poderiam influenciar
no desenvolvimento de suas carreiras. Neste estudo ndo foram encontradas evidéncias de
corrupgdo para empresas privadas.

Retornos de Longo Prazo em IPOs

Ao contrario do que foi visto na se¢do de underpricing, em que os IPOs de empresas de Varios
paises obtiveram altos retornos de curto prazo, as pesquisas existentes (RITTER, 1991; CAl,
LIU, & MASE, 2008; RITTER & WELCH, 2002; LJUNGQVIST, NANDA, & SINGH,
2004; CHI, MCWHA & YOUNG, 2010) atestam um fraco desempenho de longo prazo das
empresas que fizeram o IPO.

O fendmeno do fraco desempenho em IPOs existe ndo s em economias desenvolvidas, como
os Estados Unidos, mas também em economias em desenvolvimento, como a China (CAl,
LIU, & MASE, 2008) ou no Brasil, conforme sera apresentado adiante. As pesquisas de
retornos de longo prazo de IPOs comegaram com Ritter (1991), que encontrou uma forte
evidéncia de baixo desempenho de longo prazo ocorrida, segundo o autor, devido ao excesso
de otimismo em relagéo ao potencial de geracéo de lucros das empresas.

Ritter e Welch (2002) afirmam que o excesso de otimismo de investidores pessoas fisicas
(investidores de varejo) é a causa de altos retornos de curto prazo e baixos retornos de longo
prazo, ao passo que Ljungqvist, Nanda e Singh (2004) se refere a causa dos retornos de curto
e longo prazo serem responsabilidade de “investidores exuberantes”.

Além do excesso de otimismo, outra causa do fraco desempenho de longo prazo dos IPOs esta
relacionado a manipulacdo de lucros pelas empresas e a manipulacdo de previsdes de lucro
pelos analistas. Empresas que fazem o IPO manipulam seus lucros e, devido a manipulagéo,
acaba tendo um fraco desempenho ap6s o IPO (TEOH, WONG, & RAO, 1998). Os resultados
encontrados por Teoh, Wong e Rao (1998) séo consistentes com os resultados de Mikkelson,
Partch e Shah (1997), que afirma que o crescimento dos lucros das empresas sdo menores
apos o IPO.

Outra razéo do fraco desempenho de longo prazo de IPOs é sugerido por Rajan e Servaes
(1997). De acordo com esses autores, no longo prazo, os IPOs que tiveram melhor
desempenho foram aqueles que os analistas previram menor potencial de geracdo de lucros
em vez de alto potencial de lucros futuros.

Na Nova Zelandia, Chi, Mcwha e Young (2010) encontrou que a o fraco desempenho de
empresas que fizeram IPOs no referido pais entre os anos de 1991 e 2005 se deve ao alto
underpricing, ao tamanho da companhia e ao desempenho operacional. Na China, Cai, Liu e
Mase (2008) afirmam que o0 excesso de otimismo e o tamanho da oferta sdo importante fatores
que determinam o fraco desempenho de longo prazo das a¢des chinesas.

Dong, Michel e Pandes (2011) examinaram a relacdo entre a qualidade dos underwriters das
ofertas e o desempenho de longo prazo dos IPOs ocorridos nos Estados Unidos entre os anos
de 1980 e 2006. De acordo com esses autores, a maior qualidade dos underwriters, medidos
pelo nimero de coordenadores da oferta, pela reputacdo do underwriter e pelo preco absoluto
ajustado, esta relacionado a um melhor desempenho de longo prazo dos IPOs.



No Brasil, Aggarwal, Leal e Hernandez (1993) analisaram o desempenho de 64 IPOs entre 0s
anos de 1980 e 1990 e encontraram que, enquanto o retorno de curto prazo ajustado ao
mercado foi de 78,5%, os investidores que optaram por permanecer por trés anos com essas
acdes acabaram com apenas 67% do valor investido inicialmente, ajustados pelo desempenho
do mercado no periodo. Dessa forma, na década de 1980 o fendmeno de altos retornos de
curto prazo e fraco desempenho de longo prazo ja ocorriam no Brasil.

Em um estudo mais recente, Leal (2004) analisou os IPOs ocorridos no Brasil entre os anos de
1979 e 1992 e encontrou um alto retorno de curto prazo, com uma média de 74,1% e mediana
de 31,6%. No entanto, para o periodo de trés anos, o autor concluiu que os investidores que
alocaram seu capital em IPOs teriam, ao final do periodo, 31% do valor que eles teriam se
tivessem investido no portfdlio de empresas que compunham o Ibovespa.

Por fim, Freitas et al (2008) analisou os IPOs ocorridos entre os anos de 2004 e 2006 e
encontrou resultados diferentes. De acordo com os autores, a media do retorno de um ano dos
30 IPOs analisados foi de 14,3% e a mediana de 6,7%. No entanto, é importante observar que
0 periodo analisado é pequeno e envolve apenas 30 companbhias.

METODOLOGIA

O estudo abrange 130 IPOs ocorridos no Brasil entre os anos de 2004 e 2011. A lista de
empresas que fizeram IPO no periodo foi coletada no site da Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros (BM&FBovespa).

Do total de 138 IPOs ocorridos no periodo, apenas oito empresas foram excluidas da amostra,
sendo que sete companhias foram excluidas devido a insuficiéncia e/ou inexisténcia de dados
e uma empresa (Nutriplant) por esta ser listada no Bovespa Mais e ter regime diferenciado de
regras.

A Tabela 2 mostra o nimero de IPOs ocorridos entre os anos de 2004 e 2011 diferenciados
pelo segmento de listagem de acordo com o nivel de governanca corporativa (GC):

Tabela 2 — IPOs por segmento de listagem

Nivel GC Nowvo Mercado Niwvel 11 Niwvel | BDR TOTAL

NdGmero de Empresas 100 17 8 5 130

Os dados de cotacBes de fechamento das empresas, assim como do indice Ibovespa, foram
coletados no software Economética. As cotacBes utilizadas sdo ajustadas por proventos
(dividendos, splits, etc).

Tanto o underpricing quando os retornos de longo prazo s@o calculados de forma
semelhantes. O underpricing é calculado pelo preco de fechamento da acdo no primeiro dia
dividido pelo preco da oferta menos um. O retorno de um més é calculado pelo preco de
fechamento da acdo no 21° dia de negociacdo dividido pelo prego da oferta menos um. O
retorno de dois meses é calculado pelo preco de fechamento da agdo no 42° dia de negociagédo
dividido pelo preco da oferta menos um. E assim por diante. Um més foram considerados 21
dias Uteis de negociacdo, de forma a chegar um ano com 252 dias de negociacao, conforme
comunicado n°® 7.818 do Banco Central do Brasil.



Os dados foram coletados para os periodos de 1 més, 2 meses, 3 meses, 4 meses, 5 meses, 6
meses, 7 meses, 8 meses, 9 meses, 10 meses, 11 meses, 1 ano, 2 anos e 3 anos. Com isso, foi
possivel observar o periodo exato onde houve modificacdo de sinal dos retornos das acdes das
companbhias estudadas.

Para célculo do retorno ajustado das acGes em relagdo ao Ibovespa, foi utilizada a técnica de
buy-and-hold abnormal return, definido como a diferenga entre o retorno do periodo da agédo
‘1’ e o retorno do indice no mesmo periodo, conforme demonstracdo abaixo:

BHAR = (Pit 1) (Pibovt 1)
~ \Pipo Pibovipo

Onde:

Pit = Preco da agdo i no tempo t

Pipo = Preco do IPO da agéo i

Pibovt = Preco do Ibovespa no tempo t

Pibovipo = Preco do Ibovespa no periodo do IPO da companhia

Para andlise conjunta das empresas, é necessario calcular a média o buy-and-hold abnormal
return, conforme abaixo:

n

— 1

BHAR = ;Z BHAR it
i=1

Onde:
BHAR;; = Retorno anormal da agéo i no tempo t
n = namero de empresas da amostra.

Apos os calculos dos retornos ajustados e acumulados, procedeu-se com o calculo do teste t
de Student para testar a hipdtese de que a média (ou mediana) dos retornos nos diversos
periodos analisados eram diferentes de zero. Dessa forma, a hipétese testada no trabalho é
descrita como:

Ho: Média (ou mediana) dos retornos ajustados = 0

H: Média (ou mediana) dos retornos ajustados # 0
Os testes foram realizados para os niveis de confianca de 90%, 95% e 99%.
ANALISE DE RESULTADOS

Os resultados obtidos na pesquisa com 130 IPOs de companhias brasileiras que ocorreram
entre os anos de 2004 e 2011 estdo relatados na Tabela 3.



A média dos retornos de curto prazo dos IPOs brasileiros foi positiva, porém bastante inferior
aos dados encontrados por Aggarwal, Leal e Hernandez (1993) e Leal (2004). No primeiro dia
de negociacdo, a média dos retornos dos IPOs de empresas brasileiras foi de 4,5% e a
mediana de apenas 1,7%, enquanto Aggarwal, Leal e Hernandez (1993) encontraram retorno
de 78,5% e Leal (2004) encontrou de 74,1%. Cabe destacar que o periodo analisado pelos
autores é totalmente distinto ao exposto neste trabalho, uma vez que na década de 1980 o
Brasil encontrava-se em uma situacdo econdmica bastante diferente da atual. Pode-se atestar,
portanto, que o retorno de curto prazo dos IPOs brasileiros mudou significativamente de um
periodo para o outro.

E possivel observar também que ha uma grande variacio entre os resultados das empresas,
haja vista que os retornos variaram de -17,2% (empresa Le Lis Blanc) a 49,0% (empresa
Bovespa Holding) no periodo analisado.

Os retornos relativos ao Ibovespa se mantém com medias positivas até 0 quarto més de
negociacdo, invertendo o sinal no periodo de dois anos e no periodo de trés anos. Ja a mediana
€ positiva apenas para os dois primeiros meses e inverte o sinal a partir do sexto més de
negociacao.

Tabela 3 — Estatistica Descritiva dos Retornos de IPOs de Empresas Brasileiras

- . DESVIO - A
PERIODO MEDIA | MEDIANA PADRAO MINIMO | MAXIMO| n
1 dia 4,5%*** [ 1,7%*** 7,5% -17,2% 49,0% 129
1 més 4,1%*** | 2,20*** 11,2% -31,0% 41,4% 129
2 meses 3,5%*** 1,1% 15,8% -49,2% 55,3% 129
3 meses 3,5%*** 1,0% 18,4% -47,2% 106,1% 130
4 meses 3,5%*** 0,9% 23,0% -44,0% 149,4% 130
5 meses 0,9% 0,1% 25,8% -57,8% 195,0% 130
6 meses 0,2% -6,4%0%*** 29,0% -68,7% 148,4% 130
7 meses 1,0% -5,6%0%** 33,8% -73,8% 162,5% 129
8 meses -0,3% -6,2%*** 36,5% -81,4% 192,0% 126
9 meses -3,1% -7, 7%*** 38,3% -86,6% 171,9% 126
10 meses -3,5% -8,000*** 40,7% -82,9% 166,6% 124
11 meses -3,0% -10,5%0*** 42,8% -84,7% 235,1% 123
1 ano -3,8% -14,2%0%*** 45,5% -93,2% 228,0% 121
2 anos -13,5%*** | -37,500*** 55,8% -152,5% | 400,1% 108
3 anos -21,2%*** | -38,9%*** 62,3% -191,8% | 271,8% 98

Nota * estatisticamente significante a um nivel de confianga de 90%; ** * estatisticamente
significante a um nivel de confianca de 95%; *** * estatisticamente significante a um nivel de
confianca de 99%

Os resultados encontrados corroboram as pesquisas de Ritter (1991), Ritter e Welch (2002) e
Ljungqvist, Nanda e Singh (2004) com empresas americanas e com o0s estudos Chi, Mcwha e
Young (2010) com empresas da Nova Zelandia e de Cai, Liu e Mase (2008) com empresas
chinesas. Em todas essas pesquisas, 0s autores encontraram a existéncia de retornos relativos
positivos no curto prazo e de fraco desempenho no longo prazo.
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O primeiro més de negociacdo deve receber especial atencdo, pois, durante esse periodo, 0s
bancos de investimentos coordenadores da operacdo tem o poder de influenciar os retornos
dos ativos, uma vez que no primeiro més de negociacdo ocorre 0 periodo de exercicio de
opcao de lote suplementar e o processo de estabilizacdo dos precos. Esse lote é exercido
quando h& muita demanda pela agdo. Por outro lado, se ocorre pouca demanda da agdo, o
agente estabilizador da oferta pode atuar no mercado comprando de forma a estabilizar o
preco da acdo nos primeiros dias de negociacdo. A mediana dos retornos do periodo de um
més (2,2%) foi maior do que no periodo de um dia (1,7%), indicando que os ativos podem ter
passado por maior valorizagdo mesmo com a possivel venda, por parte dos bancos de
investimento, de um lote suplementar de até 15% das a¢des ofertadas.

No primeiro ano de negociacao, as empresas obtiveram a mediana dos retornos de -14,2%, ao
contrario do encontrado por Freitas et al (2008) em sua amostra de 30 empresas brasileiras
entre 0s anos de 2004 e 2006. Os referidos pesquisadores encontraram uma mediana positiva
no primeiro ano de 6,7%. Pode-se concluir, portanto, que a inser¢éo dos cincos anos a partir
de 2007 fez com que os resultados mudassem significativamente, inclusive com inversdo de
sinais.

Quanto maior o prazo analisado, pior o resultado obtido pelas empresas que fizeram o IPO no
Brasil. Em dois anos de negociagédo, os IPOs de companhias brasileiras obtiveram o retorno
médio de -13,5% e a mediana do retorno ficou em -37,5%. Quando analisados os retornos de
trés anos de negociacdo, o resultado médio foi de -21,2% e a mediana de -38,9%.

Vale ressaltar a tamanha distorcao entre os dados obtidos. Enquanto os retornos de dois anos
variaram de -152,5% (empresa CSU Cardsystem) a 400,1% (empresa Localiza), os retornos
de trés anos variaram de -191,8% (empresa Grendene) a 271,8% (empresa Localiza). Cabe
salientar ainda que, como os retornos analisados sdo representados pela subtracdo entre o
retorno do ativo e o retorno do Ibovespa, algumas empresas acabaram ficando com retornos
menores que -100%, uma vez que o retorno da empresa foi negativo enquanto o retorno do
Ibovespa foi positivo.

Quando analisadas as medianas dos retornos dos ativos por ano, é possivel observar a grande
diferenca obtida entre os oito anos do periodo analisado. Dada tamanha dispersdo dos dados
por ano, optou-se por analisar a mediana dos retornos. Conforme demonstrado na Tabela 4, a
mediana do underpricing varia significativamente de ano para ano. Enquanto no ano de 2004
o retorno relativo dos IPOs foi de 11,6%, em 2005 esse retorno foi de 3,9%. E de suma
importancia analisar o tamanho da amostra, visto que em alguns anos houve poucas ofertas de
acOes devido a crise financeira internacional.

Em 2004, quando se iniciava uma janela para IPOs no Brasil, os retornos foram altos. Em
2006, a mediana dos retornos foi de 7,5%, caindo para 1,3% em 2007 (este ndo foi
estatisticamente diferente de zero). Uma possivel explicacao para tal fenbmeno é a questdo do
market timing, isto ¢, momento em que as empresas aproveitam o bom nivel de pregos do
mercado para ofertar suas acbes. Como as acOes estdo valorizadas, as empresas que abrem o
capital nessa janela de oportunidade tendem a sair com precos maiores e, consequentemente,
obter retornos menores nos primeiros dias de negociacdo. Esse fendbmeno do market timing ja
foi comprovado no Brasil por Rossi Junior e Céspedes (2008), Rossi Junior e Marotta (2010)
e Oliveira (2011).
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Tabela 4

Mediana dos retornos relativos por ano

) 2004 | 2005 | 2006 2007 2009 2010 2011
Periodo | 7y | (n=9) | (n=23) | (n=56160) [2°°8 "I (=) | (=11) | (n=an11)
1 dia 11,6%*%* | 39%* | 7,5%*** |  123% 22,3% 0,2% 3,0% 1,6%
1 més 7% | 27% | 28%*%* | 31%** |-11,50%%%*| -30% 8,0% 3,9%
2 meses | 16,29%** | 13,0%* | 50%%* | 11% 128% | 15% | 7.9% 0,1%
3meses | 12,0%%%* | 17,0%* | 84%*** | 54%** | -143% | -43%* | 45% | 181%***
Ameses | 2L,7%* | 13,0% | 51%*** | 69%** | -164%** |-18,0%*** | 21,3%*** |  4,7%
Smeses | 163%* | 13,0% | 89%*** | -14.3%*** | -122%* |-258%**|333%*** | 21%
6 meses | 425%%* | 258% | 42%* | 2L4%* | 35% |-30,1%*** | 20,7%*** | 13,206%**
Tmeses | 17.8% | 23.7% | 12,0%%%* | -24.20%%** | 7.8% |-20,0%6%** | 34,1%*** |  9,0%
8meses | 7.9% | 323% | 2L20%*** | 335%*** | 02% |-18,2%6***| 35%*** | 168%***
Omeses | 88% | 27.8% | 235%%%* | 30.6%*** | 01% |-22,3%*** | 32,9%*** | 34%
10 meses | 153% | 245% | 28,206%** | 408%*** | 92%* | 24% |357%*| 9.1%
11 meses | 23.6%* | 240% | 18,3%*** | 37,4%** | 24% | 102%** | 20.3%* | 20,196***
1 anc® 125% | 416% |241%%** | 3549%*** | 203%* | 11,6%* |357%** | 143%
2anos?  |117,20%*%| 6,0% |-34,6%%**| -451%*** | 663%* | 38% |101,3%***| ND
3anos! | -103% | -325% |-358%*** | -49,7%*** |114,3%***| ND ND ND

Nota ! Para 0 ano de 2007, n = 56 empresas. 2 Para 0 ano de 2010, n = 2 empresas. ®Para o
ano de 2011, n =4 empresas. * estatisticamente significante a um nivel de confianga de 90%;
** * estatisticamente significante a um nivel de confianca de 95%; *** * estatisticamente
significante a um nivel de confianga de 99%

No que tange ao primeiro més de negociagdo, é possivel observar que no ano de 2006, o0s
retornos do primeiro dia foram superiores aos retornos do primeiro més, indicando que 0s
bancos de investimento devem ter efetuado vendas de grandes lotes de agdes advindas de seu
lote suplementar da oferta.

Com relacdo ao longo prazo, é possivel observar que apenas as empresas que fizeram o IPO
em 2007 tiveram a mediana dos retornos relativos de um ano abaixo de zero. Quando se
consideram dois anos de retorno, o nimero sobe para as empresas que abriram o capital entre
2006 e 2007. Por fim, quando se analisa o retorno de trés anos, apenas as trés empresas que
abriram o capital em 2008 estavam em patamar positivo.

O resultado exposto acima é passivel de analise mais detalhada. Além da questdo debatida do
fraco desempenho de longo prazo dos IPOs no mundo afora, é importante salientar
acontecimentos restritos ao periodo de analise deste estudo. Nos anos de 2007 e 2008, e com
mais intensidade em 2009, os mercados foram impactados pela crise financeira internacional.
Se considerarmos que o pico do Ibovespa foi em maio de 2008, é possivel afirmar que os
retornos de longo prazo que envolvem o0s meses ap6s o referido periodo impactardo os
resultados de forma negativa. Por outro lado, empresas que abriram o capital a partir de 2009,
quando o nivel de precos do mercado estava baixo, foram impactadas positivamente com o
crescimento do mercado no pds-crise.

Os resultados fortemente negativos no desempenho de IPOs no longo prazo no Brasil, no
referido periodo, podem ter sido fortemente influenciados pelas empresas que abriram o
capital antes da crise financeira internacional, principalmente se levarmos em consideracéo
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que 76% das empresas que compdem a amostra do estudo fizeram o IPO até o ano de 2007.
Apesar do periodo ja captar momentos de alta e queda no mercado, a desproporcao do nimero
de empresas pode ter influenciado os resultados. Da mesma forma que o estudo de Freitas et
al (2008) foi influenciado por um periodo apenas de alta nos mercados €, por isso, 0 retorno
ajustado de longo prazo foi positivo.

Retornos de IPOs x Nivel de Governanca Corporativa

Além das analises dos retornos de curto e longo prazo de IPOs de forma geral e dividido por
ano, é importante analisar também os retornos por nivel de governanca corporativa das
empresas para saber se ha alguma diferenca significativa no underpricing ou no retorno de
longo prazo das companhias que listaram suas a¢6es no Novo Mercado, Nivel I e Nivel 11 de
Governanca Corporativa da BM&FBovespa e os Brazilian Depositary Receipts (BDRS), que
sdo certificados que representam valores mobiliarios emitidos por companhias abertas com
sede no exterior. O proposito da anélise ndo é inferir se a governancga corporativa impacta no
retorno dos ativos, mas demonstrar como 0s retornos se comportaram no curto e no longo
prazo de acordo com o nivel diferenciado de governanca.

Na Tabela 5 é possivel observar que as empresas que listaram no nivel Il de governanca
corporativa da BM&FBovespa obtiveram a maior mediana do underpricing com retorno de
4,9% no primeiro dia, enquanto as empresas no Novo Mercado obtiveram a mediana dos
retornos de 2,1% e as demais nao obtiveram retornos estatisticamente diferentes de zero.

Tabela 5

Retornos por Nivel de Governanca Corporativa

Nivel GC NO\E?]:I\Q%r(;:)ado '(\::2'72) Nivel 1 (n=8) | BDR (n=5)

1 dia 2,1%** 4,9%** -0,7% -3,2%

1 més 3%6** -0,8% 3,4% 0,5%

2 meses 4,3%** -7,2% -2,6% 5,0%

3 meses 3,3% -0,4% -10,2%** 2,7%

4 meses 3,4% -4,9% -8,7% -19,9%

5 meses 0,5% 1,7% -14,8%*** -24,7%

6 meses -3,7% 1,3% -14,0% -27,0%

7 meses -3,5% -6,5% -21,7%*** -39,7%*
8 meses -3,0% -1,3% -32,3%*** -14,6%

9 meses -2,1% 2,2% -45,006*** -37,8%
10 meses -4,0% 5,8% -39,49*** -43,6%
11 meses -6,5% 0,5% -50,3%*** -47,0%
1ano -11,6%** -8,7% -48,3%*** -51,0%

2 anos 41, 4%*** -7,9% -48 506> ** -40,5%
3anos -49, 596> ** -15,1% -61,20*** | -70,9%***

Nota * estatisticamente significante a um nivel de confianca de 90%; ** * estatisticamente
significante a um nivel de confianca de 95%; *** * estatisticamente significante a um nivel de
confianca de 99%

Partindo do conceito que empresas com maior nivel de governanga tem menor risco
(representado pelo menor custo de capital proprio), defendido por Rogers, Securato e Ribeiro
(2008), era esperado que quanto menor o nivel de governanca maior o retorno da ac¢do, uma
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vez que quanto maior o risco maior o prémio exigido pelo investidor para alocar seu capital.
No entanto, o resultado encontrado indica que o nivel Il de fato obteve maior retorno que o
Novo Mercado, mas 0 mesmo ndo ocorreu com o Nivel | e BDR em relagdo ao Nivel 1l e
Novo Mercado. Isso pode ser explicado por dois motivos: um € que tanto no nivel | quanto
nas emissdes de BDR sdo encontradas poucas empresas. Além disso, todas as oito emissdes
realizadas no nivel | foram de bancos considerados como médios (Banco Pine, Sofisa, Parana
Banco, Banco Cruzeiro do Sul, Daycoval, Indusval, Bicbanco e Panamericano), sendo que a
questdo setorial pode influenciar o resultado. Ademais, todas as emissdes do nivel | foram
realizadas em 2007, ano em que, conforme ja abordado, estava com nivel de precos altos e
obteve medianas de retornos, tanto de curto quanto de logo prazo, negativa na maioria dos
periodos analisados.

Com relacdo aos BDRs, além de ter apenas cinco observacdes na amostra, as emissdes
também foram realizadas em periodos de alta no mercado, sendo que todas ocorreram entre
junho de 2006 e outubro de 2007.

No que tange aos retornos de longo prazo, medidos por 1, 2 e 3 anos apds a emissao, a Tabela
5 mostra que em todos os niveis e em todos os periodos, o retorno de longo prazo foi
negativo, com excecdo do Nivel 1l em todos os periodos e os BDRs nos periodos de um ano e
de dois anos. Os piores desempenhos foram as emissdes de BDRs, com retorno de -70,9% no
periodo de trés anos. Esse resultado foi impactado especialmente pela situacdo de duas
empresas deste segmento: a Laep e a Agrenco que tiveram problemas financeiros no periodo e
uma forte desvalorizacdo de suas acOes, e a DufryBras, antes de ter sido incorporada pela
Dufry South America.

O Nivel I obteve o segundo pior desempenho com a mediana do retorno de -61,2% nos trés
primeiros anos de negociagdo. Conforme relatado, nesse nivel ingressaram apenas bancos
médios e este segmento foi fortemente impactado pela crise financeira internacional iniciada
em 2007/2008 nos Estados Unidos. Das oito emissdes, apenas 0 Bicbanco obteve retorno
positivo trés anos apos o IPO (+71,0%). O pior desempenho foi do Banco Sofisa com -81,1%.

O nivel 11, por sua vez, foi aquele que obteve o desempenho menos negativo, impactado pelos
resultados positivos de All América Latina, Taesa, Multiplan e Sul América. No entanto, a
analise desse segmento é limitada, uma vez que os retornos ndo foram estatisticamente
diferentes de zero. O Novo Mercado obteve o resultado de -49,5%. Assim como 0 ano de
2007, o Novo Mercado impacta na analise geral devido ao numero de empresas. Das 130
empresas analisadas nesse estudo, 100 optaram por emitir suas acdes no Novo Mercado.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou apresentar como se comportaram os retornos de curto e longo prazo dos
IPOs de companhias brasileiras entre os anos de 2004 e 2011. No total, foram analisadas 130
ofertas iniciais de agoes.

As conclusdes da pesquisa indicam que a média de retorno de um dia no Brasil, medido pelo
underpricing, é de apenas 4,5%, bastante inferior aos estudos realizados em outros paises.
Quando considerados periodos mais longos (1, 2 e 3 anos), os retornos relativos dos IPOs
brasileiros sdo todos negativos, indicando o fraco desempenho das a¢6es compradas na oferta
inicial e mantidas em carteira até os referidos periodos. A mediana do retorno de 1 ano, 2 anos
e 3 anos foi de -14,2%, -37,5% e -38,9%, respectivamente.
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O desempenho das a¢es esta relacionado ao periodo em que os IPOs ocorreram. Os retornos
de trés anos foram negativos entre os anos de 2006 e 2007, sendo gue quanto antes ocorreu a
emissdo menos negativo se tornou o desempenho da acdo. A mediana dos retornos de trés
anos das empresas que emitiram acdes em 2007 foi de -49,7%, enquanto no ano e 2006 foi de
-35,8%. Para os IPOs ocorridos em 2008 esse retorno foi positivo, mas a analise é limitada,
uma vez que ocorreram apenas 3 ofertas iniciais de a¢des no Brasil no referido ano. Tais
resultados podem ser explicados pelo market timing. Empresas brasileiras tem aproveitado
janelas de oportunidades do mercado para emitir suas agdes, de forma que muita emissoes
ocorreram em periodos com altos niveis de precos do mercado, provocando um retorno mais
fraco no longo prazo.

No resultado da analise do desempenho dos IPOs por ano também devem ser considerados
acontecimentos restritos ao periodo de analise deste estudo. Nos anos de 2007 e 2008, e com
mais intensidade em 2009, os mercados foram impactados pela crise financeira internacional.
Se considerarmos que o pico do Ibovespa foi em maio de 2008, é possivel afirmar que os
retornos de longo prazo que envolvem os meses apos o referido periodo impactardo os
resultados de forma negativa. Por outro lado, empresas que abriram o capital a partir de 2009,
quando o nivel de precos do mercado estava baixo, foram impactadas positivamente com o
crescimento do mercado no pds-crise.

Os resultados fortemente negativos no desempenho de IPOs no longo prazo no Brasil, no
referido periodo, podem ter sido fortemente influenciados pelas empresas que abriram o
capital antes da crise financeira internacional, principalmente se levarmos em consideracéo
que 76% das empresas que compdem a amostra do estudo fizeram o IPO até o ano de 2007.
Apesar do periodo ja captar momentos de alta e queda no mercado, a desproporcao do nimero
de empresas pode ter influenciado os resultados. Da mesma forma que o estudo de Freitas et
al (2008) foi influenciado por um periodo apenas de alta nos mercados €, por isso, 0 retorno
ajustado de longo prazo foi positivo.

Por fim, foi realizada uma analise de acordo com o segmento de listagem da BM&FBovespa
em que as empresas emitiram acdes (Novo Mercado, Nivel Il, Nivel | e BDR). Os resultados
mostraram maior underpricing em empresas do Nivel Il, com valorizacdo relativa de 4,9%,
seguida do Novo Mercado com 2,1%. Com exce¢do do Nivel 1, o desempenho de longo
prazo de todos os niveis foi negativo, sendo que, no periodo de trés anos, o pior retorno foi o
de BDRs com -70,9%, seguido do Nivel I com -61,2% e do Novo Mercado com -49,5%.

Dentre as limitagcOes deste trabalho, pode-se destacar o fato de trabalhar apenas com o periodo
de 2004 a 2011 e o fato de ndo pode estender as conclusfes para empresas de outros paises,
uma vez que a amostra envolve apenas IPOs de companhias brasileiras.

Como sugestdes para outros trabalhos, sugere-se a analise dos fatores determinantes do
desempenho de curto e de longo prazo no de IPOs de empresas brasileiras, analisando a
relacdo da reputacdo do underwriter com os retornos, a relagdo entre coberturas de analistas e
desempenho de longo prazo e a diferenca entre os desempenhos de IPOs de empresas
familiares e ndo familiares.
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