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RESUMO

Desde 2004, o movimento de abertura de capital das empresas brasileiras intensificou-se de
forma atipica, sendo que o auge ocorreu em 2007, quando 64 companhias estrearam na bolsa
de valores. Por meio da metodologia do buy-and-hold e pautado pela anélise de regressdo
multipla, o escopo deste trabalho é avaliar o desempenho de longo prazo das ofertas iniciais
de acgdes (IPOs) ocorridos no pais entre 2004 e 2007, quando 106 empresas foram listadas no
mercado acionario nacional. Para tanto, busca-se verificar a existéncia de retorno médio
anormal num horizonte de 60 meses de negociacdo, e ainda analisar o impacto de alguns
fatores para tal desempenho, como a magnitude do underpricing, o volume da emisséo e a
busca por liquidez, o tipo de oferta ao mercado (priméaria e/ou secundaria), o perfil do

investidor, e o nivel de Governanca Corporativa na listagem em bolsa.

Os principais resultados obtidos mostram que os 78 IPOs selecionados para a amostra final
apresentaram rentabilidade média de -4,57% durante os cinco anos de negociacdo desde a
estreia, enquanto o indice Bovespa acumulou retorno médio de 35,31%, o que significa uma
underperformance de -39,88%. E a analise dos fatores determinantes apontou que apenas a
participacdo dos investidores estrangeiros € estatisticamente significante para o0s retornos

anormais dos IPOs.

Diante dos resultados obtidos, serdo abordados os principais aspectos que possam justificar tal

dindmica e ainda sugestdes para novos estudos complementares.



ABSTRACT

Since 2004 the number of companies that went public in Brazil grew vigorously and the peak
occurred in 2007, when 64 companies debuted on the stock market. Through the buy-and-hold
methodology and supported by a multiple regression analysis, the scope of this study is to
evaluate the long-run performance of initial public offerings (IPOs) that occurred between
2004 and 2007, when 106 companies were listed on Brazilian Stock Exchange (Bovespa). The
aim of this paper is to verify the existence of average abnormal return over a 60 month period
of trading and analyze the impact of different factors for this result, such as the phenomenon
of underpricing, the size of offering, the search for liquidity, the type of offering (primary
and/or secondary), the investor's profile, and the level of corporate governance in terms of

trading segment.

The main results show that the 78 IPOs selected for the final sample had an average return of
-4.57% during the five years since the beginning, while the Ibovespa presented an average
return of 35.31%, which means a underperformance of -39.88%. And the analysis of the
several factors showed that only the participation of foreign investors is statistically
significant for the abnormal returns of IPOs.

Based on these results we discuss the main aspects that could justify such dynamic and we

suggest topics to complementary studies.
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1 INTRODUCAO

O mercado acionario no Brasil experimentou diferentes momentos ao longo de sua historia,
com crescimento acelerado na década de 60 acompanhando a expansdo econdmica do pais,
bem como pela redugdo na demanda por acBes na década de 90 por conta de incertezas e
fragilidades vivenciadas pelos acionistas minoritarios. Apos a reforma da Lei das Sociedades
Andnimas e com a difusdo do conceito de Governanga Corporativa no inicio do novo milénio,
o0 setor de renda variavel conquistou espaco como uma diversificacdo de investimentos, haja

vista que o mercado de titulos de renda fixa j& estava consolidado.

A partir dai, o mercado de capitais no Brasil experimentou um crescimento vigoroso na ultima
década, isso porque desde 2004, cerca de 140 empresas realizaram suas ofertas publicas
iniciais de agOes, ou IPOs (Initial Public Offerings), na Bolsa de Valores de Séo Paulo, a
Bovespa. Esse movimento corresponde a combinacdo de apetite de investidores,
principalmente estrangeiros, por investimentos em empresas brasileiras e também ao processo

de profissionalizagcdo das companhias.

O cenério favordvel baseava-se na perspectiva de forte crescimento das economias
emergentes, principalmente a partir do ano 2000. Em novembro de 2001, o economista Jim
O’Neill, chefe de pesquisa em economia global do banco Goldman Sachs, elaborou um estudo
intitulado “Building Better Global Economic BRICs”. O relatério aborda os fundamentos dos
quatro principais paises emergentes que se destacaram no cenario mundial pelo réapido

crescimento das suas economias: Brasil, Russia, india e China.

A tese proposta por O’Neill afirma que o potencial econdmico dos BRICs € de tal magnitude
que esses paises poderiam se tornar as quatro economias dominantes do mundo até o ano
2050. Estes paises abrangem mais de 25% de cobertura de terra do planeta e 40% da

populagéo do mundo.

A equipe econémica do Goldman Sachs divulgou um relatorio de acompanhamento ao estudo
inicial sobre os BRICs em 2004. O relatdrio prevé um aumento macigo no tamanho da classe
média nesses paises, sendo que em 2025, calcula-se que 0 nimero de pessoas nas nagoes

BRICs ganhando mais de 15.000 dolares anuais pode chegar a mais de 200 milhdes. Isso
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indica um aumento na demanda ndo somente restrito aos bens basicos, mas também tera

Impacto em bens manufaturados mais dispendiosos.

Diante do potencial de expansao das economias emergentes, os investidores globais focaram
recursos em empresas expostas ao crescimento robusto de tais nacdes, o que impulsionou
fortemente o fluxo de capitais para o Brasil. Segundo dados do Banco Central, 0 montante de
Investimento Estrangeiro Direto (IED) cresceu de US$32,8 bilhdes em 2000 para US$66,66
bilhdes em 2011, um crescimento médio anual composto (CAGR) de 6,08%. Na bolsa de
valores 0 movimento foi semelhante, pois conforme o grafico a seguir, o volume de operacgdes
na Bovespa subiu vigorosamente ano ap6s ano, saindo de um patamar de negociagdo médio
diario em 2000 de R$627,76 milhdes para R$5,66 bilhdes em 2011.
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Gréafico 1 — Volume de negociacdo do Ibovespa
Fonte: Dados da Economatica, elaboracgdo prépria.

Num cenério de maior estabilidade politica e econdmica, 0 aumento das transa¢fes no

mercado acionario impulsionou 0 movimento de abertura de capital de empresas nacionais.
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O inicio desta nova dindmica aconteceu em maio de 2004, com o IPO da empresa de
cosmeticos Natura. Na ocasido a oferta foi totalmente secundaria, isto €, as a¢fes vendidas ao
mercado pertenciam a um ou mais investidores, sendo que o volume colocado foi de R$657

milhdes. No mesmo ano, mais seis empresas realizaram suas ofertas iniciais de acoes.

Nos anos subsequentes o numero de ofertas cresceu vertiginosamente, atingindo o pico em
2007, quando houve 64 IPOs. Todavia, esta tendéncia foi revertida ja em 2008, quando a crise
de subprime atingiu as principais economias mundiais e levou ao colapso do mercado
financeiro. O grafico 2 mostra que o Ibovespa ja recuperou grande parte das perdas com a
crise, porém, 0 movimento de abertura de capital avanga lentamente, pois os efeitos danosos
trazidos pela crise continuam em vigor, principalmente nos Estados Unidos e Unido Europeia,
como o aumento do endividamento das na¢6es, o nivel de desemprego em patamares elevados
e 0 baixo crescimento do PIB mundial, ainda que a economia chinesa esteja apresentando

expansao acentuada.
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Gréfico 2 — Numero de IPOs e Variagdo do Ibovespa
Fonte: Dados da Economaética e BM&FBovespa, elaboragéo propria.

Apesar do histérico recente, o interesse de investidores e académicos sobre 0 movimento de
abertura de capital cresce a medida que o mercado acionario no pais amadurece e se

profissionaliza, permeado pelos conceitos de Governanga Corporativa e transparéncia. Sendo
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assim, diante da ascensdo do numero de IPOs torna-se interessante estudar os fatores que
fundamentam este mercado, bem como a performance destas empresas na bolsa. E necessario
conhecer o perfil dos investidores, os determinantes da precificacdo, a influéncia da liquidez,
o0 nivel de governanca corporativa, a perspectiva setorial e a demanda dos investidores, dentre

outros.

O objetivo do presente estudo € avaliar o desempenho das a¢es de empresas que realizaram
IPOs no Brasil no periodo de 2004 a 2007 num horizonte de cinco anos apos o inicio das
negociacdes e responder as seguintes questdes: (i) Existe retorno médio anormal em relacdo
ao lbovespa? (ii) Quais aspectos influenciam a rentabilidade de longo prazo: perfil do
investidor (varejo, institucional, estrangeiros), volume da oferta, tipo da oferta (priméaria e/ou
secundaria), segmento de negociacdo (Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado)? (iii)

Quais as possiveis justificativas para os resultados auferidos?

Este trabalho estd dividido em cinco secles, sendo que a segunda apresenta a revisdo de
literatura sobre o desempenho de longo prazo dos IPOs em diversos mercados, incluindo as
diferentes vertentes e 0s principais conceitos. Em seguida sera detalhada a base de dados e as
premissas adotadas para a selecdo, para depois explicitar a metodologia e os parametros para a
estimacdo do modelo. A quinta se¢do elucida os resultados do estudo e por Gltimo a conclusao
sobre o tema e sugestdes para estudos posteriores.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A literatura a respeito das ofertas publicas iniciais de acdes é vasta, abrangendo diferentes
topicos e paises, porem com maior prevaléncia de estudos sobre os mercados dos Estados
Unidos e da Europa. A principal explicacdo deve-se ao fato de tais mercados serem maduros,
com longo histérico de atuacdo, grande numero de empresas e pela elevada liquidez.

As referéncias bibliograficas deste trabalho enfocam o desempenho de longo prazo dos IPOs,
avaliando a performance em mercados desenvolvidos e emergentes. Todavia outros aspectos
relevantes sobre as ofertas de agdes sdo citados em artigos sobre o assunto, com destaque para
os fendmenos de underpricing e de hot issue, uma vez que performances anormais de longo

de prazo podem estar relacionadas a precificacdo incorreta destes ativos.

Para facilitar a compreensdo dos estudos, torna-se necessario definir duas metodologias
amplamente utilizadas para mensurar os retornos anormais, o Cumulative Abnormal Returns
(CAR) e o0 Buy-and-Hold Abnormal Returns (BHAR).

Os retornos anormais correspondem a diferenca do retorno observado de um ativo em relacdo
ao retorno esperado. E o CAR corresponde ao somatdrio de todos os retornos anormais.
Assim, o retorno ajustado pelo benchmark para uma acao i num dado periodo t € definido pela

equacao (1):

arit = Tit — Thenchmark,t 1)

O retorno médio ajustado pelo benchmark para uma carteira de n agdes num determinado
periodo t corresponde a média aritmética igualmente ponderada pelos retornos ajustados do

benchmark, conforme a formula (2):

1 2
AR, = — E :
t "y ar; e



15

Por fim, os retornos acumulados ajustados pelo benchmark a partir de uma data g até uma
data s é a soma dos retornos médios ajustados pelo benchmark, como expresso na equacao

(3):

S
CARy; = ZARt 3)
t=q

Ao analisarmos o desempenho de longo prazo dos IPOs por esse método, parte-se de uma
amostra inicial e séo feitos rebalanceamentos periddicos, conforme as companhias deixam de
serem listadas na bolsa ao longo da pesquisa (fechamento de capital, fusdo ou faléncia), elas

sdo excluidas no periodo seguinte, porém seus retornos sdo considerados no estudo.

O BHAR mensura a diferenca de retorno de uma acdo quando comprada na data 0 e mantida a
posicdo até o periodo final escolhido para a andlise e o retorno do benchmark dentro deste

mesmo horizonte, conforme as equacgdes a seguir:

n
_ (4)
R; = (A +r)
t=1
n
)
Rpenchmark = (1 + rbenchmark,t)
t=1
BHARi,At = Ri,At - Rbenchmark,At (6)

2.1 Desempenho de longo prazo

Um dos artigos mais conhecidos sobre o tema foi desenvolvido por Ritter (1991), o qual
analisou o retorno médio ponderado de uma amostra de 1.526 IPOs nos Estados Unidos entre
1975 e 1984. O estudo empirico relata que num intervalo de trés anos, excluindo a variacéo
do primeiro dia de negociacédo, a rentabilidade média das ofertas foi de 34,47%, enquanto a

média de retorno de empresas comparaveis foi de 61,86%.
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A metodologia adotada por Ritter (1991) engloba o Cumulative Abnormal Returns e a
estratégia buy-and-hold no periodo de trés anos desde o preco de fechamento do primeiro dia
de negociacdo. Como benchmark para a andlise, utilizou-se o conceito de empresas
comparaveis a amostra, em termos de industria de atuacdo e valor de mercado. Os testes
estatisticos corroboram a analise empirica, pois os estudos apontam que 31 dos 36 meses de
retornos médios ajustados sdo negativos, sendo 13 deles apresentando estatistica-t menor que
-2,00. Logo, concluiu-se que no longo prazo os IPOs apresentam performance inferior ao
mercado. As possiveis explicacdes para esse resultado incluem a mensuracdo equivocada do

grau de risco, modismos dos investidores e excesso de otimismo dos agentes.

Corroborando para a discussdo, Loughran e Ritter (1995) desenvolveram outro trabalho sobre
o desempenho de longo prazo das ofertas de acdes, agora nao apenas com IPOs, mas também
incluindo seasoned equity offerings (SEOs), isto é, empresas com capital aberto e que
realizaram ofertas adicionais de a¢Ges. A amostra de IPOs inclui 4.753 companhias, enquanto
a amostra SEOs incorpora 3.702 empresas nos Estados Unidos, entre 1970 e 1990. A analise
de um periodo de cinco anos apontou que a rentabilidade pela estratégia buy-and-hold de
empresas conduzindo IPOs era de apenas 15,7%, enquanto a média de retorno de empresas
comparaveis foi de 66,4%, um resultado em linha com aquele j& reportado por Ritter (1991).
Para os SEOs, a rentabilidade média foi de 33,4% e as empresas compardveis totalizaram
92,8%. Apesar dos resultados entre IPOs e SEQOs parecerem distintos, verifica-se que pelo
Wealth Relative dos IPOs em relacdo as empresas comparaveis a razao € de 0,6953 e os SEOs
em relacdo as companhias comparaveis apresentam razao de 0,6919. Logo, as empresas que
realizam ofertas de acOes adicionais apresentam rentabilidade abaixo do mercado num

horizonte de longo prazo numa magnitude semelhante as companhias que efetuaram IPOs.

Para 0 mercado do Canada, Kooli e Suret (2001) focaram a analise de longo prazo dos IPOs
por meio da amostra de 445 ofertas realizadas entre 1991 e 1998. Utilizando a metodologia de
Cumulative Abnormal Returns, verificou-se que a underperformance era estatisticamente
significante em 36 e 60 meses. Pela estratégia buy-and-hold, a perda pela manutencéo das
acdes por um periodo de cinco anos foi de 24,66%, enquanto as empresas comparaveis de
mesmo tamanho e setor apresentaram queda de 15,16%.

Antes de continuarmos a coleta de mais estudos, é relevante citar o artigo de Dimson e Marsh

(1986), os quais desenvolveram um trabalho sobre as metodologias dos estudos de eventos,
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porém focados na hipdtese de eficiéncia do mercado acionario do Reino Unido sob a 6tica das
recomendacgdes de compras de agOes por parte da imprensa especializada. Um dos pontos
mais interessantes do artigo refere-se a possibilidade de viés nas analises de desempenho de
longo prazo, tanto para fundos de investimentos quanto para uma carteira de acdes, a partir da
metodologia escolhida, bem como pela selecdo do benchmark. Sendo assim, nota-se que a

andlise quantitativa € muito sensivel ao benchmark utilizado.

Drobetz et al. (2005) estudaram o mercado de IPOs da Suica entre 1983 a 2000, por um
periodo de 120 meses e uma amostra de 109 empresas. Com énfase na metodologia do Buy-
and-Hold Abnormal Returns (BHAR) e tendo como benchmark o Swiss Performance Index
(SP1), verificou-se que num periodo de 60 meses, 0 BHAR em retorno logaritmico médio foi
de -26,17%, com a underperformance acentuando-se ao atingir o patamar de -173,46% ao
final de 120 meses. Aplicando-se a mesma metodologia, porém como parametro o indice de
empresas menores denominado Vontobel Small Companies Index (VSCI), o resultado
auferido é de BHAR médio de 11,56% em 60 meses, sendo que o desempenho piora até
alcancar -17,30% em 120 meses. Diante dos numeros obtidos, os autores salientam que o
fraco desempenho dos IPOs ndo se refere ao fato das empresas serem estreantes no mercado
de a¢des, mas sim a tendéncia de tais companhias que abrem capital serem pequenas e mais

arriscadas.

No mercado de capitais da Alemanha, Stehle et al. (2000) analisaram o retorno de longo prazo
de 187 IPOs e de 584 SEOs ocorridos entre 1960 e 1992, por um periodo de 36 meses.
Baseado no método BHAR, o estudo mostrou que existe grande diferenca nos resultados de
acordo com o benchmark utilizado. Na compara¢do com uma carteira igualmente ponderada,
o retorno médio anormal dos IPOs foi de -5,04% e os SEOs de -9,01%, todavia para uma
carteira ponderada pelo valor de mercado das empresas, o retorno médio anormal dos IPOs foi
de 1,54% e dos SEOs de -3,17%. Verifica-se que, de forma genérica, os IPOs e SEOs
avaliados no estudo apresentaram retornos médios anormais de aproximadamente -6% por um
prazo de trés anos, quando comparados as empresas com valor de mercado semelhantes a

época das respectivas ofertas.

Ainda para o mercado alemao, Bessler e Thies (2006) analisaram o desempenho de longo
prazo dos IPOs sob uma 6tica diferente, isto é, sobre a realizagdo de SEOs e o retorno de

longo prazo das ofertas iniciais de agdes. Os autores trabalharam com 218 IPOs ocorridos
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entre 1977 e 1995, com enfoque nas metodologias do Buy-and-Hold Abnormal Returns e
Cumulative Abnormal Returns. Como benchmark para a avaliacdo foi escolhido o indice de
acbes DAX, o qual representa as 30 principais empresas do mercado acionario aleméo.
Empiricamente € possivel afirmar que a decisdo de langamentos adicionais de agdes no
mercado depende do desempenho do IPO, logo, pode-se esperar que empresas mais bem
sucedidas apresentam maior chance de retornar a bolsa. E a andlise revelou que o BHAR da
amostra total para um periodo de 36 meses foi de -12,4%, enquanto os IPOs sem ofertas
adicionais apresentaram -37,6% e aqueles com SEOs tiveram BHAR de 16,2%, sendo que 0s

parametros eram estatisticamente significantes ao nivel de 5%.

Nos ultimos anos, os mercados emergentes conquistaram espago nos estudos académicos
sobre as ofertas publicas iniciais de acGes. Bildik e Yilmaz (2006) examinaram uma amostra
de 234 companhias que realizaram seus IPOs na bolsa de valores de Istambul (Turquia), a
Istanbul Stock Exchange (ISE), entre 1990 e 2003. Pela analise do Buy-and-Hold Abnormal
Returns, os autores se propdem a estudar ndo apenas o desempenho de longo prazo do
mercado de acBes turco, mas evidenciar os fatores que afetam o retorno dos IPOs, como o tipo
de acBes vendidas na oferta inicial (priméaria e/ou secundéria), tamanho da oferta, participacao
de investidores estrangeiros e nimero de investidores, condi¢cBes de mercado, reputacdo dos
bancos coordenadores e mudltiplos financeiros das empresas (prego/lucro e preco/valor
patrimonial por ac¢do). A conclusdo é de que os IPOs apresentaram retorno médio anormal
inferior ao benchmark de 84,5%, sendo que a magnitude da underperformance foi maior nas
empresas pequenas. Aliado a isso, verificou-se que as condi¢Ges de mercado, o tipo de agoes
vendidas, o tamanho da oferta e a reputagdo dos bancos coordenadores afetaram o fraco

desempenho da amostra.

O mercado de capitais da China foi estudado por Chi e Padgett (2002), os quais analisaram o
desempenho de curto e longo prazo das ofertas iniciais de acfes nas bolsas de valores de
Shanghai e Shenzhen, de janeiro de 1996 a dezembro de 1997, por meio da amostra de 340 e
409 IPOs de ac0es tipo A (negociadas em Yuan e exclusivas para chineses). Pela metolodogia
do buy-and-hold, o estudo apontou que o retorno anormal no primeiro dia de negociagéo foi
de 127,31%, enquanto no periodo de trés anos, a rentabilidade foi de 10,26%, ambos
significantes ao nivel de 1%. Aliado a isso, tem-se que a regressdo revelou que as empresas
com menor participacdo do governo, com ofertas de agdes menores, ligadas ao setor de alta

tecnologia e com menor retorno inicial no primeiro dia de negociagdo obtiveram melhor
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desempenho no longo prazo. E estas mesmas companhias apresentaram maior possibilidade
de ofertas de a¢des adicionais.

Na literatura nacional, o volume de publicacdes sobre o desempenho de longo prazo de IPOs
é inferior aos paises desenvolvidos, possivelmente devido ao historico recente do movimento.
O destaque sobre o tema € o estudo de Silva e Fama (2010), o qual analisou 106 IPOs durante
0s anos de 2004 e 2007. Os resultados empiricos apresentaram evidéncias de sobrevalorizacao
nos precos das acdes no primeiro dia de negociacdo, seguida de significativas quedas nas
cotagcBes. Num horizonte de dois anos apds a oferta inicial, os retornos anormais médios,
excluindo a rentabilidade do primeiro dia, atingiram -16,60% no final de 12 meses e -41,79%

no final do 24° més, tendo o Ibovespa como benchmark.

Numa outra linha de estudo, Tavares e Minardi (2009) elaboraram um artigo sobre o
desempenho das a¢des pds-1PO considerando a participacao de investidores Private Equity no
capital das empresas. O levantamento inclui 53 companhias que efetuaram suas ofertas
publicas iniciais de acdes entre janeiro de 2004 e fevereiro de 2007. Pelo método do
Cumulative Abnormal Return, os autores verificaram que as 26 empresas suportadas por
Private Equity apresentaram retornos anormais acumulados de 17,6% no comparativo com 0
Ibovespa num periodo de um ano, enquanto as demais apresentaram CAR de -7,6%. A
explicacdo para tal desempenho deve-se ao fato de que as empresas com participacdo de
Private Equity estavam mais preparadas para abrir capital, pois apresentavam melhores
praticas de Governanca Corporativa, gestdo profissionalizada, alinhamento entre os interesses
dos acionistas e dos executivos, e ainda contavam com conselho de administragdo ativo e
independente. E importante salientar que o tamanho restrito da amostra e o0 histérico recente

de IPOs no Brasil foram aspectos limitadores para tal trabalho.

2.2 Hot Issue e Underpricing

Os conceitos de underpricing e hot issue market sdo amplamente citados em artigos sobre 0s
retornos de IPOs e possuem fatores comuns em suas definigdes. O underpricing diz respeito
ao retorno do primeiro dia de negociacéo das a¢bes apos a oferta publica inicial, uma medida

importante sobre a correta precificagdo do valor justo da empresa emissora por parte dos
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investidores. De maneira geral, a assimetria de informacGes gera maior nivel de underpricing
no mercado, pois aspectos como reduzida liquidez e previsibilidade ocasionam incertezas
sobre a mensuracdo assertiva do preco das acGes da companhia estreante. Ja o hot issue
market foi definido por Ibbotson e Jaffe (1975) como periodos nos quais a performance das
empresas no primeiro més de negociacao € marcada por retornos anormais elevados, aliado ao

intenso fluxo de novas ofertas de aces.

Ritter (1984) desenvolveu um estudo com 1028 empresas que conduziram suas ofertas
publicas iniciais de a¢cbes no mercado norte-americano no intervalo de 1977 a 1982. O artigo
analisa o periodo de hot issue market de 15 meses, periodo que se inicia em janeiro de 1980 e
termina em marco de 1981, no qual o retorno médio dos IPOs no primeiro dia de negociacédo
foi de 48,4%, em contraste com a média de 16,3% do restante do periodo de 1977-1982. O
escopo deste trabalho baseia-se na teoria de underpricing de IPOs de Rock (1986), o qual
afirma que na média, as ofertas iniciais de acdes estdo subvalorizadas, sendo que o principal
racional € o fato de que as empresas emissoras de acdes, 0s bancos de investimentos
coordenadores das ofertas e 0s investidores terem incertezas sobre o real valor das acGes, ou
seja, por conta da assimetria de informagcfes. O modelo de Rock implica que firmas com
maior risco e mais dificeis de serem avaliadas devem ter retornos médios iniciais maiores do
que empresas com maior previsibilidade, o que poderia ser uma possivel explica¢do para o hot

issue.

Novamente Bessler e Thies (2006) abordaram aspectos interessantes sobre o conceito de
underpricing, visto que é factivel afirmar que o desempenho de longo prazo das ofertas
iniciais de acdes é influenciado pela magnitude do primeiro dia de negocia¢do, uma vez que
as empresas com maiores retornos iniciais podem apresentar rentabilidade negativa nos
pregdes subsequentes caso o preco de fechamento do primeiro dia tenha sido muito superior
aquele definido na oferta. E 0 mesmo vale para as empresas com retorno inicial fraco em
relagdo ao preco de bookbuilding, as quais podem apresentar retornos anormais menos
negativos nos pregdes seguintes. Em mercados em hot issue, 0s precos das acdes € 0 nimero
de IPOs aumentam consideravelmente e de maneira simultdnea. Os autores mostram
resultados contraditorios, pois as empresas com retornos iniciais menores apresentaram pior
desempenho posteriormente, 0 que pode indicar que o fraco retorno no primeiro dia de
negociacao é um sinal da qualidade inferior do IPO. De acordo com os dados, os IPOs com

retornos iniciais inferiores a 1% mostraram Buy-and-Hold Abnormal Returns de -14,8%. Ja os
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IPOs com retornos iniciais superiores a 12% apresentaram BHAR de -13,3% posteriormente,
0 que sugere que tais companhias ficaram caras (overpriced) no primeiro dia de negociagéo,

sustentando o argumento do hot issue.

Doeswijk et al. (2006) examinaram o mercado de IPOs da Holanda entre 1977 e 2001 para
verificar a existéncia de underpricing, bem como analisar o desempenho de longo prazo das
ofertas e se ha diferenciacdo de retorno entre os setores durante periodos de hot e cold issue.
A amostra composta por 154 empresas foi dividida em quatro grupos: crescimento, ciclicas,
defensivas e correlacionadas a taxas de juros. A partir disso, 0S autores seguiram a mesma
divisdo setorial e criaram quatro indices ponderados para serem utilizados como benchmark.
E a metodologia utilizada para os retornos anormais de longo prazo foi o Buy-and-Hold
Abnormal Returns. Concluiu-se que existe underpricing no mercado de capitais holandés,
visto que o nivel médio auferido na amostra foi de 17,6%. Em relacdo ao desempenho de
longo prazo, a totalidade de IPOs ndo apresentou diferenga significativa em relacdo aos
respectivos benchmarks, porém o setor de crescimento apresentou rentabilidade anormal
bastante inferior ao benchmark apds dois e trés anos de 18,5% e 24,0%, respectivamente. A
comparacdo entre hot e cold issue mostrou que houve underpricing de 35,8% durante o hot
market, enquanto no cold market o valor foi de 9,2%. E as empresas de crescimento em hot
issue apresentaram retorno abaixo do benchmark de 38,4% ap0s trés anos.

Num enfoque diferente, Dunbar (2000) desenvolveu um estudo sobre como os IPOs afetam a
reputacdo dos bancos de investimentos coordenadores das ofertas. Por meio da anélise de
ofertas publicas iniciais ocorridas entre 1984 e 1993 nos Estados Unidos, verificou-se que o
retorno inicial dos IPOs possui um efeito negativo na participacdo de mercado dos bancos
com boa credibilidade no mercado, o que €é condizente com o aspecto danoso do
underpricing, porém o overpricing também pode ser igualmente prejudicial. E interessante
observar que 0 estudo aponta que o0 mercado ndo extrapola 0s retornos iniciais como
evidéncia de uma precificacdo equivocada para o desempenho de longo prazo, isto é, uma
oferta inicial supervalorizada ndo necessariamente estd sujeita a performances anormais
negativas de longo prazo. De forma geral, ressalta-se que o desempenho de longo prazo das

ofertas contribui positivamente para a reputacdo dos bancos coordenadores.

Numa outra direcéo, Ferrari e Minardi (2010) desenvolveram um trabalho sobre underpricing

e a rentabilidade ap6s um ano da data de lancamento de IPOs ocorridos entre 2004 e 2008,
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numa amostra de 109 empresas. Observou-se que, em média, 0os IPOs de empresas com
Private Equity/Venture Capital (PE/VC) apresentam underpricing significativamente menor
(5,5%) do que as companhias sem PE/VVC (10,8%), o que corrobora o aspecto dos fundos de
PE/VC reduzirem a assimetria de informacdo como uma forma de certificacdo para os
investidores. Em relacdo a média dos retornos anormais acumulados, o total auferido foi de -
24,9%, uma vez que uma parte relevante da amostra efetuou suas ofertas apos setembro de
2007 e foram negativamente impactadas pela crise econdmica global de meados de 2008. Ao
separarmos entre empresas com fundos PE/VC e sem fundos, ha uma diferenca
estatisticamente significativa, pois as empresas com fundos PE/VC apresentaram Cumulative

Abnormal Returns de -11,1%, enquanto o outro grupo teve CAR de -33,6%.

Em artigo recentemente publicado, Oliveira et al. (2012) analisaram a relacdo entre o
underpricing e o underwriter dos IPOs, isso porque o banco coordenador da oferta tem a
opcao de vender um lote suplementar, cujas acdes ele pode comprar ao preco da oferta e
vender ao preco de mercado. Logo, o underwriter busca o sucesso do IPO ndo apenas pela
colocacdo da oferta, mas também pela magnitude do underpricing. A amostra obtida para a
pesquisa inclui 124 empresas que realizaram suas ofertas publicas iniciais de acdes entre 2004
e junho de 2011. Os resultados obtidos mostraram que ha maior underpricing em empresas
cujo preco da oferta foi mais distante do meio da faixa de prego estabelecido pelo banco de
investimento, indicando que houve uma ma especificacdo do intervalo de prego. Também se
verificou que quando o banco coordenador era acionista da empresa (mais de 5% das a¢des)
as acdes foram vendidas ao maior preco possivel no momento da oferta, 0 que mostra que a
ma especificacdo do intervalo de preco ocorre, porém ndo quando o banco de investimento é
acionista da propria companhia.

Apesar de ser um tema bastante explorado pela literatura sobre 0 mercado de capitais, nota-se
que existem diversas vertentes sobre 0 acompanhamento do desempenho de longo prazo dos
IPOs, haja vista os artigos citados acima. Todavia, ainda existem muitos mercados a serem
explorados, com destaque para 0s emergentes, 0S quais vivenciaram um crescimento
acentuado no nimero de empresas abertas diante da entrada intensa de fluxo de recursos para

seus mercados acionarios.
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3 BASE DE DADOS

O mercado de capitais nacional absorveu um grande nimero de IPOs nos Gltimos anos, haja
vista que desde 2004 até novembro de 2012, 141 companhias realizaram suas ofertas iniciais
de acdes. Porém, se considerarmos as ofertas de a¢6es adicionais, os denominados follow-ons

ou seasoned equity offerings, o nimero sobe para 240 ofertas de acGes.

Diante do racional de avaliar o desempenho de longo prazo dos IPOs num horizonte de cinco
anos apos a listagem inicial, optou-se pela andlise das ofertas ocorridas no intervalo de 2004 a

2007, o que perfaz uma amostra de 106 ofertas publicas iniciais de agdes.

Partindo desta amostra inicial, tem-se que o requisito minimo para que a empresa fosse
incluida na andlise diz respeito ao periodo de 60 meses de negociacdo na bolsa de valores.
Sendo assim, aquelas que ndo se adequaram a este pressuposto foram excluidas, sejam por
terem sido alvo de fusdes e aquisicdes, e posterior fechamento de capital, ou pelo limitador de
tempo, visto que houve um grande nimero de ofertas no ultimo trimestre de 2007, o que
impossibilitou a obtencdo dos dados devido ao cronograma deste estudo. Feitos estes ajustes
amostrais, verifica-se que a selecdo final compreende 78 empresas. A seguir tém-se as

empresas desconsideradas e 0s respectivos motivos:

= ALL: a empresa de logistica efetuou seu IPO em 24 de junho de 2004, com duas
classes de acdes (ordinarias e preferenciais). No entanto, em marco de 2005, foi
estabelecida uma nova estrutura acionaria, com a emissdo de certificados de
depdsitos de acbes (Units), sendo que cada Unit representava uma a¢do ordinaria e
quatro agOes preferenciais, porém todas continuaram sendo negociadas até que no dia
22 de outubro de 2010, a ALL migrou para o segmento mais alto de Governanca
Corporativa, 0 Novo Mercado, o qual estabelece apenas a negociacdo de acOes
ordinérias. Dessa forma, as acgOes preferenciais e as Units foram canceladas. Diante
de tantas mudangas e a impossibilidade de definir as datas de corte, optou-se por

excluir a empresa da amostra.
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Nossa Caixa: 0 banco do Estado de S&o Paulo abriu capital em 27 de outubro de 2005.
Cerca de trés anos depois, no dia 20 de novembro de 2008, o Banco do Brasil
anunciou a compra de 71,25% das a¢des da Nossa Caixa por R$5,386 bilhGes.

Vivax: a abertura de capital da empresa de TV por assinatura aconteceu em 7 de
fevereiro de 2006. Pouco tempo depois, em 12 de outubro de 2006, a Net anunciou a
aquisicdo da companhia por R$1,33 bilh&o.

Company: a construtora realizou sua estreia no mercado de ac¢Ges no dia 1° de marco
de 2006. Em meio ao cenédrio turbulento da crise imobiliaria norte-americana em
meados de 2008, a empresa de origem canadense Brascan Residential Properties

anunciou a integracdo das duas companhias em 10 de setembro de 2008.

Datasul: a empresa de desenvolvimento de solugdes integradas de softwares de gestao
empresarial abriu seu capital em 1° de junho de 2006. Dois anos depois, a Totvs

adquiriu a companhia numa transacdo de R$700 milhdes.

Abyara, Klabin Segall e Agra: as trés firmas do segmento imobiliario estrearam no
mercado de capitais em dias distintos, porém suas histérias se uniram. No dia 28 de
julho de 2006, a incorporadora Abyara realizou seu IPO, seguida de perto pela
construtora Klabin Segall em 6 de outubro do mesmo ano. Por Gltimo a Agra
Incorporadora abriu capital no dia 25 de abril de 2007. O histdrico de negociacdo das
empresas foi curto, pois a crise do subprime nos Estados Unidos em meados de 2008
gerou uma severa reducdo de liquidez no mercado financeiro e os setores com perfil
mais alavancado de divida, como construtoras e incorporadoras, passaram por um
processo de consolidacdo para enfrentarem o cenario adverso. Em 2 de setembro de
2009, as empresas Abyara, Agra e Klabin Segall comunicaram a integracdo de suas
atividades sob uma nova companhia, a Agre Empreendimentos Imobiliarios. Entdo, no
dia 12 de fevereiro de 2010, as trés empresas deixaram de ser negociadas
individualmente na Bovespa, tendo inicio a negociacdo das agdes da Agre. Em 3 de
maio de 2010, a PDG Realty divulgou a incorporacgéo das acdes da Agre por meio de

uma troca de acOes entre os controladores.
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» Medial Saude: em 21 de setembro de 2006, a operadora de planos de salde langou
suas acdes na Bovespa. No dia 19 de novembro de 2009, a Amil comunicou a

aquisicao de 52% do capital da companhia por cerca de R$612 milhdes.

= GVT: a operadora de telecomunicacGes brasileira abriu capital no dia 15 de fevereiro
de 2007. Todavia, em 3 de novembro de 2009, o grupo francés Vivendi adquiriu a

empresa por um valor proximo a R$7,2 bilhGes.

= Tarpon: a administradora de recursos também fora descartada, pois a companhia
efetuou a listagem de BDRs no dia 30 de maio de 2007, porém dois anos depois,
segregou as atividades de investimento de capital proprietario e gestdo de recursos de
terceiros, passando a ser listada no Novo Mercado e com o posterior cancelamento dos
BDRs no final de 2010.

= Satipel, Sulamérica, Bic Banco, Trisul, Tenda, SEB, Marisa, Agrenco, Bovespa
Holding, Brasil Brokers, Amil, Helbor, Laep, Panamericano, BM&F, MPX Energia e
Tempo Participacdes: pelo fato de terem emitido acbes pela primeira vez ap6s
setembro de 2007, ndo foi possivel coletar os 60 meses de negociag&o.

Outro aspecto que vale ser citado é o fato de que algumas empresas tiveram seus nomes e
codigos alterados ao longo do periodo de analise, como a American Banknote, que passou a
se chamar Valid, a Brascan Residencial agora se denomina Brookfield, a Ecodiesel mudou
para Vanguarda Agro, a InvesTur chama-se Brazil Hospitality Group e a Aglcar Guarani

adotou 0 nome da controladora francesa Tereos.

Apenas para fins de detalhamento observa-se que muitas empresas que abriram capital no
periodo do estudo apresentam baixa liquidez no mercado, portanto, algumas ndo apresentam
negociacao continua, ficando dias ou até semanas sem novos negdcios. No entanto, para que
elas fossem consideradas na amostra, a premissa adotada foi de que o preco de fechamento de
cada dia sem negociacdo era 0 mesmo preco do dia anterior em que houve operagéo, logo,

pressupde-se que a variacao € zero.

As cotacbes diarias estdo em Reais (R$), correspondem ao preco de fechamento, foram

obtidas no sistema Economatica e estdo ajustadas de acordo com os proventos (dividendos e



26

juros sobre capital proprio) pagos aos acionistas ao longo do periodo, bem como in-plits e
splits ocorridos. E importante comentar que a decisdo por excluir o efeito dos proventos dos
retornos de longo prazo dos IPOs pode penalizar as empresas que distribuem bons dividendos,
pois tal rendimento ndo foi considerado na analise. No entanto, de maneira geral, as
companhias que abrem capital sdo aquelas ainda em fase de expansdo acelerada, a qual
demanda o reinvestimento de geracdo de caixa e, portanto, a distribuicdo de proventos nao é
um fator preponderante nos primeiros anos de negociacdo. Sendo assim, tais companhias sdo
pouco afetadas por este aspecto quando comparadas as empresas maduras, de tal forma que a

comparacao entre elas pode apresentar viés.

A distribuicdo setorial das emissdes publicas de acBes mostra uma concentracdo em
segmentos de maior exposicdo ao mercado doméstico, como construcdo civil, bancos e
servicos financeiros, consumo e varejo. Também ocorreu a estreia de alguns setores, como
agronegocios, educacdo e saude. Diante disso, o perfil da bolsa de valores no Brasil vem
passando por uma mudanca interessante, pois até entdo, 0s segmentos e empresas que
dominavam as negocia¢des eram aquelas voltadas para as commaodities (petréleo, minério de
ferro, papel e celulose). O gréfico 3 elucida a distribuicdo setorial de IPOs desde 2004, como
também a composicao da amostra desta pesquisa.
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Gréfico 3 — Concentracdo setorial dos IPOs
Fonte: Dados da Economaética e BM&FBovespa, elaboracao propria.
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4 METODOLOGIA

Nesta pesquisa, a metodologia selecionada busca verificar a existéncia de retornos anormais
das empresas que realizaram suas ofertas publicas iniciais de acdes em relacdo a um referido
benchmark, por um periodo de cinco anos apods o IPO. E ainda, com o intuito de identificar
alguns fatores que possam impactar tal desempenho, veremos os parametros determinantes

para a estimacdo do modelo e suas respectivas definicoes.

4.1 Buy-and-Hold Abnormal Returns (BHAR)

Para medir o desempenho de longo prazo dos IPOs, utilizou-se a metodologia Buy-and-Hold
Abnormal Returns (BHAR), a qual é comumente utilizada em artigos académicos
relacionados a financas e parte do principio de que o investidor compra um determinado ativo
e 0 mantém por um periodo indefinido, com o intuito de capturar os bons fundamentos da
empresa. Dessa maneira, 0 BHAR mensura a diferenca entre o retorno logaritmico que um
investidor teria num determinado periodo de tempo ao comprar uma especifica acdo no dia te
mantido o investimento até a data final da analise (neste trabalho corresponde a 60 meses de

negociagdo) e o retorno logaritmico observado para o benchmark no mesmo periodo.

Todavia é importante dizer que apesar do horizonte de estudo de cinco anos apés o IPO, tem-
se que o primeiro dia de negociacdo foi desconsiderado da andlise, seguindo as indicacdes de
Ritter (1991), pois a estratégia € minimizar o efeito prejudicial do underpricing. Logo, a
amostra inicia-se no dia 2 e estende-se por 22 dias de negociacao, de forma sucessiva por 60

meses.

Sendo assim, definimos o Buy-and-Hold Abnormal Return de uma acdo i no periodo At,

denominado simplificadamente por AR; 5 , de acordo com a formula (7):

ARi,At = Ri,At - Rbenchmark,At (7)
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onde R; 5 € 0 retorno da acéo i calculada para diversos periodos de manutencéo At (1, 2, 3, 4,

5 dias de negociacdo e 1, 3, 6, 12, 24, 36, 48, 60 meses apos o IPO), seguindo a formula (8):

Py
Ri,At =lIn (8)

Pit_nt

onde P; ; € 0 preco da agdo i no instante t & Rpenchmarkac € 0 retorno do benchmark no mesmo

periodo de andlise da acéo i, de acordo com a equacao (9):

P benchmark,t
Rbenchmark,At =lIn <P (9)
benchmark,t—At

onde Pyenchmark,t € 0 Preco do benchmark no instante t.

O método de andlise consiste em aplicar a técnica de regressao linear maltipla e regredir os
valores de AR;,. em funcéo de fatores que possam explicar os retornos anormais, sendo

escrito de maneira genérica como:
ARijpe =Po + BiFyi+ BaFpi+ -+ BuFpit+ e (10)

onde:
Fr;  k=1.2,..,nséo os fatores determinantes do retorno anormal AR; ¢,
B; +j=0,1,..,nsdo coeficientes e

¢ é 0 termo de erro.
4.2 Benchmark

Para o calculo dos retornos anormais, utilizou-se o Ibovespa como benchmark do estudo,
tendo em vista o fato de este ser o mais importante indicador do desempenho das cotacfes das
acoes no mercado brasileiro. O Ibovespa € uma carteira de investimentos hipotética, composta

por um numero variavel de acdes (atualmente sdo 68), as quais representam mais de 80% do


http://pt.wikipedia.org/wiki/Carteira_de_investimentos

30

volume transacionado nos doze meses anteriores & formacdo do portfélio. Como critério
adicional para presenca no indice, exige-se que a ac¢do tenha sido negociada em, no minimo,
80% dos pregbes do mesmo periodo. E a composicéo da carteira é reavaliada a cada quatro

Meses.

Apesar de diversos autores utilizarem para fins de benchmark empresas comparaveis em
termos de segmentos de atuacdo e tamanho em relacdo aquelas que estdo sendo avaliadas, €
possivel afirmar que o Ibovespa € o indicador mais coerente com a realidade do mercado de
capitais brasileiro, isso porque o nimero de empresas negociadas em bolsa é de pouco mais
de 400, uma populacdo ainda muito pequena quando comparada a mercados mais maduros e
desenvolvidos, o que dificulta a utilizacdo de empresas comparaveis em termos de tamanho e
setor. Segundo os dados de World Federation of Exchange referentes a 2010, o nimero de
empresas listadas nos Estados Unidos nas bolsas da NYSE Euronext era 2.238 e da NASDAQ
eram 2.778, na London Stock Exchange eram 2.966 e na Tokyo Stock Exchange eram 2.293

companbhias.

4.3 Fatores Determinantes

Para analisarmos com maior detalhe o desempenho de longo prazo dos IPOs é importante
verificar a influéncia de algumas variaveis especificas do mercado de capitais para 0s retornos
das acbes. Logo, a ideia basica é utilizar o modelo de regressdo multipla para avaliar o

impacto dos seguintes fatores:

» Underpricing: apesar de excluirmos o primeiro dia de negociacdo do célculo dos
retornos anormais, € relevante avaliar se o underpricing influencia o desempenho de
longo prazo das agdes, pois o efeito pode se estender por mais tempo do que apenas 0
primeiro fechamento, assim como exposto por Bessler e Thies (2006) e Doeswijk et

al. (2006) em seus estudos.

= Volume: um dos fatores de maior importancia para os investidores em acbes diz
respeito & liquidez para negocia¢fes ap0s a abertura de capital, portanto o volume

ofertado no IPO € bastante relevante, especialmente para investidores institucionais. O
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estudo de Ferrari e Minardi (2010) cita o impacto da liquidez no desempenho das
acOes e Drobetz et al. (2005) explicam o viés de maior risco para as empresas

menores.

Tipo de oferta: quando uma empresa decide lancar agdes no mercado, ela possui duas
alternativas, a emissdo de novas acdes para capitalizar a companhia (oferta priméria)
e/ou a venda de participacdo, parcial ou total, de algum dos acionistas (oferta
secundaria). A principio, uma oferta secundaria pode gerar questionamentos sobre as
perspectivas da companhia, pois se 0s acionistas acreditam na geracdo de caixa futura,
ndo faria sentido se desfazer da posi¢cdo. Porém, ndo se pode extrapolar este raciocinio,
pois investidores do tipo private equity utilizam os IPOs como veiculo de
desinvestimento apds a maturacdo do projeto e ainda tem-se a busca dos investidores
por diversificar seus investimentos. Bildik e Yilmaz (2006) analisaram tal parametro

em sua pesquisa.

Participacdo de estrangeiros: conforme citado previamente, um dos propulsores do
forte crescimento do numero de IPOs desta ultima década foi o interesse dos
investidores estrangeiros em emissGes de empresas em paises emergentes. Sabendo
disso, as companhias focaram seus esforcos para atrair cada vez mais capital
internacional, pois o volume a ser alocado por estes investidores é muito relevante
para a precificacdo das ofertas e mais ainda, € fundamental analisar o peso destes
investidores no desempenho de longo prazo das ofertas publicas iniciais de acdes.
Para 0 mercado da Turquia, Bildik e Yilmaz (2006) avaliaram o impacto do percentual
de acBes compradas por investidores estrangeiros nas ofertas publicas iniciais de acdes

como um fator para o estudo.

Varejo: diante da relativa estabilidade econdmica vivenciada pelo Brasil desde a
implantacdo do Plano Real, especialmente por conta do controle da inflacdo, 0s
investidores locais intensificaram a busca por ativos de maior retorno. Apesar disso, a
penetracdo do mercado acionario ainda é extremamente pequena quando comparado
aos paises desenvolvidos, pois de acordo com dados de outubro de 2012 da BM&F
Bovespa, 0 nimero de contas de pessoas fisicas cadastradas na bolsa era de apenas
571.890. O racional desta variavel e avaliar se o varejo tem relevancia suficiente para

influir no retorno anormal das acdes no longo prazo, haja vista que estes investidores
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possuem perfil mais de curto prazo. O artigo de Oliveira et al. (2012) considera 0
percentual de agcbes compradas por pessoas fisicas na oferta como um pardmetro para

a estimacao do modelo.

* Novo Mercado: o maior apetite por investimentos em agdes trouxe também maior
nivel de exigéncia em termos de Governanga Corporativa, uma vez que até o inicio do
novo milénio, o mercado de capitais no pais ainda apresentava diversas fragilidades no
que diz respeito aos direitos dos acionistas minoritarios. Com o amadurecimento do
mercado, tais questdes ganharam relevancia por parte dos agentes, como a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) e a BM&F Bovespa. A CVM, em seu papel de 6rgao
regulador do segmento, encarregou-se pelo estabelecimento de normas e diretrizes,
enquanto a bolsa de valores estabeleceu o mais alto patamar de Governanca
Corporativa para a listagem das empresas, o Novo Mercado. Criado em 2000, as
regras para o segmento garantem mais direitos aos acionistas do que aqueles exigidos
pela legislacdo, o que reduz a assimetria de informacdes e o risco dos investidores em
relacdo aos direitos societarios. Os autores Oliveira et al. (2012) abordam a listagem

no Novo Mercado como um fator relevante para a analise de longo prazo dos IPOs.

4.4 Modelo Estimado

Seguindo as definicBes acima, temos que o modelo estabelecido para esta pesquisa é o
seguinte (11):

Abnormal Return (AR) =By + fiUnder + [,Vol + [3Perc_Sec +
BsVol_Est + BsPF + P¢NM + ¢ (11)

onde Abnormal Return (AR) ou Retorno Anormal é a variavel dependente; Under é a variavel
independente underpricing, a qual se refere ao retorno logaritmico do primeiro dia de
negociacao; Vol corresponde ao logaritmo natural do volume total da oferta; Perc_Sec é a
variavel referente a parcela do IPO que é tida como secundaria; Vol_Est é o percentual do
volume total da oferta alocada aos investidores estrangeiros no bookbuilding; PF é o

percentual do volume da oferta destinada ao varejo na precificacdo; NM é a variavel Novo
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Mercado e € tratada como variavel dummy, sendo 1 se a empresa for listada no referido

segmento ou 0 nos demais e € é o termo de erro ou perturbac&o.

Sendo assim, o racional é utilizar a técnica de regressdo multipla para determinar quais

variaveis sao significativas e explicar o retorno anormal das acdes.
Na tabela 1 temos as estatisticas descritivas das varidveis selecionadas para a estimacdo do
modelo. No caso do pardmetro de Novo Mercado verifica-se que 56 empresas da amostra

foram listadas no mais alto nivel de Governanca Corporativa na época do IPO.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Fatores Média Mediana Desvio-Padrdo
Underpricing 4,92% 3,70% 7,57%
Volume (R$ Milhdes) R$658,92 R$541,21 R$527,01
Perc. Secundéria 33,79% 25,45% 33,06%
Part. Estrangeiros 68,01% 70,07% 15,31%
Pessoas Fisicas 9,35% 8,74% 9,28%
Novo Mercado 71,79% 100,00% 45,00%

Fonte: Dados da Economética e BM&FBovespa, elaboracéo propria.
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5 RESULTADOS

Os resultados empiricos obtidos pela metodologia BHAR demonstraram que num horizonte
de 60 meses de negociacgdes, a amostra de 78 IPOs ocorridos entre 2004 e 2007 apresentou
rentabilidade média de -4,57%, enquanto o Ibovespa para 0 mesmo periodo obteve
valorizacdo média de 35,31%, ou seja, o retorno anormal médio foi de -39,88%. Se
analisarmos em termos financeiros, cada R$1,00 aplicado numa carteira de a¢cdes composta
por ofertas publicas iniciais de acdes, comprada ao preco de fechamento do primeiro dia e
mantido o investimento por cinco anos, o investidor teria R$0,9543 ao final do periodo,
enquanto cada R$1,00 aplicado no Ibovespa resultaria em R$1,3531, uma razdo (Wealth
Relative) de apenas 0,7053. Logo, conclui-se que no longo prazo os IPOs apresentam
desempenho inferior aquele auferido pelo benchmark. Tais resultados sdo condizentes com

aqueles auferidos por Ritter (1991), bem como por Silva e Fama (2011).

Em termos estatisticos, o retorno anormal médio foi significativo com estatistica-t de -4,07, o

que corrobora o resultado obtido acima.

O gréfico 4 ilustra a distribuicdo dos retornos anormais da pesquisa e nota-se a presenca de
dois ativos com desempenhos extremamente negativos, a Ecodiesel (Vanguarda Agro) e a
Inpar (Viver). Conforme explicitado anteriormente, como o retorno calculado é logaritmico,
entdo os retornos anormais foram de -362,60% e -252,98%, respectivamente. O destaque
positivo foi a Odontoprev, com rentabilidade de 120,15%. No apéndice deste estudo
verificam-se os retornos anormais de longo prazo de todas as empresas consideradas na

pesquisa.
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Gréfico 4 — Distribuigdo dos retornos anormais
Fonte: Dados da Economaética e BM&FBovespa, elaboracao propria.

O fenbmeno do underpricing, apesar de excluido da analise do desempenho de longo prazo
dos IPOs, foi medido nas 78 companhias e verifica-se uma apreciacdo média de 4,92% no
primeiro dia de negociacdo. A Gafisa apresentou o maior nivel de underpricing, 25,82%,
enquanto o pior retorno foi a JBS, com -13,35%. No grafico 5 € possivel visualizar a

distribuicdo do underpricing.
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Gréfico 5 — Distribuicdo do underpricing
Fonte: Dados da Economética e BM&FBovespa, elaboracéo propria.

Pela andlise estatistica, pode-se inferir que o fendmeno do underpricing € significante por

apresentar uma estatistica-t igual a 5,70.

Por ultimo, os resultados da regressdo multipla dos retornos anormais estdo expostos na tabela
2, na qual é possivel notar que ao nivel de significancia de 5%, ndo podemos rejeitar a
hip6tese nula (Ho: B; = 0), ou seja, nenhum dos pardmetros é estatisticamente significante.
Vale ressaltar que a regressdo maultipla foi estimada pelo Método dos Minimos Quadrados ou
OLS (Ordinary Least Squares), sendo esta a forma de estimacdo mais amplamente utilizada

na econometria ao tentar minimizar a soma dos quadrados dos residuos da regressao.

Tabela 2 — Resultados da regressdo maltipla
Retornos Anormais Coeficiente  t-stat P>t

Underpricing B, -041 -0,2996 0,7654
\olume B> 0,14 0,7336  0,4656
Perc. Secundaria B3 0,48 1,5720 0,1204
Part. Estrangeiros Ba 1,42 1,8328 0,0710
Pessoas Fisicas Bs 1,22 0,8327 0,4078
Novo Mercado Bg  -0,07 -0,2921  0,7711

Fonte: Dados da Economatica e BM&FBovespa, elaboracgdo prépria.
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A fim de refinar o estudo, conforme apontado por Wooldridge (2010), a possibilidade de que
F seja correlacionado com ¢ é sempre uma preocupacao na analise de regressao, haja vista que
utilizar uma regressdo quando o termo de erro contém fatores que afetam a variavel
dependente e que também estdo correlacionados com as variaveis explicativas pode resultar
em correlagdo espdria. Desta maneira, recomenda-se adicionar a hipGtese de
homocedasticidade, a qual afirma que a variancia do termo néo observavel, €, condicionado a

F, é constante, como pode ser visto na equacéao (12).

VaT(€|F1, Fz, ...,Fk) = 0-2 (12)

Para nos certificarmos de que tal hip6tese € valida, sugere-se realizar o teste de White para a
heterocedasticidade, o qual adiciona quadrados e produtos cruzados de todas as variaveis
independentes a equacdo, com 0 objetivo de testar formas de heterocedasticidade que

invalidem os erros-padrdo e as estatisticas de testes habituais.

Diante disso, o resultado do teste de White do presente trabalho ndo rejeita a hipdtese nula de
que a variancia do erro ndo observavel, €, condicional nas variaveis explicativas, é constante.
Logo, pode-se inferir que os residuos da regressao multipla sdo homocedasticos, de acordo

com o gréfico 6.

'3 LML L L I L B

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75
Gréfico 6 — Residuos
Fonte: Dados da Economética e BM&FBovespa, elaboragéo propria.
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De qualquer forma, também é possivel aplicar medidas corretivas na regressdo, como a

correcdo de White para heterocedasticidade, conforme as novas estimativas na tabela 3.

Tabela 3 — Resultados da regressdo (Correcdo de White para Heterocedasticidade)
Retornos Anormais Coeficiente t-stat P>t

Underpricing By -0,41 -0,3637 0,7172
Volume B> 0,14 1,0398 0,3020
Perc. Secundaria B3 0,48 1,6881 0,0958
Part. Estrangeiros Ba 1,42 1,9621 0,0537
Pessoas Fisicas Bs 1,22 1,2062 0,2318

Novo Mercado Bs -0,07 -0,3090 0,7582
Fonte: Dados da Economatica, elaboracéo propria.

As estatisticas corrigidas por White sdo semelhantes a estimativa anterior, de que nenhum dos
parametros é estatisticamente significante aos niveis de significancia de 1% e 5%, porém é
interessante observar que as variaveis de participacdo de investidores estrangeiros e a
propor¢do da oferta total como secundaria podem ainda trazer mais informacfes caso
analisadas separadamente das demais, uma vez que ambas apresentaram p-valores menores. A

equacao proposta € a seguinte (13):

Abnormal Return (AR) =, + [1Perc_Sec + B,Vol Est + ¢ (13)

A nova regressdo dos retornos anormais resultou nos seguintes nimeros da tabela 4, cuja
interpretacdo estatistica continua sendo de que os parametros ndo sdo significantes

estatisticamente.

Tabela 4 — Resultados da regressdo (percentual de oferta secundaria e participacédo de
investidores estrangeiros)

Retormos Anormais Coeficiente t-stat P>t
Perc. Secundaria By 0,45 1,5610 0,1227
Part. Estrangeiros B> 1,23 1,9777  0,0540

Fonte: Dados da Economética e BM&FBovespa, elaboragéo propria.

Finalmente, a ultima estimativa inclui apenas a variavel de participagdo de investidores
estrangeiros como possivel variavel de controle, pois novamente o p-valor aproximou-se do
nivel de significancia de 5%. Desta maneira, por meio dos dados da tabela 5, infere-se que o

pardmetro de participagdo de investidores estrangeiros em termos percentuais do volume total
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do IPO ¢ estatisticamente significativa para os retornos anormais de longo prazo. O gréfico 7
ilustra a proporcdo de investidores estrangeiros no volume das emissdes da amostra de 78

empresas analisadas.

Tabela 5 — Resultados da regresséo (participacdo de investidores estrangeiros)
Retormos Anormais Coeficiente  t-stat P>t
Part. Estrangeiros B1 1,39 2,2302 0,0287
Fonte: Dados da Economaética e BM&FBovespa, elaboracao propria.
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Gréfico 7 — Participagéo de estrangeiros
Fonte: Dados da Economética e BM&FBovespa, elaboracéo propria.



40

6 CONCLUSAO

O interesse por aplicacbes em renda varidvel estd pautado no principio basico de
investimentos, de que a busca por maior retorno implica em ativos de maior risco embutido.
Aliado a isso, como o preco das acOes reflete as perspectivas de geracdo de fluxo de caixa
futuro das empresas, entdo define-se que o perfil do investimento em ac¢des é de maturacdo de

longo prazo.

Quando estamos inseridos num mercado de capitais solido e consolidado, o nimero de op¢oes
de investimentos é maior e os estudos sobre o assunto incorporam diferentes vertentes, porém
0 objetivo da analise tende a ser 0 mesmo, que é otimizar os recursos investidos ao minimizar
0 risco e ainda atingir retornos maiores. Para tanto, busca-se aprimorar as métricas de
avaliacdo, bem como estudar as varidveis que possam impactar oS retornos e como se

aproveitar desta dindmica.

A contribuicdo desta pesquisa sobre o desempenho de longo prazo dos IPOs diz respeito a
concluséo de que a amostra de 78 novas empresas listadas na Bovespa entre 2004 e 2007
apresentou retorno médio de -4,57% num horizonte de 60 meses, enquanto o Ibovespa
valorizou-se em 35,31% no mesmo periodo. Essa underperformance estd em linha com
estudos sobre outros mercados, como Estados Unidos, Canada, Suica, Alemanha, Turquia e
China.

Em busca de explicacbes sobre o retorno anormal médio negativo, foram feitas anélises
baseadas em alguns fatores determinantes, os quais poderiam impactar a rentabilidade dos
IPOs. Por meio da regressdo multipla, verificou-se que as variaveis de underpricing,
percentual da oferta secundaria, volume da oferta, participacdo de investidores estrangeiros,
participacdo de pessoas fisicas e a listagem no Novo Mercado ndo eram estatisticamente
significativas para explicar os retornos anormais quando estudadas de forma simultanea.
Todavia, quando estas mesmas variaveis previsoras foram avaliadas separadamente,
observou-se que apenas a participacdo de estrangeiros era significativa sob o ponto de vista

estatistico.

Sendo assim, as razdes para o retorno anormal médio negativo ndo sdo facilmente explicadas,

mas certos argumentos parecem validos, sendo o principal deles o excesso de otimismo dos
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investidores durante a precificacdo das agdes. Conforme citado previamente, a maioria dos
IPOs ocorridos nos altimos anos foram aqueles de empresas voltadas para o0 mercado interno,
isto €, com o potencial de crescimento pautado na aceleracdo econémica e expansao de renda
dos brasileiros. Logo, os setores de consumo, construcdo civil e bancos foram os mais
representativos no numero de ofetas publicas iniciais. Tendo em vista os fundamentos
positivos para o crescimento da economia brasileira, as empresas aproveitaram a janela de
oportunidade e captaram grandes recursos no mercado acionario para financiar esse
desenvolvimento. Algumas delas obtiveram sucesso, expandindo seus negocios e ainda
gerando retorno aos acionistas, seja pela valorizagdo das a¢fes ou pagamento de proventos.
Porém, a maioria ndo conseguiu crescer de forma rentavel, pois se endividaram em demasia
antes da crise mundial de 2008 ou por problemas de gestdo, ao realizarem aquisicdes
equivocadas ou por mudancas na estratégia de atuacdo no negécio. E, na média, o resultado

foi negativo para os investidores.

Outra hipotese para o fraco desempenho dos IPOs pode ser o tamanho das empresas que
abriram capital nesse periodo, pois a maioria delas pode ser categorizada como small caps.
Quando a crise do subprime atingiu seu apice no segundo semestre de 2008, houve uma busca
por liquidez por parte dos investidores para investimentos em ativos menos arriscados e as

empresas small caps foram seriamente afetadas pela saida abrupta de alocadores.

Com o intuito de contribuir para futuras analises sobre o desempenho de longo prazo dos
IPOs, sugere-se a expansdo da amostra de empresas ao incorporar as emissdes ocorridas apos
2007. Também ¢é relevante avaliar os resultados utilizando diferentes benchmarks, como o
indice Small Cap, criado em 2009 ou o Iindice Valor BM&FBovespa 22 linha (IVBX-2),
lancado em meados de 2008, pois ambos podem ter um perfil mais parecido com o mercado

de IPOs no pais.

Outra sugestdo para pesquisas subsequentes considera a inclusdo de medidas de liquidez das
acdes apos o IPO, como o volume médio mensal negociado em bolsa como um parametro a
ser analisado para o desempenho de longo prazo, uma vez que o volume ofertado na abertura

de capital é apenas um indicativo da liquidez apos o IPO.
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INICIO DE PERC. VOL. VOLUME RETORNO 1°DIA | RETORNO RETORNO RETORNO WEALTH
EMPRESA LISTAGEM SETORES NEGOCIAGAO | SECUNDARIA| TOTAL (R$) VAREIO| ESTRANGEIROS (underpricing) 60 MESES |IBOV 60 MESES | ANORMAL (AR) RELATIVE
Natura Novo Mercado Consumo 26/05/04 100,00% 768.120.637 |  14% 67% 14,51% 133,83% 99,28% 34,55% 1,1734
Gol Nivel 2 Aéreas 24/06/04 43,27% 878.138.500 10% 75% 5,24% -63,57% 95,35% -158,92% 0,1865
CPFL Energia Novo Mercado Energia Elétrica 29/09/04 16,60% 820.962.174 7% 69% 0,06% 98,01% 101,30% -3,29% 0,9836
Grendene Novo Mercado Consumo 29/10/04 100,00% 616.900.000 | 16% 64% 11,42% 7,43% 107,59% -100,16% 0,5175
Dasa Novo Mercado Salde 19/11/04 71,16% 437.384.020 9% 68% 18,23% 88,95% 103,40% -14,45% 0,9290
Porto Seguro Novo Mercado| Bancos e Serv. Fin. 22/11/04 65,81% 377.334.694 8% 71% 6,20% 131,89% 102,17% 29,73% 1,1470
Renar Novo Mercado| Alimentos e Agro 28/02/05 0,00% 16.000.000 |  87% 5% 1,24% 14,60% 92,69% -78,09% 0,5947
Submarino Novo Mercado Consumo 30/03/05 71,43% 472.937.500 9% 65% 0,00% 66,06% 87,37% -21,31% 0,8862
Localiza Novo Mercado Consumo 23/05/05 100,00% 264.802.738 8% 87% 0,00% 182,97% 93,98% 88,99% 1,4587
TamS/A Nivel 2 Aéreas 14/06/05 30,00% 548.488.800 9% 74% -8,00% 50,88% 91,81% -40,93% 0,7866
Energias Brasil Novo Mercado Energia Elétrica 13/07/05 1,23%| 1.184.702.724 1% 26% 10,59% 85,26% 95,05% -9,79% 0,9498
OHL Brasil Novo Mercado Concessdes 15/07/05 72,78% 495.999.990 8% 70% 1,10% 102,96% 96,17% 6,79% 1,0346
Cosan Novo Mercado Alimentos e Agro 18/11/05 0,00% 885.767.328 8% 2% 14,70% 44,62% 78,28% -33,66% 0,8112
uoL Nivel 2 Tecnologia 16/12/05 48,30% 624.680.586 % 71% 15,42% -32,37% 71,50% -103,86% 0,3944
Copasa Novo Mercado Concessoes 08/02/06 0,00% 813.461.524 % 74% 4,57% 32,12% 61,60% -29,48% 0,8176
Gafisa Novo Mercado Construcéo Civil 17/02/06 46,67% 926.988.750 9% 2% 25,82% -11,85% 57,95% -69,80% 0,5581
Totvs Novo Mercado Tecnologia 09/03/06 25,04% 460.000.000 9% 69% 6,06% 164,15% 58,86% 105,29% 1,6628
Equatorial Nivel 2 Energia Elétrica 03/04/06 65,65% 540.270.000 9% 7% 15,67% -17,19% 49,06% -66,25% 0,5556
ABNote Novo Mercado Tecnologia 27/04/06 100,00% 480.434.790 8% 70% 5,72% 35,57% 46,16% -10,58% 0,9276
CSU Cardsystem Novo Mercado Tecnologia 02/05/06 70,59% 340.972.578 9% 2% -2,82% -136,15% 42,97% -179,12% -0,2529
BrasilAgro Novo Mercado Alimentos e Agro 02/05/06 0,00% 583.200.000 0% 82% 9,53% -6,57% 42,97% -49,53% 0,6535
Lupatech Novo Mercado Bens de Capital 15/05/06 65,75% 452.740.024 8% 73% 5,78% -65,65% 44,73% -110,38% 0,2374
GP Investimentos BDR Bancos e Serv. Fin. 01/06/06 0,00% 705.980.849 4% 76% 0,09% -37,17% 46,71% -83,89% 0,4282
MMX Novo Mercado Mineracédo 24/07/06 0,00% 1.118.895.570 0% 76% -0,12% 79,38% 42,46% 36,92% 1,2591
Santos Brasil Nivel 2 Transporte e Logistica 13/10/06 0,90% 933.402.100 8% 7% 7,33% -6,09% 34,71% -40,80% 0,6971
M Dias Branco Novo Mercado| Alimentos e Agro 18/10/06 100,00% 410.766.300 8% 71% 0,71% 81,18% 37,02% 44,16% 1,3223
Brascan Res Novo Mercado Construcéo Civil 23/10/06 20,88%|  1.188.000.000 % 87% 6,06% -90,11% 39,36% -129,46% 0,0710
Profarma Novo Mercado Salde 26/10/06 22,58% 401.062.500 9% 70% 13,49% -86,91% 40,66% -127,58% 0,0930
Terna Part Nivel 2 Energia Elétrica 27/10/06 40,74% 626.670.513 8% 65% 8,66% 98,93% 39,99% 58,94% 1,4210
Ecodiesel Novo Mercado| Alimentos e Agro 22/11/06 0,00% 378.932.220 9% 59% -0,84% -332,68% 29,93% -362,60% -1,7908
Odontoprev Novo Mercado Saude 01/12/06 68,98% 522.031.244 9% 63% 14,56% 155,89% 35,74% 120,15% 1,8851
Positivo Info Novo Mercado Tecnologia 11/12/06 89,11% 604.112.150 9% 64% -1,50% -126,97% 33,70% -160,67% -0,2018
Lopes Brasil Novo Mercado Construcéo Civil 18/12/06 100,00% 474.720.000 |  11% 71% 14,63% 37,76% 36,20% 1,56% 1,0114
DufryBras BDR Consumo 20/12/06 100,00% 849.754.937 | 10% 69% 9,45% 74,54% 36,88% 37,66% 1,2751
PDG Realty Novo Mercado Construcéo Civil 26/01/07 33,33% 648.394.600 9% 84% 0,00% 85,43% 42,28% 43,15% 1,3033
Rodobens Imob Novo Mercado Construcéo Civil 31/01/07 0,00% 448.500.000 11% 67% 15,42% -57,12% 39,12% -96,25% 0,3082
CC Des Imob Novo Mercado Construcéo Civil 31/01/07 8,33% 521.999.986 | 13% 48% -2,16% -120,79% 39,12% -159,92% -0,1494
Tecnisa Novo Mercado Construcéo Civil 01/02/07 25,36% 791.303.084 | 10% 59% 3,771% -15,79% 40,08% -55,86% 0,6012
Iguatemi Novo Mercado Shopping Center 07/02/07 0,00% 548.677.440 9% 72% 11,33% 43,46% 42,58% 0,87% 1,0061
Séo Martinho Novo Mercado| Alimentos e Agro 12/02/07 38,63% 423.680.000 |  10% 53% 16,81% 1,71% 43,28% -41,57% 0,7099
Anhanguera Nivel 2 Educagéo 12/03/07 16,69% 512.325.000 9% 76% 19,38% 15,06% 33,90% -18,84% 0,8593
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INICIO DE PERC. VOL. VOLUME RETORNO 1°DIA | RETORNO RETORNO RETORNO WEALTH
24 AR peac SIRICIHES NEGOCIAGAO | SECUNDARIA| TOTAL (R$) VAREIO| ESTRANGEIROS (underpricing) 60 MESES |IBOV 60 MESES | ANORMAL (AR) RELATIVE
JBS Novo Mercado| Alimentos e Agro 29/03/07 24,74%)|  1.616.750.400 9% 74% -13,35% 6,43% 31,43% -25,00% 0,8098
Pine Nivel 1 Bancos e Serv. Fin. 02/04/07 31,00% 517.188.265 9% 78% -2,13% 18,38% 29,46% -11,08% 0,9144
Even Novo Mercado Construcéo Civil 02/04/07 0,00% 460.000.000 10% 53% -3,54% -24,94% 29,46% -54,41% 0,5798
BR Malls Part Novo Mercado Shopping Center 05/04/07 0,00% 657.118.665 10% 68% 5,20% 109,61% 24,68% 84,93% 1,6812
Fer Heringer Novo Mercado |  Alimentos e Agro 12/04/07 41,88% 349.577.358 11% 65% 0,29% -31,46% 16,58% -48,05% 0,5879
JHSF Part Novo Mercado Construcéo Civil 12/04/07 0,00% 432.400.000 9% 89% 3,68% -8,59% 16,58% -25,18% 0,7841
Metalfrio Novo Mercado Bens de Capital 13/04/07 33,26% 452.950.500 9% 57% 7,60% -145,35% 12,00% -157,35% -0,4049
Bematech Novo Mercado Tecnologia 19/04/07 33,60% 406.630.050 9% 70% 11,39% -131,97% 11,34% -143,32% -0,2872
CR2 Novo Mercado Construcéo Civil 23/04/07 0,00% 307.575.000 7% 0% -5,13% -108,20% 10,24% -118,44% -0,0744
Cremer Novo Mercado Saude 30/04/07 61,93% 551.631.500 9% 76% 0,00% 62,50% 8,69% 53,81% 1,4950
Wilson Sons BDR Transporte e Logistica 30/04/07 62,96% 705.969.000 7% 74% 0,96% 34,86% 8,69% 26,17% 1,2407
Sofisa Nivel 1 Bancos e Serv. Fin. 02/05/07 1,43% 504.543.984 9% 76% 11,03% -115,03% 7,67% -122,70% -0,1396
Inpar S/A Novo Mercado Construcéo Civil 06/06/07 0,00% 756.000.000 8% 70% 0,34% -250,10% 2,88% -252,98% -1,4590
Parana Nivel 1 Bancos e Serv. Fin. 14/06/07 0,00% 529.200.000 | 11% 78% -3,64% 26,85% 1,61% 25,24% 1,2484
SLC Agricola Novo Mercado|  Alimentos e Agro 15/06/07 37,15% 490.043.750 9% 70% 1,42% 57,80% 1,51% 56,29% 1,5546
Log-In Novo Mercado | Transporte e Logistica 21/06/07 47,74% 848.246.654 9% 75% 13,81% -101,09% -3,82% -97,27% -0,0113
Eztec Novo Mercado Construcéo Civil 22/06/07 0,00% 542.145.813 8% 68% -4,65% 82,42% -0,49% 82,91% 1,8332
Cruzeiro do Sul Nivel 1 Bancos e Serv. Fin. 26/06/07 23,33% 573.516.244 8% 59% -3,88% -178,27% 6,10% -184,37% -0,7377
Daycoval Nivel 1 Bancos e Serv. Fin. 29/06/07 14,29% 1.092.473.788 9% 70% 2,04% -16,78% 2,05% -18,83% 0,8155
Marfrig Novo Mercado |  Alimentos e Agro 29/06/07 3591%|  1.020.510.000 5% 68% 7,42% -66,11% 2,05% -68,16% 0,3321
Tegma Novo Mercado | Transporte e Logistica 03/07/07 51,95% 603.980.000 9% 59% 1,90% 51,78% 4,64% 47,14% 1,4505
Indusval Nivel 2 Bancos e Serv. Fin. 12/07/07 9,92% 252.560.770 8% 88% 2,12% -77,00% 0,81% -77,81% 0,2281
Redecard Novo Mercado | Bancos e Serv. Fin. 13/07/07 90,95%|  4.642.694.685 9% 72% 21,57% 29,77% 0,94% 28,83% 1,2856
Invest Tur Novo Mercado Construcéo Civil 16/07/07 0,00% 945.000.000 1% 87% 4,88% -12,66% 3,55% -16,21% 0,8435
Minerva Novo Mercado | Alimentos e Agro 20/07/07 16,67% 444.000.000 10% 62% 3,71% -42,33% 3,32% -45,65% 0,5582
Patagdnia BDR Bancos e Serv. Fin. 20/07/07 89,97% 75.956.600 1% 97% 4,29% 0,93% 3,32% -2,38% 0,9769
MRV Novo Mercado Construcéo Civil 23/07/07 10,24% 1.193.400.000 8% 73% 17,59% 19,13% 0,82% 18,31% 1,1816
Kroton Nivel 2 Educacéo 23/07/07 17,35% 478.773.750 9% 70% 12,47% -17,43% 0,82% -18,24% 0,8190
Guarani Novo Mercado [  Alimentos e Agro 23/07/07 0,00% 665.758.062 |  11% 45% -3,01% -153,45% 0,82% -154,27% -0,5302
Triunfo Part Novo Mercado Concessdes 23/07/07 40,66% 513.000.000 9% 5% 0,00% 6,06% 0,82% 5,25% 1,0520
ABC Brasil Nivel 2 Bancos e Serv. Fin. 25/07/07 1,55% 608.850.000 11% 65% -5,83% 26,09% 3,70% 22,39% 1,2159
Springs Novo Mercado Consumo 27/07/07 31,88% 655.500.000 6% 37% 1,57% -189,27% 8,07% -197,34% -0,8261
Providéncia Novo Mercado Consumo 27/07/07 0,00% 468.750.000 9% 67% 0,00% -56,35% 8,07% -64,41% 0,4039
Multiplan Nivel 2 Shopping Center 27/07/07 25,55% 924.528.375 10% 64% -4,08% 82,62% 8,07% 74,55% 1,6899
General Shopping Novo Mercado |  Shopping Center 30/07/07 0,00% 286.728.400 [ 10% 66% 0,00% -34,85% 4,80% -39,66% 0,6216
Estacio Part Nivel 2 Educacéo 30/07/07 40,00% 446.940.000 9% 64% -1,07% 40,40% 4,80% 35,60% 1,3397
Cosan Limited BDR Alimentos e Agro 17/08/07 0,00% 275.016.440 1% 93% 0,28% 43,37% 23,93% 19,44% 1,1568
MEDIA 33,79% 658.915.435 9% 68% 4,92% -4,57% 35,31% -39,88% 0,6840
MEDIANA 25,45% 541.207.907 9% 70% 3,70% 6,24% 33,80% -25,09% 0,8133
MAXIMO 100,00% | 4.642.694.685 | 87% 97% 25,82% 182,97% 107,59% 120,15% 1,8851
MINIMO 0,00% 16.000.000 0% 0% -13,35% -332,68% -3,82% -362,60% -1,7908

Fonte: Economatica e BM&FBovespa, elaboracédo propria.




