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RESUMO

O presente trabalho objetivou discutir os impactos do IPO no desempenho econémico-financeiro
de empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Esses impactos foram analisados em ter-
mos de: (i) crescimento das vendas, medido pela variavel receita liquida de vendas; (ii) rentabili-
dade dos ativos, medido pelo indicador ROA; (iii) rentabilidade do patriménio liquido, medido
pelo indicador ROE; e (iv) lucratividade das vendas, medida pelo indicador margem liquida. Para
realizacdo dessas analises, foi utilizada uma base de dados das empresas que realizaram IPO no
periodo de 2008 a 2013, bem como foram levantados os relatorios financeiros dessas empresas no
periodo em analise. Periodo este, posterior a crise financeira internacional dos subprimes iniciada
em 2007. Para tanto, o referencial tedrico deste trabalho apresentou fundamentos teéricos e in-
formagdes advindas de pesquisadores e instituices referendadas compreendendo temas relativos
as decisOes de financiamento e estrutura de capital; mercado de capitais; a oferta publica inicial de
acoes, bolsa de valores; desempenho econdmico-financeiro de empresas por meio de indicadores
e por fim, pesquisas antecedentes sobre desempenho econémico-financeiro de empresas que fize-
ram IPO em bolsa de valores. A metodologia trata de pesquisa explicativa e quantitativa, pois
teve o objetivo de explicar o desempenho das empresas por meio de modelagem matematica
aplicada as financas. As demonstracdes financeiras foram coletadas por meio dos relatorios
financeiros disponiveis no site de cada empresa e também pelo site da BM&FBOVESPA. A
amostra final contemplou 28 empresas de diversos tamanhos e setores. Foi utilizada metodo-
logia de anélise multivariada de dados em painel por meio de modelos de regresséo linear
maultipla. Foram utilizados modelos de regressdo para o crescimento das vendas, para a renta-
bilidade dos ativos e patriménio liquido e para a lucratividade das vendas. Com base nessa
discussao, os resultados encontrados sugerem que a realizacdo do IPO gerou impacto positivo
no crescimento das receitas liquidas de vendas e na lucratividade medida pela margem liqui-
da. Por outro lado, o IPO resultou em impacto negativo no desempenho das empresas em ter-
mos de rentabilidade dos ativos e patriménio liquido.

Palavras-Chave: Decisdes de financiamento. Mercado de Capitais. IPO. Desempenho de em-

presas.



ABSTRACT

This paper aimed to discuss the impacts of the IPO on the economic and financial perfor-
mance of Brazilian companies listed on the BM&FBOVESPA. These impacts were analyzed
about: (i) sales growth, measured by the variable net sales revenue; (ii) profitability of assets,
measured by the ROA indicator; (iii) return on shareholders’ equity, measured by the ROE
indicator; and (iv) sales profitability, measured by the net margin indicator. In order to carry
out these analyzes, it was used a database of the companies that carried out the IPO in the
period from 2008 to 2013, as well as were used the financial reports of these companies dur-
ing the period under analysis. This period was after the international financial crisis of the
subprimes that began in 2007. Thus, the theoretical framework of this paper presented theoret-
ical foundations and information from endorsed researchers and institutions that understand
the topics related to financing decisions and capital structure; capital market; the initial public
offering of shares, stock exchange; economic-financial performance of companies through
indicators and, lastly, previous research on the economic-financial performance of companies
that performed IPOs on the stock exchange. The methodology deals with explanatory and
quantitative research, since it had the objective of explaining the performance of companies
through mathematical modeling applied to finance. The financial statements were collected
through the financial reports available on each company’s website and also on the
BM&FBOVESPA website. The final sample included 28 companies of different sizes and
sectors. It was used the multivariate analysis methodology for panel data via multiple linear
regression models. Regression models were used for sales growth, profitability of assets and
shareholders’ equity and profitability of sales. Based on this discussion, the results suggest
that the IPO generated a positive impact on the growth of net sales revenues and on profitabil-
ity, measured by the net margin. On the other hand, the IPO resulted in a negative impact on
the companies’ performance in terms of profitability of assets and shareholders’ equity.

Keywords: Financing decisions. Capital market. IPO. Performance of companies
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1 INTRODUCAO

A introducdo aborda os principais aspectos dessa pesquisa nos quais compreende: (i)
contextualizacdo do tema e problema da pesquisa; (ii) os objetivos gerais e especificos; (iii) as

justificativas e (iv) a estrutura do trabalho.

1.1 Contextualizacéo e problema da pesquisa

A decisdo sobre a composi¢do do capital da empresa é importante no mundo das fi-
nancas. A estrutura de capital, com definicdo do volume de capital préprio e de terceiros na
empresa, deve ser analisada e tratada com cuidado pelos gestores uma vez que esse capital €
investido nas operacOes e ativos com objetivo de oferecer bens e servigos para determinado
mercado.

Muitas empresas tém objetivos diferentes. Objetivos focando crescimento, seja por
vendas ou por aumento de ativos, aumento na participacdo de mercado (market share), fusdes
e aquisicdes, objetivos focando a rentabilidade e eficiéncia, no desenvolvimento de novos
produtos e marcas, entre outros. Para o alcance desses objetivos, com base em estratégias, as
empresas necessitam de recursos financeiros. Esses recursos podem advir tanto de capital
proprio (fontes de financiamento internas) quanto de capital de terceiros (fontes de financia-
mento externas).

A empresa pode adquirir capital de terceiros por meio de empréstimos e
financiamentos, fazer aporte de capital por meio dos scios atuais ou, ainda, abrir o capital em
bolsa de valores negociando a¢des preferenciais e/ou ordinérias. Abrir o capital pela primeira
vez em bolsa de valores significa realizar uma oferta publica inicial de acdes ou o termo em
inglés “IPO” (Initial Public Offering).

Acredita-se que com o IPO, as empresas tém mais acesso a recursos financeiros e con-
seguem expandir suas vendas e mercados. O aumento das vendas pode impactar positivamen-
te a lucratividade, medida pelo indicador “margem liquida” e a rentabilidade, medida pelos
indicadores de retorno dos ativos (ROA) e do retorno do patriménio liquido (ROE) que au-
menta depois da realizacéo do IPO.

Além dos impactos econdmico-financeiros, — crescimento das vendas, margem
liquida, participagdo no patrimonio liquido em relacdo ao ativo total, retorno dos ativos,

rentabilidade do patrimonio liquido, no tamanho, entre outros - realizar um IPO pode mudar a
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estrutura de controle na empresa, impactar o clima e a cultura organizacional e trazer
vantagens e desvantagens.

Percebe-se entdo que, por um lado, a capitacdo de recurso por meio do IPO é uma
opcao de baixo custo para aproveitar market timing (momento do mercado), reequilibrar a
estrutura de capital, realizar fusdes, conseguir crescer, etc. Por outro lado, pode trazer riscos,
exigéncias de cumprimento de normas e impactos negativos nos indicadores da empresa. Por
isso, a estratégia de realizar uma oferta publica inicial para captar recursos ndo é uma decisdo
simples e requer muitos estudos antes de realiza-la.

Apesar da importancia do assunto para as empresas e para 0s agentes envolvidos (em-
presas, gestores, investidores, pesquisadores, concorrentes, entre outros), hd uma escassez de
literatura que aborda o tema sobre causas e efeitos do IPO, bem como o seu impacto no de-
sempenho econdmico das empresas. Na literatura internacional destacam os trabalhos de Jain
e Kini (1994), Kurshed, Paleari e Vismara (2003), Mikkelson, Partch e Shah (1997), Wong
(2012) e na literatura nacional destacam-se os trabalhos de Biral (2010), Bossolani (2009),
Wardil (2009) e Zilio (2012).

No geral, esses trabalhos tém analisado o desempenho de empresas em termos de ven-
das, rentabilidade e endividamento antes e ap6s IPO. Muitos dos resultados obtidos revelam
declinio no desempenho das empresas, enquanto outros nao verificam diferencas significati-
vas. Assim, cabe a seguinte indagacdo: Quais os impactos da Oferta Publica Inicial de Ac¢Ges
(IPO) no desempenho econémico e financeiro das empresas?

Assim, o tema dessa pesquisa, considerando tal cenario, envolve um estudo abrangen-
do empresas no Brasil que recentemente optaram pela realizacdo de IPO na
BM&FBOVESPA no periodo de 2008 a 2013.

As ofertas pablicas iniciais desempenham um papel crucial na alocacdo de recursos
nos mercados de capitais emergentes. Empresas de paises emergentes tém acessado esses
recursos cada vez mais, pois acreditam que podem crescer mais rapido (KIM; KITSABUN-
NARAT; NOFSINGER, 2004).

A andlise do desempenho econdmico-financeiro das empresas também é um aspecto
muito importante por que ndo sé traz informagdes para as empresas e seus gestores, mas para
0 publico interessado em geral, como investidores, pesquisadores, concorrentes, entre outros.

O desempenho econémico-financeiro antes e apés IPO tem sido objeto de estudo de
pesquisadores internacionais e recentemente nacionais. Esses trabalhos tém analisado o de-

sempenho de empresas em termos de vendas, rentabilidade e endividamento antes e apds IPO.
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Muitos dos resultados obtidos revelam declinio no desempenho das empresas, enquanto ou-
tros nédo verificam diferencas significativas.

Do exposto, espera-se que este trabalho possa contribuir para a discussdo da abertura
de capital de empresas na bolsa de valores no Brasil. Para tanto, tenta responder a seguinte
questdo da pesquisa: Quais os impactos da Oferta Publica Inicial de A¢des (IPO) no desem-

penho econémico e financeiro das empresas?

1.2 Objetivos gerais e especificos

Este trabalho tem como objetivo principal avaliar o impacto da Oferta Puablica Inicial
de Acdes (IPO) no crescimento, lucratividade, rentabilidade e desempenho econémico-
financeiro das empresas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2008 a 2013, de modo a contri-
buir para as tomadas de decisGes em relacdo a abertura de capital e aos investimentos em em-
presas listadas em bolsa de valores.

Essas contribuicdes podem auxiliar os gestores quanto a tomada de decisdo de realizar
IPO e para os investidores auxiliando na tomada de decisbes de investimento de empresas

recém-listadas em bolsa de valores.

Os objetivos especificos sdo:

I.  Identificar as empresas brasileiras que realizaram IPO no periodo de 2008 a 2013, bem
como levantar seus relatérios financeiros no periodo.
Il.  Identificar os impactos dos IPO’s nas empresas brasileiras, no crescimento das vendas.
I1l.  Avaliar os impactos dos IPO’s na lucratividade das empresas.
IV.  Avaliar o impacto dos IPO’s na rentabilidade das empresas que optaram por essa es-

tratégia.

1.3 Justificativas da pesquisa

A realizacdo de Oferta Publica Inicial de A¢bes € uma das mais importantes decisdes
de financiamento de uma empresa, pois ndo so afeta a estrutura de capital como impacta em
varios outros aspectos como o mercadologico e cultural das organizagGes. Além disso, a em-

presa passa a ser listada em bolsa de valores, ficando exposta aos olhos dos investidores e
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publico interessado. Portanto, esse tema requer maior atencao e estudos por parte da academia
e pesquisadores em geral.

O desempenho econdmico e financeiro das empresas também é um tema que demanda
muitos estudos pela importancia no mundo das finangas corporativas ndo s6 para as empresas,
governo e investidores, mas também para a economia como um todo.

O mercado de capitais brasileiro possui uma quantidade pequena de empresas listadas
na BM&FBOVESPA em comparacéo a outros paises emergentes, como India e China, sendo
necessarios maior atencao e estudos abrangendo o mercado de capitais e oferta pablica inicial
de acBes em paises emergentes como o Brasil.

Outro fato € que no Brasil, além de recentes, sdo poucas as pesquisas sobre o impacto
do IPO no desempenho das empresas como nos estudos de Bossolani (2009), Wardil (2009) e
Zilio (2012). Segundo Zilio (2012), no Brasil a pesquisa sobre IPO é escassa e limitada a in-
vestigacdes de natureza descritiva.

A pesquisa é importante e pode trazer contribui¢cdes para 0 mercado de capitais, para
investidores, empresas de capital aberto e fechado, gestores de empresas e pesquisadores.

A contribuicdo ao mercado de capitais é pelo fato de ser mais uma pesquisa sobre o
tema “IPO”, aumentando o acervo de trabalhos sobre o impacto do IPO no desempenho das
empresas no Brasil, contribuindo com novos resultados e informagdes atualizadas.

Nas perspectivas dos gestores de empresas e investidores no mercado de agdes, a con-
tribuicdo se da pelo fato do trabalho investigar o desempenho das empresas antes e depois do
IPO fornecendo informacgdes dos seus impactos sobre determinadas varidveis como vendas,
retornos dos ativos, rentabilidade das vendas e lucratividade. Essas contribui¢fes podem auxi-
liar os gestores quanto & tomada de decisdo de realizar IPO e os investidores, auxiliando na
tomada de decisGes de investimento de empresas recém-listadas em bolsa de valores.

A contribuicdo para empresas de capital fechado consiste em informacdes referentes
ao mercado de capitais e ao IPO, como os custos de abertura de capital envolvidos, vantagens
e desvantagens do IPO e impactos do IPO sobre o desempenho econdmico-financeiro das
empresas. A pesquisa pode auxiliar as empresas quanto a forma de financiamento dos seus
projetos, fornecendo conhecimentos sobre IPO de diversos pesquisadores e institui¢Oes refe-
rendadas, alem de informacdes obtidas nos resultados dessa pesquisa.

A presente pesquisa também esta relacionada com os trabalhos de autores como Bos-
solani (2009), Jain e Kini (1994), Kurshed, Paleari e Vismara (2003), Mikkelson, Partch e
Shah (1997), Pagano, Panetta e Zingales (1998), Wardil (2009), Wong (2012) e Zilio (2012).
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A maioria das pesquisas sobre desempenho antes a apds IPO tem estudado o endivi-
damento e em termos de rentabilidade do retorno dos ativos e do patriménio liquido. Pouco se
tem pesquisado sobre a lucratividade das vendas em termos de margem liquida. Este estudo
abrange tanto os impactos do IPO no crescimento por meio das vendas, na rentabilidade dos
ativos e patriménio liquido e na lucratividade das vendas utilizando a margem liquida.

Por fim, o mercado de capitais é importante para o desenvolvimento e crescimento das
empresas e economia de um pais. E um tema relevante nas financas e precisa ser difundido

mais ainda na cultura do empresariado e de investidores brasileiros.

1.4 Estrutura do trabalho

Este estudo se encontra dividido em cinco capitulos. O primeiro capitulo trata da in-
troducéo, de forma a mencionar os objetivos, as justificativas e estrutura da pesquisa.

O capitulo seguinte trata dos referenciais tedricos que serviram de base para a pesqui-
sa. Os principais topicos estudados compreendem as decis6es de financiamento, fundamentos
do mercado de capitais, bolsa de valores, IPO e desempenho econémico e financeiro das em-
presas.

A metodologia é discutida no terceiro capitulo especificando o tipo de pesquisa, objeto
de estudo e amostragem, técnicas e instrumentos de coleta de dados, aborda também o trata-
mento, analise e interpretacdo dos dados além das variaveis utilizadas na pesquisa.

O quarto capitulo compreende os resultados encontrados. No quinto capitulo séo apre-
sentadas as principais conclusdes e discussoes da pesquisa. Por fim, sdo apresentadas as refe-

réncias.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta os principais aspectos teoricos deste estudo. Para tanto, o referen-
cial teorico esta estruturado de forma a conduzir o estudo na busca dos objetivos propostos.
Primeiramente, é importante mencionar sobre as decisdes e fontes de financiamento, sendo
que o IPO é uma alternativa de financiamento para as empresas.

Em referéncia ao IPO, também se faz necessaria uma andlise do beneficio e importan-
cia do mercado de capitais para as empresas, especialmente em relacdo ao financiamento des-
se mercado. Adiante é abordado o funcionamento do mercado de capitais e das ofertas pabli-
cas iniciais, fornecendo ao estudo informagGes Uteis de pesquisadores e instituicdes referen-
dadas.

Também ¢é tratado sobre o desempenho das empresas, em que sdo abordados os indi-
cadores econdmico-financeiros utilizados como variaveis para os modelos econométricos
propostos na metodologia desse estudo.

Por fim, sdo apresentados estudos antecedentes de pesquisadores nacionais e interna-

cionais em relacdo ao desempenho econémico-financeiro das empresas que realizaram IPO.

2.1 DecisOes de Financiamento

Para Braga (1989), as decisdes de financiamento visam montar a estrutura financeira
mais adequada as operacdes e aos novos projetos a serem implantados na empresa. Essas
decisdes de financiamento referem-se a composicao das fontes de recursos. Esses recursos
tém duas categorias: capital prdprio e de terceiros.

Segundo Groppelli e Nikbakht (2010), a estrutura de capital é a composicdo do
financiamento de uma empresa. Compreende o lado direito do Balanco Patrimonial (BP)
indicando as principais fontes de fundos obtidos por financiamento.

Segundo Assaf Neto (2010), Damodaran (2004), Gitman (2004) e Pinheiro (2007), as
fontes de financiamento de uma empresa sdo externas e proprias. As fontes externas
compreendem passivo circulante e passivo ndo circulante. As fontes internas compreendem
capital e lucros retidos. Contudo, os atuais sécios podem fazer aporte de capital. Por outro
lado, também podem abrir o capital distribuindo a¢Ges preferenciais e/ou ordinarias. A figura

a seguir demonstra as fontes de financiamento para as empresas:
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Figura 1 - Fontes de financiamento para as empresas.

[ .
Passivo Circulante
Externas
Passivo ndo Circulante
Fontes de Finan-
ciamento < Aporte de capital
] dos atuais socios .
Capital Aco0es prefe-
Abertura de capital renciais e
Préprias ordinarias
\ Lucros retidos

Fonte: Adaptado de Pinheiro (2007).

Para Da Silva (2013), o passivo circulante compreende as obrigacdes venciveis no e-
xercicio social seguinte. As obrigacGes mais frequentes envolvem os fornecedores, impostos,
duplicatas a pagar e taxas a recolher. O passivo ndo circulante sédo as obrigacfes em longo
prazo, caracterizadas por terem seus vencimentos ap6s o término do exercicio seguinte, isto é,
num prazo superior a um ano. Os financiamentos sdo obrigacdes de longo prazo mais frequen-
tes. Sdo obtidos pelas empresas com a finalidade de financiarem bens do ativo imobilizado.
As principais contas do passivo ndo circulante compreendem os financiamentos, titulos a pa-
gar, entre outros.

Portanto, o capital de terceiros inclui todas as fontes de recursos de longo prazo con-
traidos pela empresa, incluindo obrigacdes emitidas. Essa captacdo de recursos por meio de
fontes externas aumenta o nivel de endividamento e, consequentemente, reduz a capacidade
da empresa de reobté-los (GITMAN, 2004; PINHEIRO, 2007).

Ja o Patrimdnio Liquido (PL) representa as fontes de capital préprio da empresa. Para
Ehrhardt e Brigham (2014) o PL é a soma do capital social mais os lucros retidos. De acordo
com Da Silva (2013) e Matarazzo (2010), o PL corresponde a diferenca entre o ativo total e as
dividas. Representa os recursos dos acionistas formados por capital. As principais contas do
PL compreendem o capital social, reservas de capital, reservas de lucros, a¢cdes em tesouraria
e prejuizos acumulados.

Um dos indices mais importantes relacionado com a estrutura de capital € o indicador
de endividamento. Segundo Groppelli e Nikbakht (2010), este indicador mostra a propor¢édo

entre as dividas e o patriménio em ac¢des emitidos pela empresa.
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Segundo Braga (1989), os recursos proprios envolvem um custo implicito que corres-
ponde & expectativa de lucro dos acionistas. Deste modo, os recursos adicionais oferecidos
pelos acionistas por meio de novas integralizacGes de capital e os lucros reinvestidos compre-

endem um custo de oportunidade.

2.1.1 Fontes de Financiamento Externas

As fontes de financiamento externas abordadas compreendem: (i) os empréstimos e

financiamentos bancarios e (ii) as debéntures.

2.1.1.1 Empréstimos e Financiamentos Bancarios

Os empréstimos bancarios sdo operacfes de intermediacdo financeira, nos quais 0s
bancos captam recursos junto ao publico e, com o0s recursos captados, realizam empréstimos e
financiamento ao publico. Nos empréstimos e financiamentos bancarios, os bancos realizam
empréstimos para as empresas estabelecendo limites de créditos, determinando a quantia ma-
xima que o banco esté disposto a emprestar (ROSS et al., 2015).

Ross et al. (2015) ainda ressaltam que 0s empréstimos bancérios compreendem contra-
tos entre pessoas juridicas e/ou fisicas com um banco (instituicdo financeira), que fornece
recursos financeiros ao tomador para restituicdo em valor nico em uma data futura (venci-
mento) ou para restituicdo em parcelas intermediarias até o vencimento.

De acordo com Padoveze (2012), as melhores taxas de financiamento sdo oferecidas
pelos bancos de desenvolvimento ligados a 6rgdos governamentais ou de fomento, como o
Banco Mundial e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Pinheiro (2007, p. 124) ressalta que se deve considerar o risco de cobertura de capital

de terceiros na seguinte observagéo:

O lucro operacional da empresa pode ser comparado como um bolo a ser di-
vidido entre trés agentes econdmicos famintos: (i) o governo, (ii) proprieta-
rios, e (iii) credores. Quando a empresa ndo produz o lucro operacional, o
governo ndo podera tributa-lo e os proprietarios ndo terdo o que receber, mas
os credores tém de ser pagos. Mas de onde vira o recurso para honrar os
compromissos com os credores? Provavelmente do capital de giro e isso po-
de levar a empresa a uma crise de liquidez que, se ndo solucionada rapida-
mente, provocara uma faléncia lenta e agonizante da mesma.
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Para Brealey, Myers e Allen (2013), a combinacao de financiamento por capitais pro-
prios ou por endividamento varia amplamente entre os setores de atividades e entre as empre-
sas em si e, no caso de algumas organizacdes, essas proporc¢des variam ao longo do tempo.

Por fim, segundo Groppelli e Nikbakht (2010), quanto mais dividas uma empresa tiver
em sua estrutura de capital, maior seu risco financeiro, ou seja, em mais custos fixos

financeiros ela incorre.

2.1.1.2 Debéntures

Conforme Padoveze (2012) e Ross et al. (2015) outra fonte de captacdo é a emisséo de
titulos. E uma das formas mais antigas de captacéo de recursos por meio de titulos de debén-
tures. A debénture é um titulo de divida, de médio e longo prazo, que as empresas utilizam
para captar recursos pagando juros e prémios estipulados em escritura registrada. Em regra
geral, confere a seu detentor um direito de credito contra a companhia emissora. Quem inves-
te em debéntures se torna credor dessas companhias. As debéntures ndo deixam de ser um
financiamento ou empréstimo, tomado junto ao publico, ndo caracterizando como financia-
mento bancério.

Para a Ehrhardt e Brigham (2014) os titulos corporativos possuem algumas caracteris-
ticas contratuais compreendendo o valor nominal do titulo, taxa de juros, data de vencimento
e clausulas de resgate.

Segundo a BM&FBOVESPA (2016a), a emissdo de debéntures € uma alternativa aos
financiamentos bancarios, possibilitando o alongamento dos passivos da empresa e abrindo
um amplo espectro de investidores potenciais, tanto no Brasil quanto no exterior. Da Silva
(2013) e Ehrhardt e Brigham (2014), complementam que as debéntures podem ser conversi-
veis em um namero fixo de a¢des no final do periodo.

De acordo com a Lei n° 6.404 das S/A de 15 de dezembro de 1976, em seu artigo 58, a
debénture poderé ter garantia real ou flutuante, ndo gozar de preferéncia ou ser subordinada
aos demais credores da companhia (BRASIL, 1976b).

Contudo, Ehrhardt e Brigham (2014) alertam para o fato dos titulos corporativos esta-
rem expostos ao risco de inadimpléncia (risco de crédito). No caso, se a empresa emissora
tiver problemas, talvez ndo seja capaz de realizar os pagamentos prometidos de juros e princi-

pal. Quanto maior o risco de crédito, maior a taxa de juros.
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2.1.2 Fontes de Financiamento Internas

O capital préprio é representado pelos fundos de longo prazo proporcionados pelos
proprietarios da empresa. As fontes de capital proprio melhoram o nivel de endividamento e
possibilitam melhores obtenc6es de recursos. Como consequéncia, melhoram os indicadores
econémico-financeiros da empresa (GITMAN, 2004; PINHEIRO, 2007).

As fontes de capital préprio sao representadas pelas contas do PL. De acordo com Ma-
tarazzo (2010), as principais contas do PL sdo: (i) capital social, (ii) reservas de capital, (iii)
reservas de lucros, (iv) acfes em tesouraria, (v) lucros acumulados, (vi) e prejuizos acumula-
dos.

Segundo Braga (1989), Da Silva (2013) e Matarazzo (2010), o capital social compre-
ende a integralizacdo do capital inicial por meio dos acionistas ou socios, aumentos de capital
decorrentes de novos aportes de capital sob a forma de dinheiro ou bens, e os aumentos por
transferéncias das contas de reserva de lucros acumulados. J& as reservas de capital se referem
a acréscimos patrimoniais que ndo transitaram pelo resultado como receitas. Constituem numa
espécie de reforco do capital social.

As reservas de lucros sdo contas constituidas por transferéncias de lucros da empresa.
Origina-se do lucro liquido apurado em cada exercicio social, sendo desdobradas em diversas
contas. A reserva de lucros tem como principal finalidade evitar a distribuicdo de dividendos
relativos aos lucros ndo realizados financeiramente (BRAGA, 1989; DA SILVA, 2013; MA-
TARAZZO, 2010).

As acOes em tesouraria sdo agdes que foram emitidas e recompradas por uma empresa.
As acdes em tesouraria tém em vista operagdes de resgate, reembolso de a¢des ou diminuigédo
de capital MATARAZZO, 2010; ROSS et al., 2015).

O lucro liquido é a receita menos as despesas, impostos e dividendos preferenciais. Pa-
ra Gitman (2004), uma empresa pode obter capital proprio internamente, retendo lucros em
vez de distribui-los como dividendos a seus acionistas, ou externamente, vendendo agdes or-
dinérias ou preferenciais.

Quando uma empresa precisa fortalecer sua base de capital proprio, nem sempre 0s a-
tuais acionistas sdo capazes de subscrever as acdes de uma nova emissdao. Nesse caso € neces-
sario que mais gente se associe a empresa. A abertura de capital € uma fonte alternativa de
recursos das empresas que apresenta grandes vantagens sobre recursos ofertados pelas institu-
icOes financeiras (PINHEIRO, 2007).
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2.1.2.1 AcgOes e Direitos

Pinheiro (2007) afirma que acgdes sao titulos de propriedade de uma parte do capital
social da empresa emissora, ou seja, quem tem acBes pode ser considerado socio da referida
empresa emissora.

A estrutura conceitual de uma sociedade por acOes prevé que os acionistas elejam con-
selheiros da administracdo que, por sua vez, escolherdao administradores para colocar em pra-
tica suas diretrizes. Os acionistas controlam a empresa por meio do direito de escolher seus
conselheiros. Os conselheiros de administracdo e os conselheiros fiscais sdo eleitos em as-
sembleia de acionistas. Embora haja exce¢Ges em outros paises a regra geral, no Brasil € um
voto por acdo (ROSS et al., 2015).

Damodaran (2004) define o conselho de administragdo como o corpo que supervisiona
a administracdo de uma empresa de capital aberto. Como representantes eleitos pelos acionis-
tas, os conselheiros sdo obrigados a assegurar que os administradores cuidem dos interesses
dos acionistas. Eles podem mudar a alta administracdo da empresa e tém uma influéncia subs-
tancial sobre como ela € gerida.

J& a assembleia anual, sdo reunides onde os acionistas de empresas de capital sdo con-
vidados a reunir-se todo ano. Nessas reunides é que os acionistas podem, pelo menos teorica-
mente, mudar o conselho de administracdo e, por meio dele, a administragéo titular da empre-

sa, se 0s administradores ndo fizeram um trabalho satisfatorio (DAMODARAN, 2004).

2.1.2.1.1 Caracteristicas das A¢des

Damodaran (2004) enfatiza que a forma convencional de uma empresa de capital aber-
to aumentar o patriménio liquido é emitir acdes ordinarias a um preco que o mercado esta
disposto a pagar. J& para uma empresa em que comeca a ser negociado em bolsa, o preco é
estimado por um banqueiro de investimento e € chamado de preco de oferta. Para uma com-
panhia mais antiga na bolsa, ele é baseado no preco de mercado atual.

De acordo com Ross et al. (2015), a a¢do ordinéria tem significados diferentes para
pessoas diferentes. No Brasil, € a espécie de acdo que tem direito a voto e ndo tem preferéncia
no recebimento de dividendos ou em caso de faléncia. Para Ehrhardt e Brigham (2014), os

acionistas ordinarios sdo os proprietarios de uma empresa.
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Para Gitman (2004), o capital obtido com as ac¢des ordinarias é geralmente a forma
mais cara de capital proprio, seguida pelos lucros retidos e pelas a¢des preferenciais.

Damodaran (2004) menciona que, recentemente, as empresas comecaram a estudar al-
ternativas de patriménio liquido quanto as a¢des ordinarias. Uma alternativa séo os warrants,
no qual uma empresa oferece aos investidores, uma opgao para comprar patrimonio liquido no
futuro.

Segundo Damodaran (2004) e Ross et al. (2015), a acdo preferencial, € o titulo que
possui algumas caracteristicas da divida (ou divida disfarcada) e outras do patriménio liquido.
Assim como a divida, as agdes preferenciais exigem um pagamento fixo em moeda. Se a em-
presa ndo tem caixa para pagar o dividendo, ele é acumulado e pago em um periodo em que
houver lucros suficientes.

A acdo preferencial se distingue de uma acdo ordinaria porque tem preferéncia na dis-
tribuicdo de dividendo fixo ou minimo, e na distribuicdo do ativo da empresa em caso de li-
quidacgéo. Preferéncia, em geral, significa que os detentores das acOes preferenciais devem
receber dividendos antes dos detentores de a¢des ordinarias terem o direito. A caracterizacdo
das acGes preferenciais emitidas no Brasil é detalhada no artigo 17 da Lei n°. 6.404 de 1976
(BRASIL, 1976b; ROSS et al., 2015).

As acdes preferenciais tém como principal caracteristica a prioridade no recebimento
de dividendos sobre as a¢des ordinarias, ou seja, sao preferéncias na distribuicao do resultado
e no reembolso de capital. Em caso de ndo distribuicdo de resultados por trés exercicios con-
secutivos, os detentores de acdes preferenciais adquirem poder de voto capaz de comprometer
a situacdo do acionista controlador (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009; GITMAN,
2004; PINHEIRO, 2007).

Contudo, as a¢des preferenciais ndo possibilitam uma participacdo no controle da em-
presa. Mas, para empresas que estdo preocupadas em serem observadas como tendo divida em
excesso, elas oferecem uma forma de levantar dinheiro sem abrir m&o do controle e sem au-
mentar seus indices de endividamento (DAMODARAN, 2004).

No caso da necessidade de captacdo de recursos, algumas companhias optam por abrir
o capital por meio da distribuicdo primaria de debéntures, o que pode ser explicado pela maior
disposigéo dos investidores em adquirir instrumentos de renda fixa, tendo em vista as taxas de

juros vigentes no pais e o risco de crédito dos emissores (BM&FBOVESPA, 2015).
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Contudo, para alcancar os objetivos propostos nesta pesquisa, é preciso adentrar no
tema abertura de capital, mas para isso é necessario entender os principais fundamentos e fun-

cionamento do mercado de capitais (mercado primario e secundario) a seguir.

2.2 Fundamentos do mercado de capitais

Neste topico sdo tratados os principais aspectos do mercado de capitais que fornecerao
importantes informacg6es para a presente pesquisa. Esses aspectos envolvem a importancia do
mercado de capitais para o desenvolvimento econémico e para o financiamento das empresas.
Também aborda os participantes deste mercado e a divisdo do mercado acionério. Segundo
Assaf Neto (2010), o mercado acionario € dividido em dois segmentos: 0 mercado primario e
0 mercado secundario. Entretanto, é tratado o funcionamento do mercado primario e secunda-
rio. Por fim, adiante é tratado do mercado de bolsa de valores.

O mercado de capitais é um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que tem o
propdsito de viabilizar a captacdo de recursos para as empresas e dar liquidez aos titulos emi-
tidos por elas no mercado. E essencial e fundamental ao funcionamento das economias mo-
dernas, porque permite melhor eficiéncia na troca de riquezas entre 0s agentes econdmicos
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009; PINHEIRO, 2007).

O principal objetivo desse mercado é o desenvolvimento econémico por meio de cap-
tacdo de recursos de poupadores, gerando investimento para as empresas emissoras de titulos,
atendendo as necessidades de financiamento de médio e longo prazo. Esses novos investimen-
tos geram producdo, emprego e renda contribuindo para o crescimento econémico de um pais.
Tal mercado é uma fonte de canalizacdo de recursos, via intermediarios financeiros, para o
investimento das empresas (FORTUNA, 2008; PINHEIRO, 2007; VASCONCELLOS;
GARCIA, 2011).

2.2.1 Mercado de Capitais: desenvolvimento econdomico e financiamento

Os mercados de capitais promovem um importante papel na atividade econémica em
todo mundo, gerando desenvolvimento econémico, facilitando e diversificando o acesso das
empresas ao financiamento. Para Obstfeld (1998), o mercado de capitais canaliza a economia

mundial para usos mais produtivos indepedentemente da localizagéo.
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Conforme Lopes et al. (2007), o mercado de capitais desempenha um papel relevante
no processo de desenvolvimento econdmico: é a grande fonte de recursos permanentes para a
economia, por conta da conexao que efetua entre os agentes com capacidade de poupar, inves-
tidores e aqueles carentes de recursos de longo prazo, tomadores de recursos. O desenvolvi-
mento do mercado de capitais é fundamental para que as empresas tenham acesso a recursos
privados no financiamento de seus projetos de investimento. Para que exista investimento é
necessario que a poupanca seja canalizada para esse fim.

A poupanca gerada pelo mercado de capitais tem como destino desenvolver o comér-
cio, a industria, servicos, e, também, o proprio governo, pois, neste Gltimo caso, proporciona o
ingresso de divisas de longo prazo na economia de um pais (SALES, 2012).

Estudando o mercado de capitais e a economia dos Estados Unidos e Reino Unido,
Dudley e Hubbard (2004) encontraram como resultados a ascendéncia dos mercados de
capitais incluindo o mercado de acdes e derivativos, no qual melhorou a alocacdo de capital e
de risco em toda a economia naqueles paises. A evidéncia inclui um maior rendimento do
capital nos EUA em comparagdo com outros lugares. 1sso, devido aos persistentes e grandes
fluxos de capitais para os EUA a partir do estrangeiro, a estabilidade melhorada do sistema
bancario dos Estados Unidos e a capacidade de novas empresas para levantar fundos.

Com o mercado de capitais desenvolvido nos EUA e Reino Unido, a consequéncia foi
a melhora do desenvolvimento macroecondémico. Durante a Ultima década, a produtividade do
trabalho dos EUA tem aumentado e superado economias dominadas por sistemas a base de
bancos (DUDLEY; HUBBARD, 2004).

O desenvolvimento do mercado de capitais também facilitou uma revolugdo no
financiamento habitacional. Como resultado, a proporc¢do de familias nos EUA que possuem
suas casas, aumentou substancialmente ao longo da ultima década (DUDLEY e HUBBARD,
2004).

De forma complementar, Dudley e Hubbard (2004) afirmam que, ao elevar a taxa de
crescimento da produtividade nos EUA e Reino Unido, o desenvolvimento dos mercados de
capitais permitiu que a economia funcionasse a uma menor taxa de desemprego. Além disso,
0 aumento da produtividade levou a ganhos mais rapidos dos salarios reais. No mercado de
capitais americano, um bom exemplo ¢ a agricultura e a construcao civil, que se valeu desses
mercados para obter mais de 50% de suas necessidades de recursos (NOBREGA et al., 2000).

Nobrega et al. (2000) enfatizam que todos os paises desenvolvidos ou em acelerado

processo de desenvolvimento, ostentam elevadas taxas de poupancga, alta eficiéncia na sua
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intermediacdo ou uma combinacdo dessas duas virtudes, como por exemplo os paises asiti-
cos Coréia do Sul e Cingapura que se destacaram pelas altas taxas de poupanca atingindo 35%
e 46% do PIB, respectivamente.

O incremento econdmico da Europa e particularmente dos Estados Unidos a partir do
final do século passado, foi impulsionado por uma continuada eficiéncia na intermediagdo de
poupancas. Esse desenvolvimento dificilmente teria ocorrido sem um sofisticado mercado
financeiro e de capitais (NOBREGA et al., 2000).

De acordo com Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) séo trés os caminhos para associar
a poupanga com investimento: autofinanciamento, por meio do governo (direcionando recur-
sos da sociedade para investimentos que julgar adequados) e, por fim, por meio dos mercados
financeiros e de capitais.

A captacdo de recursos por meio de fonte externa aumenta o endividamento, reduz a
capacidade da empresa de obter recursos, além do aumento das despesas financeiras. Quando
a empresa capta recursos por meio de fontes prdprias, melhoram o endividamento e 0s
indicadores econdmico-financeiros da empresa (PINHEIRO, 2007).

Conforme Pinheiro (2007), no caso do mercado de dinheiro, entendido como opera-
¢Oes envolvendo crédito, possibilitam o crescimento da economia, mas ndo seu desenvolvi-
mento, pois a canalizacdo por aplicagdes financeiras para os superavitarios e crédito para as
empresas representa em aumento de endividamento. A canalizagdo de recursos via mercado
de capitais da-se pela busca de novos socios, aumenta as alternativas de financiamento para as
empresas, reduz o custo global de financiamentos, diversifica e distribui risco entre os aplica-
dores e democratiza 0 acesso ao capital.

O mercado de capitais e o0 sistema bancario possuem uma série de
complementariedades. Primeiro, os bancos fornecem as fontes de liquidez necessarias para 0s
mercados de capitais. Em segundo lugar, considera o desenvolvimento dos mercados de
obrigacOes de empresas locais. Em terceiro lugar, durante o processo de desenvolvimento do
mercado de capitais, depositos bancarios sdo uma opcao de investimento importante para 0s
investidores institucionais, como fundos de pensdo privados incipientes (ROJAS-SUARES,
2014).

Os mercados de capitais oferecem varios beneficios para 0s mutuarios e investidores,
incluindo os governos. Eles fornecem uma melhor partilha de riscos e uma alocagdo mais
eficiente de capital. Também melhoram a implementagdo de politica fiscal, monetaria e
cambial (LAEVEN, 2014).
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Romero-Torres, Wells e Selwyn-Khan (2013), observam a importancia para os parti-
cipantes desse mercado, como empresas e governo. Argumentam que os mercados de capitais
integrados incentivam a concorréncia, aumentam a inovacéao, atraem participantes de forma
mais ampla e fornecem liquidez mais profunda. Todos esses beneficios reduzem o custo total
de capital e de investimento.

Para Laeven (2014), o desenvolvimento dos mercados de capitais interno podem
melhorar a disponibilidade de financiamento de longo prazo, permitindo que as familias e as
empresas gerenciem melhor a taxa de juro e risco de maturidade associados a investimentos
de longo prazo (tais como investimentos em equipamentos, maquinas, terrenos e edificios),
permitindo uma melhor correspondéncia entre a duragéo dos ativos e passivos financeiros.

Ainda conforme Laeven (2014), os mercados de capitais locais, quando abrem aos
investimentos estrangeiros, aumentam a integracdo financeira, atraindo capital estrangeiro, o
que pode diminuir o custo do capital para as empresas locais e das familias, melhorando assim
a partilha de riscos entre os paises. I1sso também poderia melhorar 0 acesso aos mercados e
aliviar restricdes de crédito para as pequenas e médias empresas.

Brasoveanu et al. (2008), estudaram a correlacdo entre desenvolvimento econémico e
do mercado de capitais na Roménia, um pais ex-comunista com economia emergente.
Encontraram como resultado que o desenvolvimento do mercado de capitais é positivamente
correlacionado com o crescimento econdémico com efeito feedback, sugerindo que o
desenvolvimento financeiro siga o econémico.

De acordo com De La Torre, Gozzi e Schmukler (2008), os mercados de a¢Ges em
muitos paises em desenvolvimento tém visto listagens e liquidez diminuirem. Em muitas
economias emergentes, mercados de acBes permanecem altamente iliquidos e segmentados,
com a negociacao e capitalizacdo concentrada em algumas agoes.

No desenvolvimento do mercado de capitais, em especial na América Latina, o Chile
se destaca com mercado especial de acfes em relacdo a outros paises latinoamericanos.
Contudo, os paises da América Latina tém mercado financeiro e de capitais significativamente
menor do que os do leste asidtico e paises desenvolvidos como EUA e Japdo (DE LA
TORRE; GOZZI; SCHMUKLER, 2008).

Romero-Torres, Wells e Selwyn-Khan (2013), citam o caso da India. Até o inicio da
década de 1990, o mercado de capital indiano era muito subdesenvolvido, similar a situagéo
atual dos outros mercados da Associacdo Sul-Asiatica para a Cooperacdo Regional (SAARC).

O resultado é que o mercado aciondrio indiano é agora de classe mundial em termos de
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infraestrutura e regulacdo. Ha duas bolsas de valores nacionais e o mercado esta agora
totalmente integrado. No final do ano de 2015, totalizou 5.835 corporagdes listadas em bolsas
de valores (WORLD BANK, 2016b).

Conforme visto, com base na literatura citada, as empresas tanto em paises desenvol-
vidos e paises em desenvolvimento, tém buscado o mercado de capitais para financiar e ala-

vancar seus projetos de investimento.

2.2.2 Funcionamento do mercado de capitais

O mercado de capitais moderno tem duas partes relacionadas: (1) os mercados de
divida e de capital proprio, que intermedia fundos entre poupadores (credores) e aqueles que
precisam de capital, e (2) o mercado de derivativos, que consiste em contratos, tais como as
opcdes (DUDLEY e HUBBARD, 2004).

Para Dudley e Hubbard (2004), mercados de capitais eficazes requerem uma base
firme. Isto inclui a aplicacdo das leis e direitos de propriedade, transparéncia e rigor em
contabilidade e relatérios financeiros.

Pinheiro (2007) cita dois segmentos no mercado de capitais, o institucionalizado e o
ndo institucionalizado, sendo que o primeiro é controlado por 6rgaos de controle e acompa-
nhamento do mercado, e o segundo sem necessidade de regulamentacéo e controle das autori-
dades, pois suas negociacOes sao feitas diretamente entre empresa e investidor, sem interme-
diario financeiro.

Em se tratando do Brasil, Assaf Neto (2010) afirma que o mercado de capitais é cons-
tituido pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN), seu organismo maior, presidido pelo Mi-
nistro da Fazenda. Vinculados ao Conselho Monetario Nacional (CMN), tem 6rgaos normati-
vos do sistema financeiro, tais como: o Banco Central do Brasil (BACEN), que atua como seu
6rgdo executivo, e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que responde pela regulamen-
tacdo e fomento do mercado de valores mobiliéarios (de bolsa e de balcdo). Esses trés grandes
compdem o denominado subsistema normativo do Sistema Financeiro Nacional (SFN), res-

ponsaveis pelo funcionamento do mercado e de suas instituicoes.
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2.2.2.1 Participantes

De acordo com Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) e Pinheiro (2007), os principais
participantes do Mercado de Capitais sdo: Comissdo de Valores Mobiliarios e Bolsas de Valo-
res; Sociedades Corretoras; Investidores Pessoas Fisicas e Juridicas; Investidores Institucio-

nais; Bancos Multiplos e de Investimento; Companhias de Capital Aberto. O quadro a seguir

descreve o papel de cada participante no mercado de capitais:

Quadro 1 — Participantes do Mercado de Capitais. (Continua).

Participante

Funcao/papel

CVM (Comissao de

Valores Mobiliarios)

Responde pela regulamentacdo e fomento do mercado de valores
mobiliarios (de bolsa e de balcdo) (ASSAF NETO, 2010).

Bolsa de Valores

E o local em que se compram e vendem agdes para dar liquidez
aos investidores. Fornece informacgdes sobre as empresas, publi-

cam precos e quantidade de acBes negociadas (PINHEIRO, 2007).

Sociedades Correto-

ras

Por meio das Sociedades Corretoras os investidores compram e
vendem acGes das empresas em bolsa. Elas prestam assessoria aos
investidores, dando-lhes informacGes e recomendagdes (GOMES,
1997).

Investidores pessoas
fisicas e juridicas

Participam diretamente do mercado seja comprando ou vendendo

acoes, assumindo o risco sozinho (PINHEIRO, 2007)

Investidores Institu-

cionais

Podem ser definidos como instituicbes financeiras especializadas
que administram poupancas coletivamente em nome de pequenos
recursos vultuosos no mercado
financeiro (DAVIS; STEIL, 2004; PINHEIRO, 2007).

investidores. Movimentam

Companhias de ca-

pital aberto

Segundo a Lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976, sdo as empresas
ou sociedades andnimas que tem o capital dividido em agdes
(BRASIL, 1976b).
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Quadro 1 — Participantes do Mercado de Capitais. (Concluséo).

Participante Funcéo/papel

Bancos de Investi- | Trata se de um intermediario financeiro que se especializa na venda

mento de novos titulos. Especializado em underwriting, auxilia a empresa a
determinar a faixa de precos da oferta preliminar e a quantidade de
acOes a serem vendidas (EHRHARDT; BRIGHAM, 2014; GIT-
MAN, 2004).

Fonte: Ehrhardt e Brigham (2014) e Gitman (2004).

De acordo com a Medida Provisoria n.° 8 de 31 de outubro de 2001, a Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) é uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, criada pela
Lei n.° 6.385, de 07 de dezembro de 1976. E um 6rgdo normativo do sistema financeiro que
tem como responsabilidade disciplinar, fiscalizar e promover a expanséo, o desenvolvimento
e o funcionamento eficiente do mercado de valores mobiliarios (BRASIL, 1976a; FORTU-
NA, 2008).

Cavalcante, Misumi e Rudge (2009), Chisholm (2003), Fortuna (2008) e Pinheiro
(2007), complementam que os investidores institucionais séo considerados os participantes
mais importantes. Eles movimentam volumosos recursos captados no mercado, por meio de
fundos de pensBes, companhias de seguro, clubes de investimento e fundos mutuos de inves-
timento em ac¢des. A maioria das acdes em mercados desenvolvidos sdo compradas e vendidas
por estas instituicOes. Esses investidores gerenciam massas consideraveis de recursos, que
financiam a compra de ac¢des e de papéis de divida emitidos pelos individuos e pelas empre-
sas.

Em se tratando de investidores institucionais, Chishom (2003) afirma que os fundos de
investimento sdo veiculos de investimento coletivo que investem em acdes, obrigacdes e
outros ativos. Esses ativos em carteira, sdo geridos por gestores profissionais que operam
cobrando uma taxa de comissao.

Davis e Steil (2004, p. 16) caracterizam Fundos Mutuos de Investimento em AcGes na

seguinte observagéo:

Os fundos mutuos sdo veiculos simples para o agrupamento de ativos para
fins de investimento. Neste contexto, procuram oferecer um perfil de retorno
de risco melhorado e maior liquidez aos investidores individuais, explorando
sinergias a partir do agrupamento de ativos de muitas pessoas,
economizando em especial 0s custos de transacéo e o0s custos de gestéo.
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No caso dos fundos de pensdes, Davis e Steil (2004) argumentam que esses
investidores recolhem, agrupam e investem fundos aportados pelos patrocinadores e
beneficiarios para os futuros direitos de pensdo dos beneficiarios. Fornecem, assim, meios
para que os individuos acumulem poupancas ao longo da sua vida profissional de modo a

financiar as suas necessidades de consumo na aposentadoria.

2.2.2.2 Mercado Primario

A abordagem sobre o mercado primario e secundario, e em especifico o mercado de
bolsa de valores se faz necesséria, pois sdo informagdes relevantes num processo de oferta
publica inicial de a¢des. Segundo Niada (2011), os titulos emitidos pelo mercado de capitais
sdo negociados no mercado primario e secundario. Inicialmente, as negociagdes sao realizadas
no mercado primario.

O mercado para novos ativos financeiros emitidos é chamado mercado primario. O
mercado primario é aquele em que os titulos sdo vendidos para os investidores pela primeira
vez. Caracteriza-se pela captacao de recursos pela empresa, sendo o mercado onde se negocia
a subscricdo (venda) de novas ag¢fes ao publico. Neste mercado, a empresa emite e vende no-
vas acOes canalizando os recursos obtidos da venda (CHISHOLM, 2003; LIAW, 2004; PI-
NHEIRO, 2007).

Assim, neste mercado a empresa contrata um intermediario financeiro que € responsa-
vel pela colocacgdo dos titulos criados, porém, é necessario que a empresa possua condicao de
companhia aberta junto a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Com a colocacdo dos
papéis no mercado, a empresa capta 0s recursos advindos da emissdo, ocorrendo nesta etapa a
primeira negociacdo da acdo e remessa de dinheiro da venda para a empresa. Os valores de
oferta de IPO sdo determinados no mercado primario e precos pos-venda das propostas sdo
determinados no mercado secundario (CHISHOLM, 2003; PINHEIRO, 2007).

De acordo com Braga (1989), o preco de emissdo de novas a¢des costuma ser inferior
a cotacdo estabelecida para negociacdo. Para Ehrhardt e Brigham (2014), um dos motivos
para subavaliacdo dos IPOs é que ela aumenta a probabilidade de demanda maior do que o
numero de acOes emitidas. 1sso pode gerar euforia nos investidores. E um IPO bem sucedido

pode garantir ofertas adicionais (subsequentes) no futuro.
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Segundo Aldrighi (2010), essa reducéo no preco da agdo na oferta publica inicial em
relacdo ao preco da acdo que prevalece nos primeiros pregdes do mercado secundario, pode
inibir as IPOs. Esse fenbmeno é chamado de underpricing.

O desenvolvimento do mercado primario de valores mobiliarios depende da solidez do
mercado secundario existente, ou seja, da possibilidade de os investidores subscritores das
emissdes conseguirem negociar posteriormente os valores mobiliarios entre si. Isso é relevan-
te porque, por diversas razdes, os investidores podem precisar se desfazer de seus investimen-
tos. Além disso, no caso das acOes, os titulos sequer tém vencimento, ja que as companhias
ndo tém obrigacdo de resgata-las (CVM, 2014; MAUER; SENBET, 1992).

Contudo, depois que a empresa decide pela abertura de capital, ela enfrentara o pro-
blema de como vender suas a¢cdes a um grande numero de investidores. Esse processo de ofer-
ta pablica de acbes pode ser realizado com intermédio de banco de investimento podendo
envolver um consorcio de institui¢des financeiras. Embora a maioria das empresas saiba ven-
der seus produtos, poucas tém experiéncia em vender titulos (BRAGA, 1989; EHRHARDT;
BRIGHAM, 2014). O processo de subscri¢do (underwriting) € tratado no préximo tépico.

2.2.2.3 Underwriting e Bookbuilding

Uma vez tomada a decisdo de tornar-se uma empresa de capital aberto, de modo geral,
ndo € possivel abordar os mercados financeiros por conta prépria. Portanto, ela deve escolher
intermediarios para facilitar a transacdo. Esses intermediarios sdo normalmente banqueiros de
investimento que fornecem varios servigos (DAMODARAN, 2004).

A instituicdo coordenadora lider ou underwriter (subscritor) é o coordenador no pro-
cesso de emissdo publica de acdes. O termo underwriting (subscricdo), significa langcamento
ou emissdo de papeis para captacdo de recursos de acionistas. Os subscritores de uma nova
emissdo de titulos garantem que todos os titulos serdo totalmente absorvidos pelo preco de
emissdo. Se eles ndo conseguirem encontrar compradores, os titulos sdo deixados com os
subscritores (CHISHOLM, 2003; FORTUNA, 2008; PINHEIRO, 2007).

O intermediario financeiro ou banqueiro de investimentos (bancos maltiplos, de inves-
timento) pode fazer a subscri¢do, sozinho ou em consorcio para posterior revenda dos papéis
no mercado. O consorcio de subscri¢do € organizado por um banco de investimento, chamado
banco de investimento lider ou coordenador da emissdo. S&o recursos dos investidores dire-

tamente para o caixa da empresa. Uma das principais atividades de um banco de investimento
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é a atividade de underwriting (CAVALVANTE; MISUMI; RUDGE, 2009; DAMODARAN,
2004; PINHEIRO, 2007).

Contudo, o subscritor assume parte do risco da subscricdo ao garantir um preco de o-
ferta sobre a emissdo, chamada de garantia de subscricdo. Esse € 0 risco em que 0S
subscritores vao perder dinheiro se eles forem incapazes de vender os titulos por um preco
maior que eles garantiram ao emitente (CHISHOLM, 2003, DAMODARAN, 2004).

Pinheiro (2007) afirma que o objetivo do subscritor é comprar os titulos por um valor
baixo para vendé-los rapidamente, sendo que a empresa emissora deseja obter o prego mais
alto possivel, motivo pelo qual o contrato € necessario. Outras empresas podem preferir uma
reducdo no pre¢o da agdo com garantia total da negociagédo pelo subscritor (coordenador).

O subscritor e a empresa emissora firmam contrato de coordenacao e distribuicéo, po-
dendo este contrato ser tipo firme, ser residual ou de melhor esforco. No contrato firme, o
intermediario subscreve integralmente a emissdo caso ndo consiga coloca-la no mercado.
Nessa forma de contrato a empresa ndo tem risco algum. No contrato residual, a empresa e-
missora, juntamente com o coordenador, fixa uma faixa de preco na qual flutuara de acordo
com a demanda de participantes (FORTUNA, 2008; PINHEIRO, 2007)

No contrato por melhores esforcos, o banco de investimento ndo compra a totalidade
da emissédo do emissor, mas sim concorda apenas para usar sua experiéncia para vender 0s
titulos. A empresa corre o0 risco de ndo conseguir aumentar o seu capital no montante
pretendido, uma vez que assume todos os riscos do lancamento (FABOZZI, 2015).

O underwriter, juntamente com a empresa emissora, elabora o prospecto. Segundo o
artigo 38 da Instrucdo CVM n°400, de 29 de dezembro de 2003:

Prospecto é o documento elaborado pelo ofertante em conjunto com a insti-
tuicdo lider da distribuicdo, obrigatério nas ofertas publicas de que trata essa
Instrucdo, e que contém informacdo completa, precisa, verdadeira, atual, cla-
ra, objetiva, necessaria, e em linguagem acessivel, de modo que os investido-
res possam formar criteriosamente a sua decisdo de investimento (COMIS-
SAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM, 2003).

Segundo Pinheiro (2007), o processo de underwriting pode ser realizado de trés mo-
dos:

e Abertura de capital;
e Aumento de capital;

e Abertura de capital via block trade.
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Pinheiro (2007) argumenta que a abertura de capital € quando uma sociedade oferece
pela primeira vez suas acdes ou debéntures a subscri¢do publica passando a ser admitidos em
mercado de bolsa ou de balcdo. O aumento de capital é a operacao pela qual uma empresa de
capital aberto oferece mais aces ou debéntures aos seus acionistas ou publico em geral.

Para Cavalcante, Misumi e Rudge (2009), a abertura de capital via block trade consis-
te em colocar no mercado um lote de acOes, geralmente de certa magnitude, pertencente a um
acionista ou grupo de acionistas, sendo que as poupancas dos investidores ndo sao canalizadas
pelo caixa da empresa e sim pelo caixa dos acionistas. E uma operacdo de mercado secunda-
rio.

Fortuna (2008) e Pinheiro (2007) observam que uma das fun¢fes underwriter ou coor-
denador da emissdo de acdes, € definir o preco da acdo, sendo que para este processo seria
importante montar um livro de ofertas por meio da operacdo de bookbuilding.

O sistema de bookbuilding é o processo de ajuntamento das informacGes de
investidores institucionais para fixar o preco da oferta, quantidade e os compradores da oferta
pablica inicial (GREGORIOU apud BENVENISTE; WILHELW, 2011).

O subscritor tem papel central no procedimento de bookbuilding, que
presumivelmente tem a melhor compreensdo do mercado, bem como o desejo e a capacidade
de colocar as a¢des em boas maos (DERRIEN e WOMACK, 2003).

2.2.2.4 Mercado Secundario

O mercado secundario é regulamentado e a legislagdo brasileira preveé trés tipos: (i)
mercado de bolsa, (ii) balcdo organizado e (iii) balcio ndo organizado. E o mercado onde se
transfere titulos entre investidores e/ou empresas. E aquele em que valores mobiliarios s&o
negociados (como uma bolsa de valores) (CHISHOLM, 2003, CVM, 2014; PINHEIRO,
2007).

O mercado secundario de acdes é o lugar onde se transferem titulos entre investidores
e/ou instituicOes, ou seja, o local onde atuam as bolsas de valores, dando liquidez ao investi-
dor. As negociac¢des no mercado secundario acontecem na bolsa de valores e mercado de bal-
cdo (PINHEIRO, 2007).

Segundo Duffie (2012), o mercado de balcdo ou termo em inglés over-the-counter
(OTC), é o mercado no qual sdo negociados titulos de valores mobiliarios fora da bolsa de

valores. O mercado de balcdo ndo usa um mecanismo de negociagdo centralizado. Em vez
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disso, os compradores e vendedores negociam os termos em particular. Os ativos negociados
no mercado de balcdo incluem a maioria dos tipos de titulos do governo e corporativos,
empréstimos de titulos e acordos de recompra, uma ampla gama de derivativos, mobiliario,
moedas, commodities a granel, entre outros. E um mercado muito utilizado na negociacao de
titulos de renda fixa.

O mercado de balcdo é um mercado de titulos sem local fisico definido para a realiza-
cdo das transacOes que sdo feitas entre as instituicdes financeiras. O mercado de balcdo é
chamado de organizado quando se estrutura como um sistema de negociacao de titulos e valo-
res mobiliarios, podendo estar organizado como um sistema eletrbnico de negociacdo por
terminais, que interliga as instituicbes credenciadas, processando suas ordens de compra e
venda e fechando os negdcios eletronicamente (CVM, 2005).

Uma negociacdo no mercado de balcdo é tipicamente iniciada quando um investidor
entra em contato com um dealer (negociante), pedindo os termos da troca. Essa comunicagao
pode ser realizada por telefone, e-mail, sistema de consulta por tela ou por meio de corretores
(DUFFIE, 2012).

Os mercados secundarios servem varias necessidades das empresas ou governos sobre
as questdes de seguranga no mercado primario. O mercado secundario fornece ao emissor
informacgdes regulares sobre o valor de suas agdes ou titulos em circulagdo e incentiva 0s
investidores a comprar titulos de emissores, porque lhes oferece uma oportunidade continua
para liquidar seus investimentos e titulos (FABBOZY, 2015).

Poucos investidores se interessariam em adquirir acbes em uma oferta pablica, se ndo
existisse um mercado organizado em que pudessem se desfazer de seus investimentos a qual-
quer tempo. Evidentemente, cada investidor poderia negociar diretamente com outro, mas
esse sistema seria ineficiente no que diz respeito ao encontro de propostas, a defini¢éo de pre-
cos, transparéncia e divulgacdo das informacdes, seguranca na liquidacdo, entre outros. Os
mercados de bolsa e balcdo buscam justamente eliminar essa ineficiéncia (CVM, 2014). Con-
tudo, o objetivo do presente trabalho foca em IPO no mercado de bolsa ndo abordando infor-

macdes sobre mercado de balcéo.

2.3 Bolsa de Valores

Segundo Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) e CVM (2014), o mercado de bolsa fun-

ciona regularmente como sistemas centralizados e multilaterais de negociagdo que possibili-
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tam o encontro e a interacdo de ofertas de compra e de venda de valores mobiliarios. Permite
a execucdo de negdcios, tendo como contraparte um formador de mercado que assuma a obri-
gacdo de colocar ofertas firmes de compra e de venda.

Entretanto, Gomes (1997) relata que existem dois tipos distintos de bolsas: a de mer-
cadorias ou comércio e a de valores ou financeiras. A bolsa de valores caracteriza-se pela ne-
gociacdo de valores mobiliarios, em mercado livre e aberto, organizado pelos corretores e
fiscalizado pelas autoridades competentes.

De acordo com Barreto Filho (1959), Cavancante, Misumi e Rudge (2009), Gomes
(1997) e Pinheiro (2007), a origem das bolsas no mundo é bastante remota. Alguns escritores
como Vaquez de Prada, a localizaram “nos emporium dos gregos, outros nos collegium mer-
catorum dos romanos, ou nos bazares dos palestinos. No entanto, outros autores sdo de opini-
do que a origem das Bolsas se encontra nas "loggie™ italianas e nas "lonjas" espanholas da
Idade Média.

Conforme Barreto Filho (1959), Gomes (1997) e Pinheiro (2007), a palavra bolsa, no
sentido comercial e financeiro, nasceu em Bruges, cidade flamenga e lacustre da Bélgica, ca-
pital de Flandres, pertencente a liga Hanseética, em que se realizavam assembleias de comer-
ciantes na casa de Van der Burse, em cuja fachada existia um escudo com trés bolsas.

A primeira bolsa de caréater internacional foi a de Antuérpia em 1531. Mais tarde, em
1561, surgiu a bolsa de Amsterdam e, em 1595, as de Lyon, Bordeaux e Marselha. A bolsa de
Londres — Royal Exchange - foi criada na segunda metade do século XVI e, em Paris, a pri-
meira bolsa surgiu em 1639. Assim, com o decorrer do tempo, todos 0s centros comerciais e
industriais foram criando suas bolsas como a de Nova York em 1792 (BARRETO FILHO,
1959).

A partir do século XI1X as bolsas restringiram sua atuacdo no mercado de capitais para
facilitar a circulacdo dos valores mobiliarios e a partir do surgimento do mercado de titulos de
mercadorias (commodities) também fez necessaria a bolsa de mercadorias, que sdo institui-
cOes criadas para facilitar a circulagcdo das mercadorias (BARRETO FILHO, 1959; GOMES,
1997; PINHEIRO, 2007).

No final do século XX, em especifico no final da década de 90 para o inicio do século
XXI1, houve o processo de fusdo e integracdo de importantes mercados, como a fusédo dos
mercados Nasdaq e Amex (1998), a bolsa de Téquio fundiu-se com a de Hiroshima e Nigata
(2000) e a fuséo entre as bolsas de Paris, Amsterdd e Bruxelas (2000) assim como as bolsas
escandinavas criando o Norex (PINHEIRO, 2007).
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O quadro a seguir mostra as principais bolsas de valores do mundo por continente.

Quadro 2 — Principais Bolsas de Valores no Mundo.

Américas
EUA Bolsa de Valores de Nova York
NASDAQ
Canada Bolsa de valores de Toronto
México Bolsa Mexicana de Valores
Brasil BM&FBOVESPA
Chile Bolsa de Comércio de Santiago
Europa
Alemanha Bolsa de Valores de Frankfurt
Reino Unido Bolsa de Valores de Londres
Franca Euronext Paris
Italia Bolsa de Valores de Itélia
Suica Bolsa de Valores da Suica
Holanda Euronext Amsterda
Bélgica Euronext Bruxelas
Portugal Euronext Lisboa
Asia
Japao Bolsa de Valores de Toquio (Japan Ex-
change Group)
China Bolsa de Valores de Xangai (SSE)
Bolsa de Valores de Shenzhen (SZSE)
Coréia do Sul Bolsa de Valores da Coréia do Sul
india Bolsa de Valores da India
Bolsa de Valores de Bombaim
Hong Kong Bolsa de Valores de Hong Kong
Ardbia Saudita Bolsa de Valores da Arabia Saudita — Ta-
dawul
Oceania
Australia Bolsa de Valores de Sidney
Nova Zelandia Bolsa de Valores da Nova Zelandia
Africa
Africa do Sul Bolsa de Valores de Johannesburgo
Egito Bolsa de Valores Egipcia

Fonte: Euronext (2016) e Word Bank (2016).

Atualmente, as principais bolsas sdo a de Nova York, localizada na Ilha de Manhattan,
Toquio, a Euronext com representacdes na Bélgica, Franga, Holanda, Portugal, Frankfurt,
Reino Unido e as bolsas na China e India. Essas bolsas possuem alta capitalizacio bursatil
pela grande quantidade de empresas listadas (EURONEXT, 2016).

Um importante indicador das bolsas é a capitalizacdo bursétil ou capitalizacdo de mer-

cado, que consiste na soma do valor de mercado das agdes, ou seja, multiplica-se a quantidade
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de acBes em circulacdo pelo valor da cotacdo em determinado periodo (WORD BANK,
2016a).

Nos Estados Unidos, a capitalizacdo de mercado na bolsa de valores em relacao a per-
centagem do PIB ou o termo em inglés GDP (Gross Domestic Product), era de 151,2% (NY-
SE e Nasdaq) no ano de 2014. No Brasil, a capitalizacdo de mercado em relacdo ao PIB foi de
39,9%, na China foi de 58% e na india no valor de 76,1% (WORD BANK, 2016a).

2.3.1 Bolsa de Valores no Brasil

No Brasil, a atual bolsa ¢ a BM&FBOVESPA que é uma companhia que administra
mercados organizados de Titulos, Valores Mobiliarios e Contratos de Derivativos, além de
prestar servigos de registro, compensacao e liquidacao, atuando, principalmente, como con-
traparte central garantidora da liquidacédo financeira das operagdes realizadas em seus ambien-
tes (BM&FBOVESPA, 2017a)

Em 2000 a BM&FBOVESPA criou os segmentos diferenciados de listagem (Novo
Mercado, Nivel 2 e Nivel 1) que foram de extrema importancia para a retomada do mercado
de capitais brasileiro como fonte de financiamento para as empresas. O resultado foi o cres-
cimento do nimero de IPOs a partir de 2004, ano em que sete empresas realizaram Ofertas
Publicas Iniciais e captaram R$ 43 bilhGes. De acordo com a BM&FBOVESPA (2017b), as
caracteristicas dos segmentos de governanca corporativa de empresas ja listadas na
BM&FBOVESPA séo:

e Nivel 1 - As empresas listadas no segmento Nivel 1 adotam préaticas que favorecam a
transparéncia para os investidores. Para isso, divulgam informacdes adicionais as exi-
gidas em lei, como por exemplo, um calendario anual de eventos corporativos. Outra
exigéncia é que a empresa se comprometa a manter um free float de 25%, ou seja, no
minimo 25% das a¢Bes em circulagdo no mercado.

e Nivel 2 - O segmento de listagem Nivel 2 é similar ao Novo Mercado. As empresas
listadas nesse mercado tém o direito de manter acbes preferenciais. As acoes preferen-

ciais ainda d&o o direito de voto aos acionistas em situagdes criticas, como a aprova-
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céo de fusdes e incorporacdes da empresa. Prevé também o direito de tag along® de
100% em caso de venda do controle da empresa.
e Novo Mercado — E o0 mais elevado padrdo de governanga corporativa. Nesse merca-

do, o capital € composto somente por a¢bes ordinarias com direito a voto, tag along de

100% e free float de 25%. E o padrdo de transparéncia e governanca exigido pelos in-

vestidores para as novas aberturas de capital e € recomendado para empresas que pre-

tendem fazer grandes ofertas e direcionadas a qualquer tipo de investidor (investidores

institucionais, pessoas fisicas, estrangeiros) (BM&FBOVESPA, 2017c).

A BM&FBOVESPA também criou 0 segmento Bovespa Mais. Idealizado para empre-
sas que desejam acessar o mercado de capitais de forma gradual. Essa estratégia permite que a
empresa se prepare para um IPO, colocando na vitrine do mercado, aumentando a visibilidade
para os investidores (BM&FBOVESPA, 2017d).

Em 2007 houve uma retomada dos IPOs na BM&FBOVESPA no qual 64 empresas
captaram R$ 55 bilhdes por meio de IPOs (ALDRIGHI, 2010). Em termos de Brasil, o grafico

a seguir revela o histdrico da quantidade de empresas listadas em bolsa de valores.

Gréafico 1- Companbhias listadas na BM&FBOVESPA.

500
426
400 396 5
350 2 6
S —sry” 347 45
300
250
200
o — AN (a2} <t Lo (e} N~ [ee] (o] o — N (s0] <t Ln
o o o o o o o o o () — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N

Fonte: World Bank (2016b) — listed domestic companies.

Com base no gréafico, no inicio do novo milénio, a bolsa tinha 457 empresas listadas
que foi decrescendo até 2006 quando chegou a ter 342 empresas listadas. A partir de 2007 até

0 ano de 2008 houve crescimento, quando a bolsa chegou a possuir 395 empresas listadas. A

' No caso de venda do controle, todos os acionistas tém direito a vender suas acdes pelo mesmo preco.
Nesse caso um tag along de 100% (BM&FBOVESPA, 2017b).
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partir dessa data houve reducdo do nimero de empresas listadas em bolsa de valores chegan-
do a 345 empresas listadas no ano de 2015.

Conforme observado por Lopes et al. (2007), Instituto de Pesquisas Econdmicas Apli-
cadas — IPEA (2010) e Sales (2012), nos anos de 2005, 2006 e 2007, o mercado de capitais
brasileiro apresentou crescimento significativo em relacdo aos anos anteriores no que diz res-
peito ao mercado primario com mais empresas se inserindo na BM&FBOVESPA por meio da
oferta publica inicial de agdes com emissdes negociadas atingindo o volume de mais de R$ 60
bilhdes em 2005 e mais de R$ 100 bilhGes em 2006. Esse movimento, segundo Lopes et al.
(2007), implica, na verdade, uma mudanga na natureza do risco assumido: as empresas esta-
vam trocando risco cambial por risco de taxa de juros naquele periodo.

No Brasil, as empresas apresentam, historicamente, acesso limitado ao capital privado
de terceiros, financiando seus projetos de investimento principalmente com capital préprio ou
financiamento via bancos. As excecdes ficam por conta de captacOes de recursos no exterior,
sobretudo nos anos 1990, quando grandes empresas nacionais passaram a recorrer mais fre-

guentemente ao endividamento externo para se financiar (LOPES et al, 2007).

2.4 Oferta Publica Inicial de Ac¢bes — IPO

Uma empresa de capital fechado é limitada em seu acesso ao financiamento externo,
tanto em relacdo a divida quanto em relacdo ao patriménio liquido. Quando as empresas tor-
nam-se maiores e as necessidades de capital aumentam, algumas decidem abrir seu capital e
levantar recursos emitindo acdes do seu patriménio liquido para os mercados financeiros
(DAMODARAN, 2004).

A empresa que acha conveniente lancar novas a¢des no mercado, faz por meio de lan-
camento ou oferta publica inicial de agdes ou o termo em inglés “Initial Public Offerings”, na
qual encarrega uma instituicdo financeira para coordenacao e colocacdo dos titulos no merca-
do. O IPO (Initial public offerings) pode ser considerado um mecanismo por meio da qual
uma empresa abre seu capital e passa a ser listada em bolsa de valores (FORTUNA, 2008;
PINHEIRO, 2007).

A abertura de capital significa vender algumas acfes da empresa a investidores exter-
nos em uma oferta pablica inicial (IPO) e, em seguida, deixar a negociacdo das acGes em
mercados publicos (bolsa de valores) (EHRHARDT; BRIGHAM, 2014).
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Segundo Ehrhartd e Brigham (2014), quando uma empresa decide pela abertura de
capital, vendendo ac¢des recém-emitidas para levantar capital adicional ou a¢des dos atuais
proprietarios, o ponto chave é estabelecer o preco em que as ac¢Oes serdo ofertadas ao publico.
Quanto mais alto o preco da oferta, menor a fracdo da empresa que 0s atuais socios terdo de
abrir mdo para obter um determinado valor em dinheiro.

Uma das questdes ao abrir o capital é a informacao. Abrir o capital significa expor 0s
dados financeiros e operacionais da empresa ao mercado, haja vista que os investidores, para
alocarem capital em uma determinada companhia, exigirdo a publicacdo de uma série de in-
formagdes para fazer suas avaliagGes e decidirem investir ou ndo. Para tanto é necessario um
departamento de relagdo com investidores (OLIVEIRA, 2011).

De acordo com Hovakimian e Hutton (2010), os IPO’s também facilitam aquisicdes de
outras empresas em indmeras maneiras. Empresas com capital recém-aberto também se
beneficiam do dinheiro levantado no IPO obtendo capacidade de fazer aquisicdes pagando
com acbes. Mais de um terco das empresas recém-publicas entram no mercado para o controle
corporativo como adquirentes dentro de trés anos do IPO. Empresas que realizaram IPO
também se beneficiam por meio da obtencdo de feedback do mercado e aproveitam dos
valores das acbGes em alta pds-IPO para fazer aquisi¢es baseadas em agdes em condicBes
favoraveis.

As ofertas publicas iniciais costumam ser realizadas por empresas pequenas e em cres-
cimento rapido e empresas amadurecidas, que desejam capital adicional para continuar se
expandindo. Para abrir o capital, a empresa deve, inicialmente, obter a aprovacéo de seus atu-
ais acionistas, ou seja, os investidores que detém as a¢cdes em seu capital fechado (GITMAN,
2004).

No Brasil, Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) e Pinheiro (2007) afirmam que uma
companhia é aberta se os valores mobiliarios de sua emissdo séo aceitos a negociacdo em bol-
sa de valores ou no mercado de balcdo. Abrir o capital significa ter novos sécios.

Ao realizar uma oferta publica inicial, a empresa aumenta sua legitimidade na
comunidade empresarial, melhora o acesso ao financiamento da divida e cria um meio de
saida para os principais acionistas. No entanto, de longe, a mais importante razo para ir a
publico, é para infundir uma quantidade significativa de capital de investimento para a
empresa (DEEDS et al., 1997).

Entretanto, para Certo (2003), empresas que aventuram com oferta pdblica inicial de

acoes, sao relativamente desconhecidas para os investidores e sofrem da varidvel novidade no
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mercado. Para o referido autor, a percepcdo dos investidores com sinal de prestigio em
relacdo as mesmas, reduz a responsabilidade de novidade do mercado em melhorar o
desempenho das a¢des da empresa.

Contudo, Pinheiro (2007), assegura que a empresa que abre o capital deve possuir uma
postura ética no mercado para ganhar confianca dos investidores. Para tal, desenvolve um
programa de relacdo com investidores, que é regido pelos principios da transparéncia no com-

portamento da empresa e confianga nas informacdes e demonstracdes financeiras.

2.4.1 Vantagens e Desvantagens do IPO

Segundo Chemmanur e Fulghiere (1999), existem diferencas entre empresas que reali-
zaram IPO e as que ndo realizaram. Primeiramente, com maior dispersdo aciondria existe a
necessidade de convencer um grupo muito maior de investidores de que seus projetos s&o um
bom investimento e, por fim, o preco da acdo é publicamente observavel, ou seja, 0 prego das
acOes vendidas sao observavéis publicamente a todos investidores externos.

Contudo, existem uma série de vantagens ao abrir o capital. Ndo obstante, também e-
xistem as desvantagens de realizar um IPO, conforme Damodaran (2004), Ehrhartd e Brigham
(2014) e Pinheiro (2007):

Quadro 3 - Vantagens e Desvantagens do IPO.

Vantagens Desvantagens
Maior acesso aos mercados financeiros e Estruturar departamento de acionistas e
ao capital para os projetos. relagdo com investidores.
Aumentam a liquidez e permite que 0s Perda de controle acionario.
fundadores colham os frutos.
Desenvolvimento de imagem institucional Elevado custo de abertura de capital.
junto ao mercado.
Estabelece um valor para a empresa. Passivel de sofrer uma oferta publica de
aquisicéo.
Maior capacidade de negociacdo princi- Custos legais e administrativos.
palmente em fusoes.
Maior flexibilidade nas decisdes estratégi- Contratagéo de auditoria externa.
cas da empresa.
Melhor solugédo para sucessao de empre- Criacéo de conselhos de administragéo.
sas familiares.
Aumenta 0s mercados potenciais. Divulgacéo das informagdes.

Fonte: Damodaran (2004), Ehrhartd e Brigham (2012) e Pinheiro (2007).

E importante destacar das vantagens e desvantagens, as relaces com investidores. As

empresas que realizaram IPO devem manter acionistas informados sobre os atuais aconteci-
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mentos. Para tanto, muitos diretores financeiros dedicam grande parte do tempo conversando
com investidores e analistas (EHRHARTD; BRIGHAM, 2014).

De acordo com a BM&FBOVESPA (2017b), para as empresas listadas no segmento
de governanca no Novo Mercado, é necessaria divulgacdo mensal das negocia¢fes com valo-
res mobiliarios da empresa pelos diretores, executivos e acionistas controladores, além de
disponibilizar relatorios financeiros anuais em um padrdo internacionalmente aceito.

Em se tratando de informacdes divulgadas, de acordo com o art. 21 da Instrucéo 480
da CVM de sete de dezembro de 2009, o emissor deve enviar a CVM por meio de sistema
eletrénico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, as seguintes in-

formac0es periodicas:

Formulario cadastral;
Formulério de referéncia;
Demonstragdes financeiras (inclusive demonstragdes de trés anos antes do IPO);

Formulario de demonstrac@es financeiras padronizadas — DFP;

o~ 0w DN e

Formulario de informacd@es trimestrais — ITR;

De acordo com a Instrucdo 480 da CVM de sete de dezembro de 2009, o formulério
cadastral compreende os dados da empresa como nome, localizacdo da sede, entre outros. O
formulario de referéncia compreende informac6es sobre declaragcdes do presidente e diretor de
relacBes com investidores, informacdes referentes aos auditores independentes, informacdes

financeiras, entre outras.

2.4.2 Processo de abertura de capital

Os atuais sdcios ou proprietarios da empresa devem estudar as condi¢cbes do mercado
e concretizar a conveniéncia de abrir o capital. Para tanto, é de suma importancia a contrata-
cdo de auditoria externa para analisar o perfil e situacdo financeira da empresa.

Jorge Gerdau Johannpeter, ex-Presidente do Grupo Gerdau S/A, diz que a defini¢do
dos objetivos da empresa é fundamental, pois “a Abertura de Capital ndo estd vinculada ao
fato da empresa ser maior ou menor, e sim aonde a empresa quer chegar e que tipo de empre-
sa eu quero ter” (BM&FBOVESPA, 2008, p. 4).

Para abrir o capital deve haver aprovacao dos sécios de acordo com o estatuto social

em assembleia geral, em que sera gerada uma ata de transformacdo contendo, além do estatu-
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to, a mudanca da razdo social incluindo os termos “Companhia ou Sociedade Andénima”. Na
sede da empresa, devera ser arquivado o estatuto social, a relagdo completa dos subscritores
de capital e recibo do depdsito bancéario da realizacdo do capital (FORTUNA, 2008).

Fortuna (2008) cita também que o valor do Capital Social devera ser subscrito por, no
minimo, 2 (dois) acionistas, sendo que na ata de transformacgdo deverdo conter os seguintes
dados: numero de a¢des em que se divide o capital, proporcdo de a¢Ges ordinarias e preferen-
ciais, classes, preco e volume da operacdo, fixacdo de dividendos minimos, acdes em tesoura-

ria e criacdo de um Conselho de Administracdo e Diretoria de Relacdo com Investidores.

2.4.3 IPO no Brasil

De acordo com a BM&FBOVESPA (2015), o processo de abertura de capital leva em

média 10 semanas e comega no momento em que a empresa realiza trés acoes:

1- Anélise preliminar da conveniéncia da abertura;
2- Escolha do auditor independente;

3- Escolha do coordenador lider.

O primeiro procedimento formal para a empresa abrir o capital consiste no pedido de
registro da empresa junto a CVM como “Companhia Aberta”, cujos requerimentos sao os
exigidos pela Instrugdo CVM n° 480 de 7 de dezembro de 2009 (CVM, 2009).

Segundo BM&FBOVESPA (2015), Instrucdo CVM 480 (2009), Fortuna (2008) e Pi-
nheiro (2007) de forma condensada sdo apresentadas as seguintes etapas:

e Nomeacédo do Diretor de RelacGes com o Mercado — Responsavel por manter o
mercado acionario informado sobre as decisGes da companhia, e a prestagdo de in-
formacbes a CVM e acionistas. A nomeacdo devera estar explicita em ata de reu-
nido do Conselho de Administracdo ou na Assembleia Geral Extraordinaria.

e Contratacdo de auditoria independente — Auditores credenciados pela CVM
s8o responsaveis por auditar anualmente as demonstracdes financeiras da empresa
e apresentar parecer.

e Escolha do intermediério financeiro (coordenador) — O langamento de valores
mobiliarios deve ser coordenado por Instituicdo Financeira, sendo que a compa-

nhia escolhe o coordenador de acordo com sua capacidade. O intermediario finan-
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ceiro define, juntamente com a Companhia, as caracteristicas do IPO, como vo-
lume de recursos a ser captado, composicao entre oferta priméria e secundéria, de-
finicdo da faixa de preco (valor de oferta da acdo), marketing da oferta, roadshow
e bookbuilding (precificacéo e alocacao das acdes da oferta).
Contratacéo de escritdrios de advocacia — Responsavel pela criacdo e adaptacao
de estatutos e outros documentos legais previstos na Instrucdo CVM n°480 de sete
de dezembro de 2009, exame de contratos, participa¢dao na elaboragdo do prospec-
to e assessoramento legal (CVM, 2009).
Convocacao de Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) — Devera ser publica-
da em ata e divulgada por meio de aviso ao mercado. O lancamento de valores
mobiliarios deve ser aprovado na Assembleia Geral Extraordinaria, cuja ata deve
constar as caracteristicas legais da operacao.
Aprovacao do registro pela CVM — Para aprovacdo do registro, a instrucdo n.°
480 da CVM de sete de dezembro de 2009 enumera os principais documentos a
serem apresentados:
= Ata da Reunido do Conselho de Administracdo designando o Diretor de
Relacdes com o Mercado;
= Requerimento sobre as caracteristicas da distribuicéo, assinado pelo Dire-
tor de RelagGes com o Mercado;
= Declaracdo da Bolsa de Valores onde os titulos serdo negociados;
= Copia das demonstracbes financeiras dos Gltimos trés anos com nota ex-
plicativa do ultimo exercicio e informac6es financeiras trimestrais;
= Parecer do auditor independente e cdpia dos valores mobiliarios emitidos e
do estatuto social.

Manutencéo do Registro na CVM - Periodicamente séo enviadas informacdes
financeiras (demonstrac6es financeiras) e relatérios da administracéo.

Registro em Bolsa de Valores — A mesma documentacdo enviada a CVM.
Elaboracdo do prospecto de emissdo — Sera executado pelo coordenador (un-
derwriter), com assessoria de escritdrios de advocacia especializados em direito

societario responsavel pelas informagdes exigidas no prospecto.
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e Formacéo do pool? de distribuicéo — Se trata da fase em que o coordenador exe-
cuta a distribuicdo com outras Instituicdes Financeiras.

e Divulgacdo da empresa — Marketing direcionado aos investidores, realizado pe-
los integrantes do pool de distribuicdo. Consiste em visitas & empresa, reunides
com a APIMEC (Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais), distribuicdo de material informativo, coquetel, café da ma-
nha, apresentacdes em hotéis, no exterior, entre outras.

e Anuncios de distribuicdo publica — Deverdo ser publicadas, no minimo, duas
vezes em jornais de grande circulagdo, constando o nimero do registro na CVM,
caracteristicas da operacdo e integrantes do pool.

e Underwriting - Nessa etapa acontece a subscricdo dos papéis ou leildo na bolsa de
valores por meio de bancos, corretoras e distribuidoras.

e Liquidacdo dos titulos — Fase em que a empresa capta recursos. O coordenador
da operacéo € responsavel pelo repasse dos valores recebidos dos investidores pa-
ra a empresa, fazendo com que o investidor receba a confirmacéo da subscricéo.

e Anuncio de encerramento — O coordenador anuncia o encerramento da distribui-
¢ao no prazo de 15 dias apos conclusdo da operacdo de distribuicdo de titulos e
valores mobiliarios.

Por fim, os procedimentos de Due Diligence implicam uma analise da empresa e de
seus administradores por parte dos intermediarios financeiros e seus assessores juridicos, in-
cluindo, entre outros, visita as instalacdes, analise dos acordos e contratos significativos, de-
monstracOes financeiras, declara¢fes de imposto, atas de reunides da Diretoria, Conselhos de
Administracdo e dos Acionistas e a realizacdo de varias analises da empresa e do segmento
em que ela atua (BM&FBOVESPA, 2015).

Conforme o IPEA (2010), depois da estabilidade econdmica, proporcionada pela ado-
¢do do Plano Real, em 1994, o mercado de capitais brasileiro ganhou forca e viveu um mo-
mento de euforia em 2007. Naquele ano, foram 64 ofertas publicas iniciais, com média de
quase seis aberturas de capital e ofertas de a¢fes por més que movimentaram R$ 70,1 bilhdes.

Com o agravamento da crise econdmica e a desconfianca do mercado, 0s investimen-
tos se retrairam e essa realidade mudou. O histérico da BM&FBOVESPA mostra que, em

2008, foram realizadas apenas trés ofertas, a primeira delas no inicio do segundo trimestre. A

2 Pool é uma distribuicao por parte de instituicdes especializadas tais como bancos de investimento,
maltiplos, sociedades corretoras para a operacao de underwriting (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE,
2009).
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maior negociagdo inicial do ano, no segundo semestre, foi a abertura de capital da petroleira
OGX, que levantou R$ 6,7 bilhGes (IPEA, 2010).

Dados da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) mostram que a oferta de agdes no
Brasil caiu de R$ 67,3 bilhdes, em 2007, para R$ 34 bilhGes no ano seguinte. A explicagdo
para esse cenario é que, com a turbuléncia econémica, os valores das a¢des cairam, o que tor-
na menos interessante a negociacdo em bolsa e a abertura de capital (IPEA, 2010).

Em pesquisa realizada por Aldrighi (2010), entre 2004 e 2008, 109 empresas passaram
a negociar suas ac¢oes na bolsa brasileira, 64 das quais em 2007. Juntas, essas empresas capta-
ram um montante de R$ 86,4 bilhdes, equivalente a uma arrecadacdo média por IPO de R$
823 milhdes.

De acordo com Sales (2012), de janeiro de 2007 a dezembro de 2011, foram realizadas
154 ofertas publicas de a¢des tanto no mercado primario quanto no secundario. Contudo, no
Brasil, 0 mercado é altamente concentrado em poucas companhias que representam quase a
totalidade das negociagcdes em Bolsa de Valores, com destaque para Vale e Petrobras, que
juntas representam cerca de 30% das ac¢des negociadas (BM&FBOVESPA, 2008).

2.4.4 Custos de Abertura de Capital

Os custos de abertura de capital compreendem os custos inerentes a abertura de capital
e custos de manutencdo de condicdo de companhia aberta. De acordo com Niada (2011), as
despesas de abertura de capital estdo ligadas ao tipo de empresa. O montante dos custos vai
depender da complexidade da empresa e do seu grau atual de organizacdo. Uma empresa pode
ter gastos menores caso a documentacao e as informacdes a serem prestadas ja estejam adap-

tadas e organizadas.

Os custos de preparacdo do processo de abertura de capital em bolsa de valores séo:

o Servicos legais do ofertante;

o Servicos legais coordenador lider;

o Auditoria inicial - padrdo contabil brasileiro;

o Auditoria - comfort letters;

o Publicagdes da emisséo;

o Taxa de registro — CVM,;

o Apresentagdes aos investidores/mercado (road show);

o Prospecto da emisséo, entre outros.
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Os custos adicionais da efetiva emisséo e distribuigao de agdes séo:

e Publicacgbes da emissao;
e Comissdes de underwriting;

e Auditoria - padrdo contabil internacional.

A emissdo de agdes compreende em maiores custos, exigéncias legais e pagamento de
taxas pelos servicos prestados as Instituigdes Financeiras, que calculam a referida taxa sobre o
valor da operacéo e garantia de subscri¢do. S&o custos que envolvem contratagédo de auditoria
independente, preparacdo da documentacédo, publicacdes legais, confeccdo do prospecto, co-
missao do underwriter, processo de marketing e distribuicdo (NIADA, 2011).

De acordo com Gastineau e Kritzman (2000 p. 91).

Os custos com Comfort Letters envolvem a carta de auditor independente a
um subscritor, descrevendo a abrangéncia da analise, por ele realizada, das
demonstracgdes financeiras de um emitente. Garantem & instituigdo financeira
coordenadora que os valores apresentados no prospecto foram auditados.

Road shows envolvem custos adicionais que incorrem na divulgacdo da operagao entre
0s potenciais investidores. Esta etapa € organizada em conjunto com as instituicdes lideres da
operacdo e incluem apresentacGes para analistas do mercado de capitais, investidores institu-
cionais, administradores de recursos e publico em geral. Geralmente, as apresentacdes sdo
seguidas de coquetel. Também sdo feitas apresentacGes em hotéis com reunibes para investi-
dores com café da manh& em hotel cinco estrelas (BM&FBOVESPA, 2008).

Os custos de comissGes de underwriting, em geral, apresentam valores expressivos,
devido se tratar do valor da coordenacdo e distribuicdo de a¢bes por parte do subscritor. Essa
comissao é baseada na emissao de a¢des e subdivide-se em comissdes de coordenacdo e colo-
cacdo, correspondendo a uma média de 3,38% das emissdes (BM&FBOVESPA, 2008).

Segundo a BM&FBOVESPA (2008), os custos de manutencdo de capital aberto com-
preendem os custos de auditoria e de publicacdes, além de outros custos de relacbes com in-
vestidores, apresentacdes ao mercado, anuidade da BM&FBOVESPA, taxa anual de fiscaliza-
cdo da CVM e servigo de escrituracdo de acOes. Em relacdo aos valores da Taxa de Fiscaliza-
cao dos mercados de titulos e valores mobiliarios para companhias de capital aberto, eles sdo
instituidos pela Lei n° 7.940/89. A tabela a seguir informa os custos dessa taxa a partir de
02/09/2015 (BRASIL, 1989; CVM, 2016).
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Tabela 1 - Taxa de Fiscalizacdo da CVM - Lei 7.940/89.

Classe do Patriménio Liquido em R$ Valor anual da Taxa em R$
Até 28.329.109,50 4.249,37
De 28.329.109,50 a 141.645.547,50 8.498,73
Acima de 141.645.547,50 11.331,64

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM (2016).

Além da taxa de fiscalizacdo, existem o0s custos envolvendo a Taxa de Analise para
Listagem de Emissores de Acdes. Segundo a BM&FBOVESPA (2015), o valor atual desse
custo é no valor de R$ 55.534,00.

Também existe o custo de anuidade em razdo da manutencdo do registro de listagem.
Segundo a BM&FBOVESPA (2015), o valor da anuidade para o emissor de acoes é formado
por uma parte fixa, no valor de R$ 35.000,00 e uma parte varidvel que consiste no Capital

Social da empresa multiplicado pela aliquota de 0,005%.

2.5 Desempenho das Empresas

A avaliacdo de desempenho das empresas pode ser medida por meio de indicadores
com base nas informacdes das demonstrac@es financeiras. A analise das demonstragdes con-
tabeis é fundamental para conhecer a situacdo econdmico-financeira da empresa. Conforme
Matarazzo (2010), a analise das demonstrac6es financeiras contabeis possibilita grande nume-
ro de informacdes sobre as empresas. Além de auxiliar na tomada de decis@es, servindo de
guia para os dirigentes, traz informacdes para clientes (compradores), fornecedores, concor-
rentes, bancos (multiplos ou de investimento), investidores, pesquisadores e outros publicos
interessados.

Para Gitman (2004) e Ross et al. (2015), a Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE) fornece uma sintese financeira dos resultados operacionais da empresa durante certo
periodo. A DRE mede o desempenho da empresa. Sdo mais comuns aquelas que cobrem o
periodo de um ano, porém os resultados podem ser apresentados de forma trimestral. A DRE
relata as receitas, despesas e lucros ou prejuizos das empresas nas suas principais operagoes.

De acordo com Groppelli e Nikbakht (2010), Matarazzo (2010) e Ross et al. (2015), o
Balanco Patrimonial (BP) representa o valor historico do total de ativos disponiveis para gerar
vendas e lucros. O BP mostra as fontes de recursos para a empresa operar (passivo e patrimé-
nio liquido) e os bens e direitos que esses recursos estdo investidos. O BP permite que os in-

vestidores observem a composic¢ao dos recursos verificando sua alocagéo.
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A andlise das demonstracGes financeiras busca avaliar o desempenho da empresa, como
forma de identificar seus resultados (consequéncias) retrospectivos e prospectivos. A anélise dos
dados, principalmente com retrospecto historico, possibilita identificar sua evolucdo econémico-
financeira da organizagdo, seu desempenho e eventuais tendéncias e projeces de possiveis re-
sultados futuros (ASSAF NETO, 2010).

Dentre as diversas técnicas indicadas pela literatura especifica para a analise do de-
sempenho de uma empresa, destaca-se a Analise de Indicadores Econdmico-Financeiros. Esta
técnica considera as diversas demonstragdes contabeis como fonte de dados e informagdes,
que sdo compilados em indicadores.

2.5.1 Indicadores Econémico-Financeiros Estudados

Os indicadores econdmico-financeiros estudados nessa pesquisa tém como base as
pesquisas citadas anteriormente. Segundo Gitman (2004), a analise de indicadores envolve
métodos de célculo e interpretacdo de indicadores financeiros visando analisar e acompanhar
o desempenho da empresa. E importante para os acionistas, os credores e os administradores
da prépria empresa.

Para Assaf Neto (2010), Damodaran (2004), Gitman (2004) e Ross et al. (2015), os in-

dicadores financeiros estdo divididos em cinco categorias:

Indicadores de Liquidez ou solvéncia de curto prazo;
Indicadores de Atividade;
Indicadores de Endividamento;

Indicadores de Rentabilidade;

o B~ WD

Indicadores de Valor de Mercado.

Contudo, nesta pesquisa sdo abordados os indicadores que irdo compor as variaveis
tanto dependentes quanto explicativas dos modelos propostos na metodologia. As variaveis
utilizadas séo: (i) ROA( Return on Assets); (ii) ROE (Return on Equity); (iii) Endividamento
Geral; (iv) Margem Liquida, (v) Giro do Ativo Total e (vi) Participagéo do PL.

Além dessas variaveis, os modelos propostos na metodologia incluem outras variaveis
como vendas (crescimento), tamanho (medido pelo ativo total), e o IPO como variavel

dummy.
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Segundo Ross et al. (2015), o Giro do Ativo Total € um dos principais indicadores da
atividade da empresa. Esse indicador mostra a eficiéncia com que a empresa usa seus ativos
para gerar vendas. Ele é calculado dividindo-se as vendas pelo total de ativos. Quanto mais

alto o giro do ativo de uma empresa, mais eficientemente seus ativos estdo sendo usados.

Vendas Liquidas
Ativo Total

Giro do ativo total =

Para Matarazzo (2010), este indice revela quanto a empresa vendeu para cada real
(R$) de investimento total. A variacdo do valor do giro do ativo pode estar relacionada com:
(i) a estratégia da empresa; (ii) aumento/retracdo do mercado, aumentando ou reduzindo as
vendas, e (iii) perda na participacdo do mercado para outros concorrentes.

Braga (1989) complementa que o giro do ativo aumentard com expansdo das receitas
em maior propor¢do do que o ativo, ou com reducgdo do ativo maior do que contragdo das
vendas.

Os indicadores de endividamento mostram o volume de dinheiro de terceiros usado
para gerar lucros. Neste estudo, uma das variaveis utilizadas é o Indicador de Endividamento
Geral, que mede a proporc¢édo dos ativos totais financiados pelos credores da empresa. Quanto
mais alto o valor desse indicador, maior o volume relativo de capital de outros investidores
usado para gerar lucros na empresa (GITMAN, 2004).

Credores preferem indices de endividamento baixos, pois quanto mais baixo o indice,
maior a protecdo contra prejuizos em caso de liquidagdo. J& os acionistas podem desejar uma
maior alavancagem, porque isso aumenta os retornos (EHRHARDT; BRIGHAM, 2014).

Segundo Padoveze (2012), a empresa com niveis de endividamento mais altos podem
se beneficiar de duas maneiras: (i) quando o custo dos empréstimos for menor que o lucro
operacional e (ii) quando hd aumento do nivel de atividade. Contudo, maior o risco ela teréa se
ocorrer queda na atividade.

De acordo com Assaf Neto (2010), o crescimento no valor desse indicador pode, a
principio, denotar queda na rentabilidade. No entanto, essa conclusdo ndo é definitiva. E
necessario analisar o custo do endividamento em relacéo ao retorno desses recursos no ativo.
Matarazzo (2010) complementa que uma empresa deve recorrer a capitais de terceiros quando

a taxa de retorno do ativo for maior do que o custo da divida.
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Para Groppelli e Nikbakht (2010), quando a empresa se endivida em longo prazo, se
compromete a pagar juros periddicos e liquidar o principal na data do vencimento. Nessa
vertente, a empresa devera gerar lucro suficiente para cobrir os pagamentos das dividas.

Supde-se que, com o IPO, esse indice sofra uma reducdo pelo aporte de capital no pa-

trimdnio liquido.

Esse indicador pode ser calculado da seguinte maneira:

Total de Passivos
Ativo Total

Endividamento Geral =

De acordo com Wardil (2009), em média, as empresas se tornaram menos endividadas
pela capitalizacdo na oferta primaria. Na pesquisa realizada por Bossolani (2009), as empresas
pesquisadas se encontravam extremamente alavancadas antes do IPO. O IPO reduziu a ala-
vancagem, rebalanceando a estrutura de capital, resultando na reducdo do custo médio de ca-
pital.

Para Ross et al. (2015), o capital proprio dos acionistas € chamado de patriménio li-
quido no balanco patrimonial. O patriménio liquido é a diferenca entre o ativo e passivo. A
participacdo do patriménio liquido no ativo total da empresa é medida pela divisdo do valor
do Patriménio Liquido sobre o valor do Ativo Total. Esse indicador mostra quanto dos ativos
da empresa estdo financiados por capital préprio. Pode ser representado pela seguinte férmu-

la:

PL
Ativo Total

Participagao do PL =

As Margens de Lucro Bruto e Liquido sdo medidas de lucratividade. Neste trabalho
sera tratada e Margem Liquida. Os indicadores de rentabilidade decorrem da produtividade do
ativo (o giro), das margens de lucro sobre vendas (a lucratividade) e da estrutura de capital
(participacdo do capital préprio no passivo total) (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010).

A Margem Liquida é calculada dividindo o lucro liquido sobre a receita liquida de
vendas. Essa margem revela o lucro por unidade monetaria de vendas. Representa a propor¢do
de cada unidade monetaria de vendas apés a deducéo de todos os custos e despesas, incluindo
juros, impostos, dividendos de a¢des preferenciais. Quanto mais alta a margem liquida melhor
a rentabilidade (EHRHARDT; BRIGHAM, 2014; GITMAN, 2004).
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Esse indice pode ser calculado da seguinte maneira:

Lucro Liquido

M Liquida =
argem Liquida Vendas Liquidas

Groppelli e Nikbakht (2010) afirmam que o nivel da margem liquida varia de setor
para setor e as companhias mais eficientes ou bem administradas registram maiores margens
relativas de lucro.

Segundo Islam, Ahmed e Hasan (2012), uma das medidas de desempenho a base de
contabilidade mais utilizadas pelos pesquisadores sdo retorno sobre ativos (ROA), retorno
sobre o patriménio liquido (ROE), crescimento das vendas, ativos totais e lucro operacional.

O indicador de Retorno sobre os Ativos (ROA — Return on Assets) também chamado
de Retorno do Investimento (ROl — Return on Investiment) de uma empresa, mensura sua
eficiéncia operacional em gerar lucros a partir dos seus ativos. E uma medida comum de de-
sempenho gerencial. Com base no sistema Dupont de controle financeiro, 0 ROA também
pode ser expresso em termos de margem de lucro e giro do ativo. Quanto mais alto for o va-
lor, melhor (DAMODARAN, 2004; GITMAN, 2004; ROSS et al., 2015). Pode ser calculado
do seguinte modo:

ROA = Lucro Liquido
~ Ativo Total

Matarazzo (2010) complementa que esta € uma medida de potencial da empresa em
gerar lucro liquido. Para Assaf Neto (2010), o ROA esta relacionado com captagdes de recur-
s0s. Se uma empresa obtiver capital de terceiros a taxas de juros superiores ao ROA, o resul-
tado sera inferior a remuneracdo aos credores, onerando-se a rentabilidade dos proprietarios

(acionistas).

De acordo com Da Silva (2013), o indicador de Retorno do Capital Proprio (ROE —
Return on Equity), mede o retorno obtido no investimento do capital dos acionistas ordinarios
da empresa. Indica quanto de prémio os acionistas da empresa estdo obtendo em relacdo a
seus investimentos no empreendimento. Em geral, quanto mais alto esse indice, melhor para

os acionistas. E calculado da seguinte forma:

Lucro Liquido

ROE =
Patriménio Liquido
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Segundo Padoveze e Benedicto (2010), a rentabilidade é resultante das operacdes da
empresa em um determinado periodo e, portanto, envolve todos os elementos operacionais,
econémicos e financeiros do empreendimento. A rentabilidade relaciona o lucro obtido com o
investimento feito ou existente.

Segundo Wardil (2009), rentabilidade do patrimonio liquido € um dos critérios mais
utilizados para aferir o desempenho das empresas nas anélises econdmico-financeiras. Do
ponto de vista de quem investe em uma empresa, este € considerado o indicador mais impor-
tante. Um investidor, por exemplo, ao avaliar a rentabilidade do patriménio liquido, podera
optar por uma aplicacdo no mercado financeiro, em vez de aplicar numa empresa que esta
oferecendo baixa rentabilidade. Esse tipo de analise resulta na avaliacéo do custo de oportuni-
dade (WARDIL, 2009).

Outras variaveis foram utilizadas nas medidas de desempenho como as vendas (cres-
cimento), tamanho (medido pelo ativo total) e IPO como variavel dummy, descritos na meto-

dologia.

2.6 Estudos antecedentes sobre IPO

Neste topico sdo discutidos determinados trabalhos desenvolvidos por pesquisadores,
tais como Aldrighi (2010), Biral (2010), Bossolani (2009), Jain e Kini (1994), Khurshed, Pa-
leari e Vismara (2003), Mikkelson, Partch e Shah (1997), Pagano et al. (1998), Wardil
(2009), Wong (2012), Zilio (2012), entre outros.

Com base na literatura de IPO, os pesquisadores em geral focam nos seguintes assun-
tos: o fendbmeno do underpricing, market timing, causas de realizar IPO, impactos no desem-
penho das empresas pos IPO e desempenho de agdes. Contudo, devido a natureza desta pes-
quisa, foram analisados trabalhos focados nos impactos do IPO no desempenho econémico e
financeiro das empresas.

Para fins de compreensao, de acordo com Aldrighi (2010), a redugéo no preco da acéo
na oferta publica inicial em relacdo ao preco da acdo que prevalece nos primeiros pregdes do
mercado secundario é chamada de underpricing. O market timing é quando empresas explo-
ram a janela de oportunidade pelas condicOes favoraveis e euforia do mercado acionario. O
market timing também pode criar incentivos para 0 “window-dressing”, isto €, manipulacédo

de balancos, demonstrativos e prospectos para exploracdo do mercado acionario.
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O primeiro trabalho analisado € dos autores Jain e Kini (1994) que investigaram a mu-
danca de desempenho operacional de empresas que realizaram IPO. Como resultados, encon-
traram um declinio do desempenho significativo no ROA e fluxos de caixa operacionais.
Analisaram uma amostra de empresas que realizaram IPO compreendendo os periodos de
1976 a 1988. Como metodologia realizaram Teste de Wilcoxon e utilizaram um modelo de
regressao linear em corte transversal para avaliar o desempenho.

Segundo os autores, o declinio no desempenho operacional das empresas IPO, no
entanto, vem com uma adverténcia. Estas empresas apresentaram um alto crescimento nas
vendas e gastos de capital relativos a empresas do mesmo setor no periodo pés-IPO. Assim, 0
declinio do desempenho operacional das empresas IPO ndo pode ser atribuido a falta de
oportunidades de crescimento de vendas ou cortes nos gastos de capital pds-IPO.

Ha uma série de explicacdes potenciais para o declinio no desempenho operacional
pos-emissdo das empresas IPO. Uma explicacao esta relacionada com o potencial de aumento
dos custos de agéncia quando uma empresa faz a transicdo de propriedade privada para
propriedade publica, explicacdo essa em consonancia com os trabalhos de Jensen e Meckling
(1976).

Segundo Jensen e Mackling (1976), os custos de agéncia compreendem as despesas de
acompanhamento pelos principais para fiscalizar os agentes garantindo aos principais, trans-
paréncia aos seus interesses.

Uma segunda razdo pode ser que os gerentes tentam mascarar seus resultados
contabeis antes de se tornarem publicos. Isso fard com que o desempenho pré-IPO seja
exagerado e o desempenho pés-IPO subestimado.

J& para Mikkelson, Partch e Shah (1997), que analisaram o controle de propriedade e
desempenho operacional das empresas que realizaram IPO, a explicacdo com base no nivel de
participacdo de propriedade e teoria da agéncia teve pouco impacto na queda do desempenho
operacional das empresas. Para esses autores, as empresas realizaram IPO depois de um
periodo de alto desempenho operacional. Porém, logo apés IPO, o desempenho médio das
empresas foi diminuindo devido a outros componentes secundarios, como o tamanho da
empresa e idade. Essas conclusdes vdo ao contrario dos resultados obtidos por Jensen e
Meckling (1976), em que a reducéo do nivel de propriedade por causa do IPO provavelmente
levaré ao problema de agéncia, afetando o desempenho operacional das empresas.

Os pesquisadores Pagano, Panetta e Zingalles (1998), realizaram um estudo sobre 0s

fatores determinantes da decisdo de abrir o capital e os efeitos desse impacto. Com base em
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uma amostra com empresas italianas e utilizando modelo de regressdo logistica, estudaram
que o principal fator determinante da decisdo de abrir o capital € a mediana da relagdo entre
valor de mercado e valor contabil das empresas de cada setor. Constataram reduc¢éo no inves-
timento e na lucratividade ap0s a realizacdo do IPO e concluiram que a variavel market to
book do setor (relacdo do valor de mercado e o valor contabil da empresa no setor), revelaram
que as empresas aproveitaram momentos de euforia no mercado acionario (market timing).
Observaram também, que houve reducdo na rentabilidade e na alavancagem apos IPO mesmo
depois de trés anos de listagem.

Puderam avaliar que o tamanho da empresa, assim como empresas com crescimento
de vendas acelerado tém mais probalilidade de realizar IPO, ou seja, empresas maiores séo
mais propensas a abrir o capital. No caso de empresas pertecentes a um grupo econémico, o
tamanho ndo se mostrou importante. O trabalho desses autores é um dos poucos fundamenta-
dos em dados sistematicos a analisar as causas e efeitos das IPOs.

Khurshed, Paleari e Vismara (2003) realizou pesquisa na qual investigou o
desempenho operacional das empresas que realizaram IPO em um dos mercados mais
importantes do mundo, a Bolsa de Valores de Londres e também no AIM (Alternative
Investiment Market) ou Mercado de Investimento Alternativo feito para empresas pequenas,
novas e menos lucrativas do que as empresas listadas na Bolsa de Londres.

Totalizando uma amostra de 411 empresas, os autores utilizaram a metodologia de
regressao linear utilizando modelos fixos. Constataram que o desempenho das empresas que
realizaram IPO, medido pelo ROA, declinaram permanentemente apds IPO na lista oficial.
Resultados esses consistentes com a literatura tedrica e empirica. JA na AIM, os autores
encontraram aumento positivo e significativo em 10% no ROA para o ano do IPO.
Verificaram também queda na rotatividade dos ativos dois e trés anos apos IPO, assim as
empresas aumentaram seus ativos mais rapidamente do que suas vendas em torno do IPO.

Observaram também, assim como outros estudos, que as empresas reduziram a
alavancagem apds IPO como consequéncia da entrada de capital. Duas hipGteses sdo
levantadas: a primeira € que o capital levantado no IPO é usado para reequilibrar a estrutura
de capital das empresas. Na segunda hipotese, o mercado de agdes é visto como fonte de
capital, quando outras fontes ndo estdo mais disponiveis ou possuem custo elevado de
captacdo.

Seguindo a tematica, a pesquisa realizada por Aldrighi (2010), aborda tanto as deci-

sbes de realizar IPO quanto o desempenho das empresas antes e apds IPO. A amostra con-
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templou empresas que realizaram IPO entre os anos de 2004 a 2008 no Brasil, totalizando 109
empresas. Foi utilizado o modelo de regressdo logistica tendo como principais variaveis a
receita operacional bruta, ROA, a alavancagem e market to book ratio. Segundo Roychow-
dhury e Watts (2007), market to book ratio ou mercado livro, é a relacdo entre o valor de
mercado do patrimoénio liquido e a valor contabil do patrimonio liquido.

Analisando apenas os resultados do que acontece apés o IPO, a varidvel alavancagem,
teve queda média. As variaveis de lucro liquido e receita operacional bruta possuiram médias
bastante elevadas nos periodos ap6s IPO em relacdo a antes do IPO. Concluiu-se, também,
que as empresas da amostra que fizeram IPO tiveram média do retorno sobre os ativos (ROA)
bastante similares tanto antes quanto depois do IPO.

Bossolani (2009) analisou se as empresas no Brasil melhoraram seu desempenho
(maior crescimento e maior rentabilidade) apds IPO. Para isso, coletaram dados de todas as
empresas ndo financeiras que fizeram IPO na BM&FBOVESPA entre o periodo de janeiro de
2004 e dezembro de 2006, totalizando 36 empresas. As variaveis estudadas foram: idade das
empresas, grau de alavancagem, capital levantado, estrutura acionaria, o retorno do patrimo-
nio liquido (ROE) e retorno dos ativos (ROA).

Como método estatistico foi utilizado a ANOVA (Analysis of Variance between
groups) e para determinar o desempenho utilizou-se 0 modelo de regresséo linear generaliza-
do com modelos para crescimento e rentabilidade.

Os resultados da regressdo no estudo do crescimento dos ativos como variaveis testes
tiveram como variaveis significantes a alavancagem, capital levantado e ROA. A receita li-
quida como variavel teste teve como resultado o capital levantado como variavel significante.
O avanco da idade das empresas ndo foi considerado uma varidvel significativa, resultado
esse diferente dos achados de Mikkelson, Partch e Shah (1997), nos quais a idade influenciou
a gueda no desempenho operacional. Com relacdo a alavancagem, os resultados encontrados
ndo indicaram que esta varidvel afetou no crescimento das empresas.

Também, os perfis da divida das empresas possuiam uma parcela maior de divida de
curto-prazo no periodo pré-IPO, atingindo mais de 35% da divida total. Além disso, notaram-
se um aumento do total das dividas ap6s o IPO, indicando que novas captacdes foram feitas
para o rebalanceamento da estrutura de capital na busca do ponto 6timo. No caso do modelo
de regressdo do ROE, as variaveis ndo foram significativas enquanto o ROA foi afetado nega-

tivamente pela alavancagem.


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410106000942
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410106000942

59

Uma das conclusdes é que, logo apds o IPO, estas empresas utilizaram-se dos recursos
da oferta de acOes para aumentar seus investimentos e acelerar o crescimento dos ativos e
receitas, tornando-se menos alavancadas que no periodo pré-IPO. Desta forma, uma alavan-
cagem menor, resultou em despesas financeiras menores e as empresas conseguiram manter
sua rentabilidade apds o IPO.

Na pesquisa realizada por Wardil (2009), foi examinado o impacto dos IPOs no tama-
nho, endividamento e lucratividade das empresas brasileiras por meio de multiplos calculados
por meio de informacdes contabeis contemplando IPOs’ no periodo de 2004 a 2007 com uma
amostra de 93 empresas. Foram feitas regressdes para os seguintes multiplos: Lucro antes dos
juros, impostos e depreciacdo (LAJID); Margem LAJID; ROE e Alavancagem Financeira.

As principais variaveis de controle estudadas nos modelos foram o Ativo Total (AT),
Patriménio Liquido (PL), indice Bovespa, Imobilizacdo do capital proprio, Resultado opera-
cional, Margem bruta, Endividamento, entre outras. Uma das conclus@es é que as empresas se
tornaram menos rentaveis apds o ano do IPO, uma explicacdo poderia ser o fato de o capital
préprio investido ter aumentado proporcionalmente mais que o retorno da empresa. As mé-
dias do PL e das receitas tiveram aumento relevante no periodo estudado revelando cresci-
mento das empresas.

Os resultados dos testes com os modelos econométricos demonstraram que o IPO teve
impacto positivo sobre o lucro antes dos juros, impostos e depreciagdo (LAJID) e a margem
LAJID. O modelo mostrou um efeito negativo do IPO sobre a alavancagem financeira, ou
seja, houve uma consequente diminuicao da utilizacao do capital de terceiros.

Biral (2010) pesquisou o desempenho de 69 empresas que abriram o capital no perio-
do de 2004 a 2008 no Brasil, utilizando a metodologia de pareamento. Identificou que as em-
presas que abriram o capital apresentaram maior crescimento dos ativos e vendas e eram mais
alavancadas antes do IPO, mas ndo encontrou mudancgas no desempenho operacional ap6s o
IPO.

Biral (2010) utilizou as seguintes variaveis na pesquisa: variagdo do crescimento da
receita e dos ativos, alavancagem, retorno sobre os ativos (ROA), retorno sobre o patriménio
liquido (ROE), LAJIDA (lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo) e o fluxo
de caixa livre. Como resultados, as empresas que abriram o capital tiveram, antes do IPO,
desempenho superior as empresas que ja tinham capital aberto. Além disso, apresentavam
maior crescimento dos ativos e das receitas e eram mais alavancadas antes do IPO. No entan-

to, para rentabilidade, os resultados ndo foram conclusivos, pois nenhum dos indicadores se-
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lecionados gerou resultados estatisticamente significativos. Por fim, com base nos testes efe-
tuados com a metodologia de pareamento, o autor ndo chegou a resultados conclusivos acerca
da variacdo de desempenho pos IPO.

Zilio (2012) realizou pesquisa analisando os fatores que influenciaram a deciséo de re-
alizar IPO e as implicagOes sobre o desempenho operacional ex post. Utilizou amostra com
empresas brasileiras de capital aberto e fechado no periodo de 2002 a 2010. Foi utilizado o
modelo economeétrico com base na técnica PSM (Propense Score Matching). Essa técnica visa
reduzir o viés de selecdo pela comparacdo de resultados por meio de variaveis similares de
tratamento e controle.

Como resultados observou que as empresas que realizaram IPO eram menores e mais
endividadas apresentando maiores taxas de rentabilidade, investimento e crescimento. O autor
concluiu que ha evidéncias de que as empresas exploraram circunstancias favoraveis de pre-
cos de acdes das empresas ja listadas nos setores que operavam. Analisou o desempenho
operacional das empresas que realizaram IPO e os resultados revelaram, em consonancia com
outros autores, queda do ROA (variavel mais utilizada na literatura) e na alavancagem pos
IPO.

Por fim, os resultados para os IPOs’ realizados de 2004 a 2007 n&o indicaram
diferenca estatisticamente significante de rentabilidade nos anos posteriores a abertura de
capital entre IPOs’ e ndo IPOs’. Assim, na média, ndo ha ganhos e perdas de rentabilidade
financeira de empresa que realiza IPO segundo o autor.

Wong (2012), investigou o desempenho operacional de 418 IPOs na Bolsa de Valores
de Hong Kong. Analisou medidas de rentabilidade das empresas de trés anos antes até cinco
anos depois do ano do IPO. Utilizou a regressdo malipla como método e as seguintes
variaveis para medir o desempenho: margem de lucro, retorno sobre os ativos (ROA), retorno
sobre o patriménio (ROE), crescimento do volume de negdcios e crescimento do lucro
liquido.

Como resultados, a rentabilidade das empresas ap6s IPO declinaram apesar do
crescimento continuo do volume de negocios (vendas) durante os anos pos-emissao. Essa
gueda é maior no primeiro ano apos a emissao. Verificou que o desempenho operacional das
empresas que realizaram IPO atingiu seu pico um ano antes da listagem ou no ano da
listagem. Outro achado, por meio de uma investigacdo mais aprofundada, confirmaram que as

empresas que realizaram IPO, em geral, fazem uso do aumento de lucro para gerenciar seus
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ganhos para cima, no ano em que elas realizam IPO. Esse gerenciamento de ganhos aumenta
ainda mais o declinio no desempenho dos lucros ap6s IPO.

Por fim, segundo Wong (2012), sdo trés os problemas associados com a queda do
desempenho operacional. Em primeiro lugar, a diluicdo da participacdo de um gerente-
proprietario na empresa quando ela vai a publico, provavelmente dara origem ao problema da
agéncia. Em segundo lugar, as empresas tendem a realizar IPO no auge do seu desempenho a
longo prazo, que sabem que ndo podem ser sustentadas no futuro. Em terceiro lugar, o
desempenho pré-IPO é exagerado, enquanto o desempenho po6s-1IPO pode ser subestimado,
sendo essa hipdtese relacionada com os achados de Jain e Kini (1994).

Contudo, com o objetivo de resumir essas informacdes, 0 quadro a seguir mostra 0s
principais autores, objetivos, metodologias e resumo dos resultados obtidos em relacdo ao

desempenho econdmico e financeiro das empresas que realizaram IPO.

Quadro 4 — Estudos antecedentes do desempenho operacional dos IPOs’. (Continua).

Autor/Data Objetivo Geral Metodologia Resumo dos resultados
Jain e Kini | Analisar a mudanca Teste de Wilcoxon; Mostrou um declinio no
(1994) do desempenho Regresséo linear em desempenho operacional
operacional de corte transversal. do ROA das empresas
empresas antes e apos o IPO, afetado pela
apos o IPO. participacao de
propriedade.

Mikkelson, | Estudar o controle de Teste de Wilcoxon; Encontraram declinio no
Partch e propriedade e Regressdo Linear OLS — | desempenho operacional

Shah (1997). desempenho Ordinary Least-Square das empresas apés IPO,

operacional das
empresas que

realizaram IPO.

ou MQO — Minimos
Quadrados Ordinarios.

afetado pelo tamanho e
idade das empresas.
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Quadro 4 — Estudos antecedentes do desempenho operacional dos IPO’s. (Continua).

Autor/Data

Objetivo Geral Metodologia Resumo dos resultados
Pagano, Analisar os fatores deter- Regressao Constataram queda na
Panetta e minantes da deciséo de Logistica lucratividade, rentabilidade e
Zingalles abrir o capital e os efeitos alacancagem das empresas
(1998). desse impacto no desem- apos realizacdo do IPO.
penho em empresas italia-
nas.

Khurshed, Investigar o desempenho Regressao Concluiram que houve
Paleari e Vis- | operacional das empresas | Linear - Efeitos declinio do desempenho
mara (2003). que realizaram IPO na Fixos. operacional das empresas na

Bolsa de Valores de Bolsa de Valores de Londres
Londres. medido pelo ROA.
Bossolani Analisar se as empresas Analise de As empresas aceleraram o
(2009). no Brasil melhoram seu Variancia e crescimento dos ativos e
desempenho (maior cres- Regressao receitas ap6s IPO. Constatou
cimento e maior rentabili- Linear. também que as empresas
dade) apo6s IPO. mantém a rentabilidade ap6s
IPO e que hd aumento das
dividas.

Wardil (2009) | Examinar o impacto do Regressao Houve queda na rentabilidade
IPO no tamanho, endivi- Linear e crescimento das receitas
damento e lucratividade apos o primeiro ano do IPO.
das empresas brasileiras O IPO gerou efeito negativo

na alavancagem e positivo na
Margem LAJID.
Biral (2010) | Analisar o desempenho de | Metodologia de Mostrou crescimento dos
69 empresas que abriram pareamento. ativos e vendas apos IPO.
0 capital no periodo de Mas néo obteve resultados
2004 a 2008 no Brasil. conclusivos acerca da varia-
¢ao de desempenho.
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Quadro 4 — Estudos antecedentes do desempenho operacional dos IPO’s. (Conclusao).

Autor/Data Objetivo Geral Metodologia Resumo dos resultados
Aldrighi Analisar os fatores Regressao Apontou um crescimento das
(2010) determinantes de realizar Logistica receitas e lucro liquido e

IPO e desempenho. queda na alavancagem apds
IPO. Né&o encontrou variagédo
no desempenho da
rentabilidade medido pelo
ROA.

Zilio (2012) | Analisar os fatores que Metodologia de Mostrou uma queda no ROA
influenciam a decisdo de | pareamento PSM | e na alavancagem apos IPO
realizar IPO e as implica- | (Propense Score
¢Oes sobre o desempenho Matching).

operacional ex post.

Wong Investigar o desempenho | Regressao Linear Concluiu que houve
(2012) operacional de 418 IPO’s crescimento das vendas e
na bolsa de valores de queda na rentabilidade (ROA
Hong Kong e ROE).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme quadro 4, dos dez autores pesquisados, cinco sdo nacionais e cinco sdo in-
ternacionais. Os autores utilizaram, em sua maioria, modelos de regressdo linear ou logistica.
Os estudos revelaram aumento das receitas e ativos apos IPO. Porém, a maioria dos estudos
analisados encontram queda no desempenho apds IPO em termos de lucratividade, rentabili-
dade e alavancagem.

As varidveis mais abordadas nesses estudos sdo as receitas, tamanho da empresa me-
dida tanto pelo ativo total como pelas vendas, retornos (ROA e ROE), endividamento, market
to book, idade, margem bruta, LAJIDA (lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amor-
tizacdo) e lucro liquido.

Conforme proposto na pesquisa, é tratado o desempenho das empresas e a descri¢ao
das variaveis utilizadas na metodologia deste estudo com base nos estudos antecedentes anali-

sados.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Nesta etapa do estudo sdo descritos os métodos que foram utilizados na producéo des-
te trabalho envolvendo o tipo de pesquisa, objeto de estudo e amostragem, técnicas e instru-
mentos de coleta de dados, tratamento, analise e interpretacdo dos dados e variaveis utilizadas
nos modelos de regressdo. A metodologia estd associada a caminhos, formas, maneiras e pro-

cedimentos para atingir determinado objetivo.

3.1 Tipo de pesquisa

A presente pesquisa é explicativa e quantitativa, pois tem o objetivo de explicar o de-
sempenho das empresas por meio de modelagem matematica aplicada as finangas. Segundo
Vergara (2009), a investigacdo explicativa visa esclarecer quais fatores contribuem para a
ocorréncia de determinado fendmeno. Para Cooper e Schindler (2011), a pesquisa quantitativa
tenta fazer uma mensuracdo precisa de algo. O foco é descrever, explicar e /ou prever com
base huma amostragem probabilistica.

A pesquisa também se encaixa no paradigma estrutural do consenso, pois envolve causa e

efeito. Oliveira (1988, p. 123) relata o conceito de positivismo do seguinte modo:

Positivismo € a atitude do pesquisador que, diante do seu objeto de interesse,
0 mundo social, assume como postulados que a sociedade é regida por leis
gue atuam independente da vontade e da acdo dos homens, e que ela pode,
assim, ser estudada pelos mesmos métodos empregados pelas ciéncias da na-
tureza: devendo, dessa forma, as ciéncias sociais se limitarem & observacéo e
a explicacdo causal dos fendmenos, de maneira objetiva, neutra, livre de jul-
gamentos de valor ou ideologia e afastando, desde o comeco, todas as pré-
nogdes e pré-julgamentos.

Qualquer forma de realidade para um positivista € composta de relagdes causais entre fe-
ndmenos. A existéncia de um fendmeno particular (Y) é explicada pela identificacdo de outro
fendmeno (X) como sua causa (Y f X) (OLIVEIRA, 1988). O presente estudo utilizou anélise de
regressao que sera tratada nos préximos topicos.

O trabalho também constitui de pesquisa bibliografica (fontes secundarias), tratando
do financiamento para as empresas, bolsa de valores, abertura de capital e desempenho opera-

cional. Para Vergara (2009), pesquisa bibliografica é o estudo sistematizado desenvolvido
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com base em material publicado em livros, revistas, jornais, redes eletrénicas fornecendo ins-
trumental analitico para outras pesquisas.

Cooper e Schindler (2011) complementam que as fontes secundarias sdo interpreta-
cOes de dados primarios. Dentro de uma empresa, 0s relatérios anuais de investimento, as
demonstraces financeiras padronizadas, relatdrios de vendas entre outros também sdo exem-
plos de fontes secundarias, pois sdo compilados a partir de uma variedade de fontes primarias.
Segundo Mattar (2005), os dados secundarios sdo aqueles que ja foram coletados, tabulados,
ordenados e que estdo catalogados a disposi¢cdo dos interessados.

Neste trabalho, as fontes secundarias utilizadas advém de livros, artigos, dissertacoes,
teses e de instituicdes referendadas como a BM&FBOVESPA, Banco Mundial, Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), entre outras. Outras fontes de dados secundarios utilizadas foram
demonstracgdes financeiras (balanco patrimonial e demonstracao do resultado do exercicio) de
empresas que realizaram IPO entre o periodo de 2008 a 2013. Esses documentos foram en-
contrados pela internet nos sites das empresas por meio do link relacbes com investidores ou
também por meio do site da BM&FBOVESPA.

3.2 Objeto de estudo e amostragem

Neste tdpico € definida a populacdo amostral. Segundo Vergara (2009), populacéo € o
conjunto de elementos podendo ser empresas, produtos, pessoas entre outros, que possuem as
caracteristicas de objetos de estudo. Populacdo amostral ou amostra é uma parte da populacdo
escolhida de acordo com algum critério de representatividade. No presente trabalho o objeto
de estudo contempla o conjunto de elementos da populagéo, que séo as empresas que realiza-
ram IPO na BM&FBOVESPA entre o periodo de 2008 a 2013, no caso uma populacdo amos-
tral de 45 empresas, a principio, de acordo com dados da BM&FBOVESPA (2016).

Com base na amostra inicial, compreendendo o periodo de 2008 a 2013, 45 empresas
realizaram IPO capitalizando na oferta priméaria mais de 43 bilhdes de reais ao total, conforme
informacBes da BM&FBOVESPA (2016b).

Contudo, da amostra inicial de 45 empresas, foram excluidas dezessete por diversos
aspectos descritos a seguir:

e Fechamento de capital de empresas;
e Empresas recém-criadas e/ou criadas abrindo o capital (ano do IPO);

e InstituicBes bancérias e operadoras de cartdo de crédito;
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e Empresas que foram vendidas para outras empresas;

e Empresas em recuperacao judicial.

Finalmente, conforme as exclusdes da amostra inicial,sobraram 28 (vinte e oito) em-
presas que foram analisadas. O quadro a seguir tem como objetivo mostrar a populagdo amos-
tral final, o ano do IPO, o periodo de dados analisados de cada empresa e 0 setor em que as

empresas atuam. O setor de servicos, em geral, tem maior quantidade de IPO na amostra.

Quadro 5 — Populagao amostral final.

Periodo de dados ana-
Empresas Ano do IPO lisados Setor na bolsa em que a empresa atua
NUTRIPLANT 2008 2005-2015 Fertilizantes e Defensivos
HYPERMARCAS 2008 2005-2015 Produtos Diversos
LE LIS BLANC 2008 2005-2015 Tecidos, Vestuario e Calcados
CETIP 2009 2006-2015 Servigos Financeiros Diversos
DIRECIONAL 2009 2006-2015 Construgdo Civil
FLEURY 2009 2006-2015 Serv. Méd. Hospit., Anélises e Diagndsticos
ALIANSCE 2010 2007-2015 Exploragdo de Iméveis
BR PROPERT 2010 2007-2015 Exploracdo de Imdveis
ECORODOVIAS 2010 2007-2015 Exploragdo de Rodovias
MILLS 2010 2007-2015 Servicos Diversos
JULIO SIMOES 2010 2007-2015 Transporte Rodoviario
RENOVA 2010 2007-2015 Energia Elétrica
RAIA 2010 2007-2015 Medicamentos
AREZZ0O CO 2011 2008-2015 Tecidos, Vestuario e Calcados
SIERRABRASIL 2011 2008-2015 Exploragdo de Iméveis
TIME FOR FUN 2011 2008-2015 Produgéo de Eventos e Shows
MAGAZ LUIZA 2011 2008-2015 Eletrodomésticos
QUALICORP 2011 2008-2015 Serv. Méd. Hospit., Andlises e Diagnosticos
TECHNOS 2011 2008-2015 Acessorios
LOCAMERICA 2012 2009-2015 Aluguel de carros
UNICASA 2012 2009-2015 Moveis
LINX 2013 2010-2015 Programas e Servigos
SENIOR SOL 2013 2010-2015 Programas e Servigos
BIOSEV 2013 2010-2015 Aclcar e Alcool
ALUPAR 2013 2010-2015 Energia Elétrica
ANIMA 2013 2010-2015 Servicos Educacionais
SER EDUCA 2013 2010-2015 Servicos Educacionais
CVC BRASIL 2013 2010-2015 Viagens e Turismo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme o quadro 5, a amostra envolveu um total de 28 empresas distribuidas em
diversos setores classificados pela BM&FBOVESPA. Pode-se inferir que a maioria das em-

presas que realizaram IPO esta no setor de servigos. S&o diversos tipos de servigos como: ser-
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vicos educacionais, viagens e turismo, médicos, hospitalares, entre outros. O periodo analisa-
do compreende os anos de 2005 a 2015, variando de empresa para empresa com base no ano
do IPO, gerando 230 observacges para cada variavel nos modelos de regresséo.

Nesta pesquisa, a amostragem € ndo probabilistica. Segundo Cooper e Schindler
(2011), a amostragem n&o probabilistica é ndo aleatoria e subjetiva, com base em um padréo
ou esquema. A amostra foi definida e constituida de acordo com determinados padrdes e justi-
ficativas.

A populacdo amostral tem como ponto de partida a crise internacional dos subprimes
de 2008, considerando empresas que realizaram IPO dessa data em diante até 2013. Foram
necessarias informagdes antes e depois do IPO para todas as empresas.

Foram utilizados dados de até trés anos antes do IPO e no minimo dois anos depois,
pois empresas que fizeram IPO em 2013 tém informac6es disponiveis até 2015. Como as da-
tas dos IPOs variam, foi utilizada a técnica de dados em painel desbalanceado.

Os dados utilizados abrangeram até trés anos antes do IPO e no minimo dois anos de-
pois, pois empresas que fizeram IPO em 2013 tem informacdes disponiveis até 2015. Empre-
sas que abriram capital na BM&FBOVESPA sao obrigadas pela CVM a divulgar informacdes
de balancos e demonstracdes até trés anos antes do IPO.

A crise financeira internacional dos subprimes® afetou a economia e mercado de capi-
tais no Brasil. A quantidade de IPOs reduziu em relagéo aos anos anteriores. A crise também
afetou as vendas e lucros das empresas. A amostra serviu de base para procedimentos de esta-
tistica descritiva e multivariada sendo utilizada a andlise de regressao linear maltipla.

A tabela 2, a seguir, tem o objetivo de mostrar o volume arrecadado na oferta priméria
de cada empresa que comp0de a amostra final e a data de fixacdo do preco.

Os maiores valores arrecadados nas ofertas primarias de acdes das companhias que
compdem a amostra foram das empresas Ecorodovias, BR Propert, Alupar Biosev, Fleury,
Magazine Luiza e Raia Drogasil. As outras empresas tiveram arrecadacdo primaria abaixo dos
500 milhdes de reais. O volume arrecadado na oferta primaria das empresas Cetip e CVC
Brasil ndo estava disponivel nas planilhas da BM&FBOVESPA.

3 A crise financeira internacional conhecida como crise dos subprimes é uma profunda crise de confi-
anca iniciada em 2007, decorrente de uma cadeia de empréstimos originalmente imobiliérios baseados
em devedores insolventes que, ao levar os agentes econémicos a preferirem a liquidez e assim liquidar
seus créditos, levou bancos e outras empresas financeiras a situacdo de quebra mesmo que elas proé-
prias estivessem solventes A crise adquiriu proporgdes tais que acabou por se transformar, apos a fa-
Iéncia do banco de investimentos Lehman Brothers, numa crise sistémica (BRESSER-PEREIRA,
2009).
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Tabela 2 — Volume arrecadado na oferta priméria (IPO) — 2008 a 2013.

Empresas Data de fixacdo do  Volume arrecadado na oferta
preco priméria - R$
NUTRIPLANT 11/02/2008 20.701.000
HYPERMARCAS 16/04/2008 612.390.099
LE LIS BLANC 25/04/2008 150.187.500
CETIP 26/10/2009 -
DIRECIONAL 17/11/2009 273.999.999
FLEURY 15/12/2009 630.233.120
ALIANSCE 27/01/2010 450.000.000
BR PROPERT 04/03/2010 747.500.000
ECORODOVIAS 30/03/2010 874.000.000
MILLS 14/04/2010 425.925.926
JULIO SIMOES 19/04/2010 477.902.824
RENOVA 08/07/2010 160.707.000
RAIA 16/12/2010 525.655.800
AREZZO CO 31/01/2011 195.588.242
SIERRABRASIL 01/02/2011 465.020.860
TIME FOR FUN 11/04/2011 187.586.208
MAGAZINE LUIZA 28/04/2011 583.911.472
QUALICORP 27/06/2011 353.852.577
TECHNOS 28/06/2011 180.608.109
LOCAMERICA 19/04/2012 163.636.362
UNICASA 25/04/2012 127.909.096
LINX 06/02/2013 343.102.500
SENIOR SOL 06/03/2013 39.655.163
BIOSEV 15/04/2013 700.000.005
ALUPAR 22/04/2013 821.226.100
ANIMA 24/10/2013 426.020.572
SER EDUCA 25/10/2013 309.714.090
CVC BRASIL 05/12/2013 -

Fonte: BM&FBOVESPA (2016b). Ofertas Publicas e IPO

3.3 Técnicas e instrumentos de coleta de dados

Os dados coletados compreendem dados secundarios das empresas de capital aberto da
amostra mencionada. Abrangem dados econémicos e financeiros dessas empresas com base
nas demonstracdes financeiras de cada uma delas. Estes dados foram coletados de acordo com
0 modelo de regressdo. Foram coletadas informagdes de trés anos antes do IPO, na data do
IPO e no minimo dois anos posteriores ao evento. Empresas que fizeram IPO em 2013 possu-
em, por exemplo, apenas informagdes dois anos apos IPO.

Os dados foram coletados por meio dos balangos patrimoniais e demonstra¢do do re-
sultado do exercicio consolidados das empresas por meio dos relatorios dos investidores dis-

poniveis na internet ou também disponiveis no site da BM&FBOVESPA.
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3.4 Tratamento, analise e interpretacdo dos dados

Para alcancar os objetivos da pesquisa, é necessario coletar e tratar os dados e, posteri-
ormente, interpreta-los. Os dados coletados nas demonstracdes financeiras foram tratados no
Excel® gerando uma planilha das variaveis utilizadas para analise computadorizada no pro-
grama estatistico Gretl onde foram realizadas as estatisticas descritivas e rodados os modelos
de regressdo cujos resultados sao interpretados e analisados posteriormente. Grande parte das
estatisticas descritivas foi tratada no Excel®

Para tratar os dados, foi utilizado procedimento estatistico com teste de hipdteses pa-
ramétrico. Nesse procedimento estatistico foi utilizada uma técnica de estatistica multivariada.
A técnica utilizada foi a analise de regressao linear multipla considerada uma técnica de de-
pendéncia.

Segundo Hair et al. (2009), as técnicas de dependéncia sdo baseadas no uso de um
conjunto de varidveis independentes para prever e explicar uma ou mais variaveis indepen-
dentes. As técnicas variam no tipo e na caracteristica da relacéo.

Quando houver uma variavel explicativa, temos uma regressao simples. Quando hou-
ver mais de uma varidvel explicativa no mesmo modelo, temos a regressdo multipla, que €
uma técnica multivariada de dependéncia (FAVERO et al., 2009).

A analise de regressao € a técnica de dependéncia mais amplamente usada e versatil.
Seus usos variam desde os problemas mais gerais até os mais especificos. A analise de regres-
sdo € o fundamento para os modelos de previsdo em negdcios variando de modelos economé-
tricos que preveem a economia nacional até modelos de desempenho de uma empresa (HAIR
et al., 2009).

A regressao linear é a técnica que busca estimar o valor esperado para uma variavel,
denominada dependente, a partir da variacdo de outras varidveis independentes, explicativas
ou preditoras (FAVERO, 2009; HAIR et al., 2009).

Conforme Favero (2009) e Gujarati e Porter (2011), o objetivo da andlise de regressao
é estudar a relacdo entre duas (simples) ou mais variaveis (multipla) explicativas que apresen-
tam forma linear e uma variavel dependente métrica. Assim, um modelo de regressdo linear,
de modo geral pode ser escrito da seguinte forma:

Y =a+B1 X1+ BaXo+ .+ BaXn+ U

em que:

Y = fendbmeno do estudo (variavel dependente métrica);
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o = representa o intercepto (constante)

Bk = séo os coeficientes de cada variavel (coeficientes angulares)

u = distarbio ou termo de erro,

O disturbio também conhecido como residuo, representa possiveis variaveis X que nao
foram inseridas no modelo e que seriam variaveis explicativas da variavel Y (FAVERO et al.,
2009).

Nessa pesquisa foi utilizada a técnica de dados em painel. Os modelos envolvem da-
dos provenientes de varias cross sections ao longo do tempo (dados em painel). De acordo
com Féavero et al. (2009), a anélise de dados em painel elabora um mix das abordagens de
cross section e série temporal pela necessidade de se trabalhar com banco de dados que apre-
sente diversas observac6es monitoradas ao longo de varios periodos de tempo.

Favero et al. (2009) e Gujarati e Porter (2011) afirmam que, combinando séries tempo-
rais com observagoes de corte transversal, os dados em painel oferecem reducgéo de problemas
de multicolinearidade de variaveis explicativas, geram dados mais informativos, maior varia-
bilidade, mais eficiéncia e maior grau de liberdade. Quanto maior o nimero de observacgdes
para se trabalhar, maior o nimero de graus de liberdade e eficiéncia dos parametros. Ainda
Guijarati e Porter (2011) complementam que os dados em painel sdo mais adequados para e-
xaminar a dindmica da mudanca.

Contudo, para dados em painel, foram utilizadas duas abordagens: modelo de efeitos
fixos e modelo de efeitos aleatorios. Para Favero et al. (2009), os modelos fixos consideram
as alteracdes nas cross sections ao longo do tempo. Pode ser escrito da seguinte maneira:

Yit = a.Dj + By Xit + Uit

Em que o intercepto de cada observacgédo correspondera a sua Dummy D; O subscrito ;
no termo intercepto sugere que os interceptos das observacdes (empresas), podem ser diferen-
tes devido as caracteristicas peculiares de cada observacido (FAVERO et al., 2009).

Os modelos de efeitos aleatorios ou modelos de componentes de erros sdo compostos
por dois ou mais erros. Se as variaveis representam falta de conhecimento sobre o modelo,
essa informac&o pode ser expressa pelo termo de erro (GUJARATI; PORTER, 2011).

De acordo com Favero et al. (2009), o modelo de efeitos aleatorios pode ser escrito da
seguinte forma:

Yit = o + B1Xit + Wit
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Segundo Guijarati e Porter (2011), o termo de erro composto w;; consiste em dois com-
ponentes: (i) componente de corte transversal ou especifico dos individuos (empresas) e (ii) 0
elemento de erro combinando a série temporal e corte transversal, as vezes chamado de termo
idiossincratico, pois varia com a empresa e o tempo. A diferenca entre o efeito fixo e aleatorio
é a forma pela qual o componente de erro individual (i) € tratado.

Para definir qual o melhor modelo, foi aplicado o teste de Hausman. Segundo Favero

et al. (2009), o teste de Hausman testa as seguintes hipdteses:

e Ho: 0 modelo de correcédo dos erros € adequado (efeitos aleatdrios)

e H;: 0 modelo de corregdo de erros nédo € adequado (efeitos fixos).

Os dados em painel envolvem as informacGes das vinte oito empresas da amostra a-
companhadas ao longo do tempo (2005-2015) considerado um painel curto. Segundo Gujarati
e Porter (2011), no painel, curto o numero de sujeitos em corte transversal N é maior que 0
numero de periodos de tempo, T. A base de dados tem periodicidade anual.

Segundo Cooper e Schindler (2011), a regressao, além de ser uma ferramenta descriti-
va, é usada como ferramenta de inferéncia para testar hipoteses e estimar valores de uma po-

pulacéo.

3.5 Definicéo das variaveis

As variaveis utilizadas na pesquisa estdo relacionadas abaixo. Essas variaveis sao ba-
seadas em estudos antecedentes como Bossolani (2009), Kurshed, Paleari e Vismara (2003),
Pagano, Panetta e Zingalles (1998), Wardil (2009) e Zilio (2012).

e Vendas — Receita Liquida de Vendasi

e Tamanho — Logaritmo do Ativo Total;.
e Giro do Ativoy;

e Margem Liquida — ML;;.

e Retorno dos Ativos — ROA;:

e Retorno do Patriménio Liquido — ROE;j:
e IPO — Variavel Dummy;

¢ Endividamento Geral;; .
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e Participacdo do Patriménio Liquido

Segundo Aldrighi (2010), a varidvel “vendas” é uma proxy do tamanho da empresa.
Como existe grande variabilidade entre as receitas das empresas na amostra, foi utilizado lo-
garitmo natural da receita.

Portanto, a variavel de crescimento das empresas ¢ medida pelo Logaritmo da Receita
Liquida de Vendas e o tamanho foi medido pelo Logaritmo do Ativo Total (AT) de cada em-
presa i no periodo t.

A variavel IPO foi incluida como variavel Dummy para captar os impactos no desem-
penho antes e depois do IPO. Foram atribuidos valores zero (0) para as empresas antes do IPO
e um (1) para empresas que realizaram IPO. As variéveis de retorno sdo medidas pelo ROA e
ROE.

De forma resumida, o quadro a seguir apresenta as variaveis dependentes dos modelos,

seus respectivos conceitos, férmula e impactos esperados do IPO.

Quadro 6 — Variaveis Dependentes. (Continua).

Variavel Conceito Formula Impactos
Esperados
Receita Liquida de | S&o as receitas totais _ Positivo
Vendas que representam o

total de vendas reali-
zadas pela empresa em

determinado periodo.

Retorno do Patri- | O retorno do patrimé- ROE = Lucro Liquido Positivo
ménio Liquido nio liquido é a verda- PL
(ROE) deira medida de de-

sempenho. E o rendi-
mento dos proprieta-
rios (acionistas) por

real investido.




Quadro 6 — Variaveis Dependentes. (Conclusao).
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Variavel Conceito Formula Impactos
Esperados
Retorno dos Ativos | O retorno sobre o ati- ROA = Lucro Liquido Positivo
(ROA) vo é uma medida do Ativo Total
lucro por real em ati-
vos. E um indice de
retorno contabil.
Margem liquida— | Esse indicador revela ML = Lucro Liquido Positivo
ML (lucratividade a rentabilidade das Vendas Liquidas
das vendas) vendas.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os modelos de regressao, nesta pesquisa, compreendem: modelo de crescimento, dois
modelos de retorno (ROA e ROE) e um modelo de lucratividade (margem liquida). Para cada
modelo foi elaborada uma hipdtese, com base nos estudos antecedentes, descritas a seguir:
Hipotese 1: Apds IPO, as empresas tém mais acesso a recursos financeiros e expandem suas

vendas e mercados.

RecLiqVendas = a, + B1LogAtivoTotal;; + B2ZEndGeral;; + B3GiroAT;; + BADummyIPO +uj

As receitas representam as vendas realizadas. Para analisar o impacto da oferta inicial
foi utilizada a varidvel dummy IPO. As variaveis de controle utilizadas nesse modelo foram o
logaritmo do ativo total representando o tamanho, o endividamento geral (alavancagem) e
giro do ativo, este Gltimo indicando a eficiéncia com que a empresa usa seus ativos para gerar

vendas.

Hipdtese 2: Com aumento das vendas, a rentabilidade medida pelo retorno dos ativos (ROA)

aumenta depois da realizagéo do IPO.

ROA;; = A, + B1Log.AtivoTotal;; + B2EndGeral;j; + B3GiroAT;; + B4AMargemLiq;; +
B5DummylIPO + uj
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As variaveis de controle de crescimento (receita liquida de vendas), tamanho (ativo to-
tal) e giro do ativo, foram incluidas. O ROA depende da capacidade de seus ativos operacio-
nais. Foram incluidos no modelo, o efeito do endividamento geral e a variavel IPO (dummy).

Hipdtese 3: Com a entrada de novos recursos por meio do IPO e aumento das vendas, as em-

presas melhoram sua rentabilidade do patriménio liquido.

ROE = A, + B1RecLigVendas;; + B2ZEndGerali; + B3GiroAT;; + B4MargemLiq;; +
B5DummylIPO + uj

Este modelo também utiliza a varidvel dummy IPO para captar o impacto no ROE, a-
Iém das variaveis de controle utilizadas. A variavel margem liquida foi utilizada pela relacdo

que existe com ROE, revelando o lucro por unidade monetéaria de vendas.

Hipotese 4: Com a entrada de novos recursos financeiros pela realizacdo do IPO e aumento
das receitas liquidas de vendas, as empresas aumentam a lucratividade das vendas liquidas

medida pela variavel margem liquida.
MargemLigit= A, + B1Participacéo PL;;+ B2Tamanho(Log.AT);; + B3DummyIPO + uj
Com a hipotese de aumento das vendas, supde-se que a margem liquida aumente tam-

bém. A variavel IPO foi inserida como variavel dummy e as variaveis de tamanho e de parti-

cipacdo do patriménio liquido como as variaveis de controle.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados obtidos compreendem a estatistica descritiva das variaveis e os resulta-
dos dos modelos econométricos de crescimento, rentabilidade dos ativos e patrimonio liquido

e lucratividade das vendas liquidas.
4.1 Estatisticas Descritivas

A tabela a seguir tem como objetivo mostrar os resultados da estatistica descritiva das
principais variaveis estudadas na pesquisa. As varidveis analisadas compreendem o periodo
de 2005 a 2015. As informacdes compreendem a média, desvio padrdo, valor minimo e ma-

ximo das variaveis em trés periodos distintos (pré IPO, ano do IPO e poés IPO).

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das principais variaveis em painel.

Variavel Obs. Média Desvio Minimo Maximo
Padréo
ROA Pré IPO 28 7,14 9,51 -11,56 27,49
ROA IPO 28 7,11 7,59 -6,36 19,32
ROA Pés IPO 28 4,27 6,19 -10,13 14,77
ROE Preé IPO 28 39,60 134,59 117,15 528,57
ROE IPO 28 12,01 15,03 -25,14 35,31
ROE Po6s IPO 28 0,55 48,69 -169,86 29,13
ML Preé IPO 28 10,83 30,22 -53,41 97,48
ML IPO 28 32,29 100,05 -15,59 397,80
ML Pos IPO 28 14,40 27,59 -22,71 100,52
Rec. Liquida Pré IPO 28 5,76 5,92 4,21 6,55
Rec. Liquida IPO 28 5,97 6,13 4,56 6,80
Rec. Liquida P6s IPO 28 6,20 6,30 4,60 6,93
End.Geral Pré IPO 28 61,20 25,07 6,03 112,76
End.Geral IPO 28 43,50 19,79 19,00 87,27
End.Geral Pés IPO 28 52,69 18,71 24,84 89,16

Fonte: Elaborado pelo autor.
A variavel Log. Rec. Liquida estd em formato de logaritmo. As demais variaveis estdo em percentuais.
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A tabela 3 descreve a média, valores minimos, maximos e desvio padrdo das observa-
¢Oes individuais de cada empresa separadas em trés periodos: pré IPO, ano do IPO e pos IPO.
Com base na tabela, é possivel notar que a média da varidvel ROA reduz no periodo pos IPO
para 4,27%. Os valores minimo e maximo foram detectados no periodo pré IPO no valor de -
11,56% (empresa Nutriplant) e 27,49% (empresa Le Lis Blanc) respectivamente. Esse valor
maximo do ROA pré IPO cai para 14,77% pds IPO. Contudo, nesta analise, deve-se conside-
rar que ha grande variabilidade do tamanho das empresas variando de setor em setor.

A varidvel ROE também teve queda média no periodo pos IPO. No periodo pré IPO o
valor era de 39,60% e no periodo pds IPO o valor foi para 0,55%. O valor minimo se encontra
no periodo pds IPO e o valor méaximo de 528,57% (empresa Magazine Luiza) no periodo pré
IPO. O maior desvio padrdo encontrado foi no periodo pré IPO no valor de 134,59%.

Ja a lucratividade das vendas liquidas, representada pelo indicador de margem liquida,
teve valor maximo de 397, 80% (empresa BR Propert) indicando que o lucro liquido foi maior
que a receita liquida de vendas. Analisando a demonstracdo do resultado do exercicio do ano
de 2010 (ano de IPO) dessa empresa, € possivel detectar que o fato do lucro liquido ser maior
que a receita liquida de vendas, deve-se aos ganhos com valor justo de propriedades para in-
vestimento. De acordo com a nota explicativa n°. 8 (oito) das demonstrac6es financeiras de 31
de dezembro de 2009 e 2010 dessa empresa, ganhos com valor justo de propriedades para
investimento envolvem aquisi¢des e baixas de propriedades registradas a valor justo avaliada
por empresa de avaliadores independentes.

As médias da variavel margem liquida tiveram valores de 10,83% e 14,40% pos IPO.
O maior desvio padrdo encontrado para a margem liquida foi no ano do IPO no valor de
100,05% com valores variando de -15,59% (minimo) e 397,80% (mé&ximo).

Outra variavel analisada foi a receita liquida de vendas com valores em formato de lo-
garitmo na tabela. A média é crescente do periodo pré IPO para o periodo pés IPO no valor
logaritmizado de 6,20. Esse nimero representa, em media, o valor de mais de um bilhdo e
meio de reais em receitas liquidas de vendas.

O valor minimo encontrado da receita liquida de vendas foi de 4,21, 0 que representa
em moeda contabil aproximadamente dezesseis milhdes de reais. O valor maximo foi de 6,93
no periodo pos IPO. Esse valor representa, em termos contabeis, quase nove bilhdes de reais
em vendas. Esse valor corresponde a média das margens liquidas dos anos apos o IPO (perio-

do pos IPO) da empresa Magazine Luiza.
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Em relacdo a composicdo do capital das empresas, a média do indicador de endivida-
mento geral foi de 61,20% no periodo pré IPO e de 52,69% no periodo pds IPO. Outra analise
relevante a ser feita € a variacao entre os resultados das empresas. A variavel de endividamen-
to geral teve percentual de 6,03% (empresa Cetip) e maximo de 112,76% (empresa Nutri-
plant), ambos no periodo pré IPO dessas empresas.

A empresa Nutriplant se encontrava bastante endividada no ano de 2006 com endivi-
damento geral no valor de 138,9%. No ano do IPO, este valor foi para 52,17% e aumentou
para 95,65% em 2015, sugerindo, nesse caso, um rebalanceamento na estrutura de capital no
ano do IPO seguido de mais captacédo de capital de terceiros nos anos posteriores.

Vale destacar que a variavel de controle End. Geral esta presente em todos os modelos
economeétricos. O grafico a seguir mostra a variacdo média do endividamento geral das em-
presas em trés periodos distintos: pré IPO, ano do IPO e p6s IPO.

Com base no grafico 2 é possivel notar que as empresas se encontravam em média
com mais de 60% de endividamento, ou seja, o financiamento era utilizado em maior propor-
cdo por capital de terceiros. No ano do IPO o nivel de endividamento médio caiu para 43,5%
e aumentou nos primeiros anos apos o IPO para 52,69%. Essas informacg6es revelam um pe-
queno equilibrio na estrutura de capital com a realizagdo do IPO sugerindo que as empresas

em média fizeram mais captacdes de capital de terceiros.

Grafico 2 — Média Geral do Endividamento Geral.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A andlise sobre o endividamento no grafico 3 mostra a propor¢éo do endividamento de
curto e longo prazo no endividamento geral nos periodos pré IPO, ano do IPO e pos IPO.
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Gréfico 3 — Tipo do Endividamento.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel notar, por meio do grafico 3, que antes do IPO a propor¢do do capital de
terceiros de curto e longo prazo eram similares em praticamente 50% cada. A partir do mo-
mento que foi realizado o IPO até o periodo pés IPO, as linhas no gréfico de endividamento
de curto prazo e longo prazo se divergem. O endividamento de longo prazo aumentou para
56,78% enquanto o endividamento de curto prazo reduziu para 43,22%.

Esses resultados sugerem no periodo pos IPO uma tendéncia de reducédo das dividas de
curto prazo e aumento das dividas de longo prazo a um nivel de endividamento geral em
52,69%.

4.2 Resultados do Modelo de Crescimento

O grafico 4 mostra a variacdo média da receita liquida de vendas das empresas da a-
mostra em trés periodos: pré IPO, ano do IPO e pds IPO. Foram calculadas as médias das re-
ceitas liquidas de cada empresa (i) em cada ano analisado (t), nos periodos pré IPO, ano do
IPO e pbs IPO. Depois foram calculadas as médias gerais dos trés periodos: (i) média pré I-
PO, (ii) média IPO e (iii) media pos IPO.
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Gréfico 4 — Média Geral das Receitas Liquidas de Vendas (RLV).
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Valores em milhares de reais (R$).

Vale ressaltar que os dados se encontram em painel desbalanceado uma vez que nao
ha quantidade igual de periodos para cada uma das empresas estudadas. Somada a essa infor-
macao, também existe o fato das datas de realizacdo dos IPOs variarem de 2008 a 2013.

Com base no gréafico, é possivel notar a expansdo da média da receita liquida no ano
do IPO e nos primeiros anos pds IPO. A variacdo do valor da média pré IPO com a média do
ano do IPO é alta no valor de quase 60% (58,93%). Ou seja, as vendas aumentaram em média
quase 60% a mais no ano que as empresas fizeram IPO em compara¢cdo com a média do peri-
odo de 3 anos anteriores ao IPO.

Esse valor é maior quando sdo comparados os periodos pré e pos IPO. A variagdo é de
170,96%. Conforme o gréafico 4, o valor da média das receitas liquidas de vendas no periodo
pré IPO foi de R$ 588,4 milhdes e o valor da média das receitas liquidas de vendas no periodo
pos IPO foi de R$ 1.594 bilhdes.

Essas informacGes confirmam a hipdtese de que empresas que fizeram IPO expandi-
ram suas vendas. Com a realizacdo do IPO as empresas cresceram e expandiram suas vendas
disponibilizando mais produtos e servi¢os no mercado, contribuindo para a economia do pais.

Outro ponto importante a destacar é sobre 0 acesso ao capital. Ficou evidente que as
empresas alavancaram suas vendas com o aporte de capital advindo do mercado primario com
a realizacdo de IPO. Com a entrada de capital proprio nas empresas, o nivel médio de endivi-
damento reduziu em 17,70% ,saindo de um endividamento médio geral de 61,20% para
43,5% no ano do IPO.
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Os resultados obtidos em relagdo ao aumento da receita liquida de vendas apds IPO
apontam para a mesma dire¢do dos trabalhos de Bossolani (2009), Wardil (2009) e Wong
(2012), entre outros.

A tabela 4 mostra os resultados do modelo de regressao da receita liquida de vendas
como variavel dependente. Com base no teste de Hausman, foi escolhido o modelo de efeitos
fixos. A significancia do qui-quadrado (X?) foi de 0,0114 rejeitando a hip6tese nula do teste.
Todos os modelos apresentados possuem 230 observacGes, cada variavel num total de 28 em-

presas.

Tabela 4 — Resultado 1 do Modelo de Crescimento.

Receita Lig. de Coeficiente  Desvio Pdrao T T Valor
Vendas
Tamanho 1,1497 0,2310 4,98 0,000*
End.Geral 0,3202 0,3922 -0,82 0,421
Giro AT 0,5881 0,2098 2,80 0,009*
IPO 0,0525 0,8791 -0,60 0,555
Const. -1,4508 1,2630 -1,15 0,261

Fonte: Elaborado pelo autor.
*Significante a 1%.

As analises dos resultados dos modelos de regressdo sao feitas em inferéncia estatisti-
ca com base nas observacOes da amostra levando em consideracdo o nivel de significancia.
Segundo Hair et al. (2009), o nivel de significancia ou erro de tipo I, representa a probabilida-
de que o pesquisador deseja aceitar de que o coeficiente estimado seja classificado como dife-
rente de zero quando realmente ndo é. O nivel de significancia amplamente usado é de 0,05
apesar dos pesquisadores utilizarem niveis que variam de 0,01 (mais exigente) a 0,10 (menos
conservador).

De acordo com esse modelo de crescimento, a variavel dummy IPO n&o é significante.
Ou seja, ndo teve impactos nas vendas assim como na variavel End. Geral. Em outras pala-
vras, a variavel dummy IPO e a variavel de End. Geral ndo teve influéncia sobre vendas das
empresas.

Por outro lado, o tamanho das empresas e o0 giro do ativo afetaram positivamente as

vendas. No caso da varidvel de tamanho (Log. Ativo Total), a cada 1% de aumento no ativo
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total resultou um aumento de 1,14% nas vendas, ou seja, mais que o proporcional. E a cada
1% de aumento na variavel Giro do Ativo, provocou um aumento de 0,58% nas vendas.
Contudo, a injecdo de capital com a realizacdo do IPO aumentou os ativos das empre-
sas conforme o grafico 5. Esse grafico mostra a evolucdo média dos ativos totais das empresas
nos periodos pré IPO, ano do IPO e pds IPO junto com a evolugdo das receitas liquidas de

vendas.

Gréfico 5 — Evolugdo Média da RLV e Ativos Totais.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Com base neste gréafico é possivel detectar a influéncia do IPO tanto nas receitas liqui-
das de vendas como nos ativos totais. Ambas as linhas, a partir do ano do IPO, apresentam
uma inclinacdo para cima. A linha que representa o ativo total das empresas é semelhante a
linha do gréfico 4 das receitas liquidas de vendas. E possivel observar que os ativos totais
triplicaram do periodo pré IPO para o periodo p6s IPO com um valor médio de R$ 3.664,3
bilhdes. E evidente a influéncia do IPO nos ativos totais, que acabaram afetando as vendas
positivamente.

Portanto, de maneira a tornar mais robusta essa analise, 0 modelo de vendas foi testa-
do de novo, sO que desta vez sem a variavel de controle de Tamanho representada pelo Log.
do Ativo Total conforme a tabela a seguir. A significancia do teste de Hausman foi de 0,3607,

sendo escolhido o modelo de efeitos aleatorios.
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Tabela 5 — Resultado 2 do Modelo de Crescimento.

Receita Lig. de Coeficiente Desvio Padréo z Z Valor
Vendas
End.Geral 0,1682 0,3448 0,49 0,626
Giro AT 0,0737 0,1456 0,51 0,612
IPO 0,5383 0,0904 5,95 0,000*
Const. 5,2158 0,1640 31,80 0,000*

Fonte: Elaborado pelo autor.
*Significante a 1%.

No primeiro modelo de crescimento a varidvel dummy IPO ndo foi significante. E no
segundo modelo ela foi significante. Isso foi devido a problemas de multicolinearidade. Ou
seja, houve uma correlacao elevada entre a dummy IPO e a variavel de Tamanho (Ativo To-
tal).

De acordo com a tabela 5, a varidvel dummy IPO neste modelo é significante a 1%. As
outras variaveis de controle ndo foram significantes. Nesse modelo, sem a variavel de Tama-
nho, o IPO afetou as vendas positivamente. Ou seja, as empresas que fizeram IPO aumenta-
ram em média 53,83% das vendas. Esses resultados apontam na direcdo em que o IPO gerou
um impacto no Ativo Total que, consequentemente, afetou as vendas de maneira positiva.

Esses resultados sdo similares com os resultados dos estudos de Aldrighi (2010), Bos-
solani (2009), Wardil (2009) e Wong (2012). O processo de IPO afetou as vendas que aumen-
taram mais que proporcionalmente no periodo pré IPO. Com essas informacGes, pode-se infe-
rir a hipotese de que as empresas realizaram IPO, captando recursos no mercado primario,
aumentando o tamanho e financiando seu crescimento em termos de vendas, expandindo seus
mercados.

Resultados obtidos por Wardil (2009) mostraram que as empresas se encontravam ex-
cessivamente alavancadas antes do IPO e com a oferta publica inicial de ac¢fes, se tornaram
menos endividadas. Logo apds o IPO as empresas utilizaram dos recursos advindos para au-
mentar seus investimentos e acelerar as receitas e ativos.

Outra observacdo a ser feita é que as empresas que realizaram IPO, em média, estavam
com crescimento das vendas ano apos ano, sendo que apés o IPO, as vendas em media se in-

tensificaram.
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4.3 Resultados dos Modelos de Rentabilidade

Conforme o grafico 6, apds o IPO, o ROA declina de 7,11% para 4,27%. Para autores
como Kursheed, Paleari e Vismara (2003) e Pagano, Paneta e Zingales (1998), esse resultado
deve-se ao aumento mais do que proporcional dos ativos em relacdo a receita liquida de ven-
das. Resultado esse, diferente dos resultados de Bossolani (2009) que né&o encontrou diferen-
cas no ROA nos periodos pré e pos IPO concluindo que a rentabilidade dos ativos no periodo
foi mantida.

Com o IPO, ao balancear a estrutura de capital para atender aumento de vendas, é bas-
tante provavel o aumento do Ativo N&o Circulante. Essa queda no ROA pode ter sido apenas
nos primeiros anos, em virtude de investimentos novos, sendo importante analisar esse com-
portamento ao longo dos outros anos. Portanto, uma limitacdo dessa pesquisa € analisar dois

ou trés anos apo6s o IPO.

Grafico 6 - Média Geral do ROA.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Alguns pesquisadores como Kursheed, Paleari e Vismara (2003), Pagano, Paneta e
Zingales (1998) e Wong (2012), encontraram queda do ROA apéds IPO. O grafico a seguir
mostra a variagdo média dos retornos dos ativos das empresas.

O grafico 7 a seguir mostra a dispersdo dos valores do ROA nos periodos pré IPO, ano
do IPO e pds IPO. E possivel notar que a maioria das observacdes dos valores do ROA se
encontram entre 1% a 10%. O maior percentual encontrado foi no periodo pré IPO (27,49%).

O menor percentual encontrado também foi no periodo pés IPO de -11,56%. Esses resultados
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sdo baseados nas médias individuais de cada empresa separadas em trés periodos: pré IPO,
ano do IPO e pos IPO.

Gréfico 7 — Dispersdo das observacGes do ROA em painel.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela 6 mostra os resultados do modelo de regresséo dos retornos dos ativos (ROA)
como variavel dependente. Com base no teste de Hausman foi escolhido o modelo de efeitos
fixos com significancia no valor de 0,0119 . A hipdtese nula foi rejeitada, que diz que o mo-

delo de correcdo dos erros ndo é adequado ou que os efeitos individuais ndo sdo aleatorios.

Tabela 6 — Resultados do Modelo ROA.

ROA Coeficiente  Desvio Pa- t T Valor
dréo

End. Geral -0,2061 0,0551 -3,74 0,001*

Tamanho 0,0417 0,0200 2,08 0,048**
ML 0,0698 0,0213 3,27 0,003*
Giro AT 0,1176 0,0160 7,32 0,000*
IPO -0,0438 0,0149 -2,94 0,007*
Const. -0,1459 0,1031 -141 0,169

Fonte: Elaborada pelo autor. *Significante a 1%.

De acordo com a tabela 6 todas as variaveis de controle e a varidvel dummy IPO séo

significativas. Isso quer dizer que as variaveis independentes afetaram a variavel dependente



85

ROA. Contudo, algumas variaveis afetaram o ROA de maneira positiva enquanto outras de
maneira negativa.

A variavel Margem Liquida (ML) teve um coeficiente positivo e teste t value de 3,27 a
um nivel de significancia a 1% ,resultando em efeitos positivos na rentabilidade média dos
ativos em 6,98%. Assim como a Margem Liquida, o Giro do Ativo Total teve coeficiente po-
sitivo, teste t value de 7,32% a um nivel de significancia de 1% com efeitos positivos na ren-
tabilidade média dos ativos em 11,76%. A variavel de Tamanho, representada pelo Log. do
Ativo Total tambem foi influente de forma positiva no ROA a um nivel de significancia de
5%.

Por outro lado, a variavel dummy IPO afetou negativamente o ROA. A variavel
dummy IPO teve coeficiente negativo e teste t value no valor de -2,94 a um nivel de signifi-
cancia de 1% (T value) resultando em efeitos negativos na rentabilidade média do ROA em -
4,38%.

O gréfico 8, a seguir, mostra 0 comportamento da varidvel ROE nos periodos pré IPO,
IPO e pbs IPO. Com base no grafico é perceptivel a queda acentuada do retorno sobre o pa-
trimoénio liquido. A média pré IPO do ROE era de 39,60% indo para 11,65% no ano do IPO e
reduzindo de forma acentuada no periodo pés IPO para o valor de 0,55%. Esses resultados s&o
similares aos achados de Cai e Wei (1997), Kursheed, Paleari e Vismara (2003), Pagano, Pa-

neta e Zingales (1998) e Wong (2012) que encontraram gqueda no desempenho.

Grafico 8 - Média Geral do ROE.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O grafico 9 mostra a dispersdo das percentagens do ROE nos periodos pré IPO, ano do

IPO e pos IPO identificados pela legenda. E possivel notar que a maioria das observacdes das
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percentagens do ROE se encontra entre 0% e 25%. O maior resultado foi encontrado no peri-
odo pré IPO (108,435%) referente a empresa Anima e o menor no periodo pds IPO (-

169,85%) referente a média da empresa Nutriplant nesse periodo.

Gréfico 9 — Dispersdo das observacdes do ROE em painel.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
A tabela 7 mostra os resultados da regressdo do ROE como varidvel dependente. Com
base no teste de Hausman foi escolhido o modelo de efeitos aleatorios. A significancia do

teste foi no valor de 0,6446.

Tabela 7 — Resultados do Modelo ROE.

ROE Coeficiente  Desvio Pa- z Z Valor
dréo
ML 0,4757 0,2631 1,81 0,071***
End. Geral 0,1861 0,4862 0,38 0,702

Vendas 0,3531 0,1661 2,13 0,034**
Giro AT 0,2092 0,1032 2,03 0,043**
IPO -0,56241 0,2639 -1,99 0,047**
Const. -1,8428 0,8663 -2,13 0,033**

Fonte: Elaborada pelo autor.
*Significante a 1%. **Significante a 5%. ***Significante a 10%

Conforme a tabela 7, as varidveis ML, Rec. Liquida e Giro. AT. foram significantes e

afetaram de forma positiva o ROE. Por outro lado, o IPO afetou de forma negativa 0 ROE em
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-52,41%. A variavel de End. Geral ndo foi significante no modelo ndo trazendo nenhum efeito
ao ROE.

A variavel ML teve teste z value de 1,81 a um nivel de significancia de 10% no qual
resultou em efeitos positivos na rentabilidade média do ROE em 47,57%. Ja o Giro do Ativo,
obteve coeficiente positivo e teste z value de 2,03 a um nivel de significancia de 5% resultan-
do em efeitos positivos na rentabilidade media do ROE em 20,92%. Em relagdo ao impacto
das vendas no ROE, a cada 1% no aumento das vendas, gerou um aumento de 35,31% na ren-
tabilidade média do ROE.

Porém, a variavel dummy IPO, obteve um coeficiente negativo e teste z value de -1,99
a um nivel de significancia de 5% resultando em efeitos negativos na rentabilidade média do
ROE em 52,41%. Ou seja, em média, a realizacdo do IPO afetou negativamente de forma a-
centuada a variavel dependente ROE. Com base na literatura estudada, existem algumas ex-
plicagdes para a queda das rentabilidades.

De acordo com Pagano, Panetta e Zingales (1998) a queda da rentabilidade esta real-
mente associada com a realizacdo do IPO e ndo apenas da regressdo da média ou do efeito de
alguma outra variavel na rentabilidade. Segundo esses autores, outra explicacdo que tem rela-
cionamento com a queda da rentabilidade sdo as mudancas contabeis trazidas pela decisdo de
abrir o capital. Na preparacdo de suas contas para abrir o capital, as empresas, ao fazerem
oferta publica inicial de acdes, tentam fornecer uma imagem justa do valor de seus ativos,
enquanto as empresas privadas de capital fechado estdo mais preocupadas em ocultar seu
valor das autoridades fiscais.

Para Cai e Wei (1997) e Degeorge e ZeckHauser (1993), essa queda na rentabilidade
ndo é uma surpresa e é um forte indicio no qual os empresarios aproveitam a janela de opor-
tunidade. Segundo Mikkelson, Partch e Shah (1997), as empresas, principalmente as maiores,
aproveitaram a janela de oportunidade, na qual os gestores valeram-se de periodos de alto
desempenho para emitir agcdes no mercado para investidores com altas expectativas.

Outra explicacdo para queda da rentabilidade estd no “window dressing”. De acordo
com Kursheed, Paleari e Vismara (2003), o window dressing significa gerenciamento de re-
sultados antes do IPO. Essa manipulagéo de resultados pode acentuar ainda mais a queda da

rentabilidade apds a emisséo de agoes.
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4.4 Resultados do Modelo de Lucratividade

O grafico 10 mostra a variacdo média da rentabilidade das vendas liquidas medida pe-

lo indicador de Margem Liquida.

Grafico 10 - Média Geral Margem Liquida.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme o grafico 10, apdés o IPO, a ML média declina de forma acentuada de
32,29% para 14,40%. No entanto, a média pés IPO € maior do que o periodo pré IPO com
media de 14,40% e 10,83% respectivamente. Esses resultados confirmam que as Receitas
Liquidas de Vendas e a Margem Liquida foram maiores p6s IPO e menor pré IPO.

Também, apesar das vendas serem em média maiores no periodo p6s IPO do que no
ano do IPO, conforme grafico 4, o desempenho da lucratividade das vendas é menor. Ou seja,
no ano do IPO a Margem Liquida foi bem acima dos periodos pré e pds IPO sugerindo possi-
veis ganhos de sinergia com reducdo de custos. Contudo, no periodo p6s IPO, uma possivel
explicacdo da queda da Margem Liquida é que apesar das vendas aumentarem vertiginosa-
mente, 0s custos variaveis ou fixos também aumentaram de forma acentuada impactando na
reducdo na margem liquida.

O grafico 11, a seguir, mostra a dispersdo dos percentuais da Margem Liquida nos pe-
riodos pré IPO, ano do IPO e p6s IPO identificados pela legenda. E possivel notar que a maio-
ria das observacOes da ML se encontra entre 0% a 25%. A maior observacao foi encontrada
no ano do IPO em 397,80%. E o menor resultado encontrado foi no periodo pré IPO de

53,41% referente as médias desse periodo da empresa Renova.
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O resultado maximo observado da ML de 397,8% foi da empresa BR Propert no ano
de 2010 (ano do IPO). Esse resultado indica que o lucro liquido foi maior que a receita liquida
de vendas. Esse fato foi devido aos ganhos com valor justo de propriedades para investimen-
to. Conforme nota explicativa nimero 8 do relatorio das demonstracdes financeiras no final
do ano de 2010.

Gréafico 11 — Dispersdo das observacdes da Margem Liquida em painel.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela 8 mostra os resultados do modelo de regressédo da Margem Liquida como va-
ridvel dependente. Com base no teste de Hausman foi escolhido o modelo de aleat6rios. O
valor da significancia do teste foi de 0,3733. A hipdtese nula foi aceita, na qual o modelo de

correcdo dos erros € adequado.

Tabela 8 — Resultados do Modelo Margem Liquida (ML).

ML Coeficiente  Desvio Pa- z Z Valor
dréo
Participacéo PL 0,4728 0,1326 3,57 0,000*
Tamanho 0,1333 0,0526 2,53 0,011**
IPO -0,0591 0,0512 -1,15 0,249
Const. -0,8308 0,3270 -2,54 0,011**

Fonte: Elaborada pelo autor.
*Significante a 1%. **Significante a 5%. ***Significante a 10%
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As variaveis de participacéo do patriménio liquido e tamanho foram significantes e a-
fetaram positivamente a varidvel Margem liquida. A varidvel IPO n&o teve significancia no
modelo.

A variavel Participacdo do PL teve coeficiente positivo e teste z value no valor de 3,57
a um nivel de significancia de 1% resultando em efeitos positivos na lucratividade média da
Margem Liquida em 47,28%. O tamanho também afetou a margem liquida. A cada 1% de
aumento no ativo total gerou um aumento de 0,13% na margem liquida.

De maneira a resumir melhor a andlise, o grafico a seguir mostra 0 comportamento
médio conjunto das varidveis de crescimento, rentabilidade e lucratividade observadas nos
periodos pré IPO, ano do IPO e pds IPO.

Gréfico 12 — Comparativo: medidas de Crescimento, Rentabilidade e Lucratividade.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Comparando os periodos pré e p6s IPO, as medidas de rentabilidade dos ativos e ren-
tabilidade do patriménio liquido resultam em queda ap6s realizacdo do IPO. O ROA reduz de
7,14% para 4,27% e 0 ROE de 39,25% para 0,55% revelando uma queda dessa variavel, indi-
cando possivelmente que o lucro liquido ndo acompanhou o0 aumento do patriménio liquido.
Por fim, a margem liquida tinha valor de 10,83% no periodo pré IPO, e esse valor médio au-
mentou para 14,40% no periodo pos IPO. Mesmo as vendas aumentando nos trés periodos
analisados, a rentabilidade reduziu e a margem liquida aumentou, mas com base no grafico, a
ML mostrou certa tendéncia a queda desse valor nos préximos periodos. Por fim, o quadro a

seguir faz o resumo dos resultados com base nas hip6teses da pesquisa.
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Quadro 7 — Resultados das Hipoteses da Pesquisa.

Hipoteses Descricéo da Hipotese Resultado (Aceita ou rejeitada)
H1 Crescimento das vendas — Apos IPO, as Modelo 1 — Hipotese Rejeitada
empresas tém mais acesso a recursos finan- Modelo 2 — Hipotese Aceita

ceiros e expandem suas vendas e mercados.

H2 Aumento da rentabilidade do ROA — Com a Hipotese Rejeitada
realizacdo do IPO e aumento das vendas, a
rentabilidade medida pelo retorno dos ativos
(ROA) aumenta.

H3 Aumento da rentabilidade do ROE — Com a Hipotese Rejeitada
entrada de novos recursos por meio do IPO e
aumento das vendas, as empresas melhoram

a rentabilidade do patriménio liquido.

H4 Com a entrada de novos recursos financeiros Hipotese Aceita

pela realizacdo do IPO e aumento das ven-
das as empresas aumentam a lucratividade
das vendas liquidas medida pela variavel

margem liquida.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Vale destacar que a hipdtese H1 teve dois modelos. O primeiro modelo rejeitou a pri-
meira hipétese. Porém, esse modelo foi testado novamente sem a variavel de controle de ta-
manho representada pelo logaritmo do ativo total, pois essa variavel teve correlacdo elevada
com a varidvel dummy IPO, gerando o problema da multicolinearidade. Como resultado, o
segundo modelo aceitou a primeira hipétese.

Ja as hipoteses 2 e 3 foram rejeitadas, pois nos modelos econométricos, o IPO afetou
negativamente a rentabilidade dos ativos e patriménio liquido. Vale destacar que houve uma
queda média do ROE de 39,60% pré IPO para 0,55% no periodo pés IPO.

Tambeéem é importante frisar que a Hipotese 4 (H4) foi aceita, mas os resultados da
Margem Liquida apesar de serem maiores no periodo p6s IPO do que o periodo pré IPO, a-
presentaram tendéncia de queda futura. Portanto, é sugerida para futuras pesquisas, uma anali-

se com periodos maiores pos IPO.




92

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi avaliar o impacto do IPO no desempenho econdmico e fi-
nanceiro das empresas na BM&FBOVESPA no periodo de 2008-2013. O desempenho foi
analisado em termos de crescimento das receitas liquidas de vendas, rentabilidade dos ativos e
do patrimdnio liquido e lucratividade das vendas liquidas compreendendo os periodos pré
IPO, ano do IPO e pos IPO das empresas. Teve como base de dados uma amostra contendo
empresas que realizaram oferta publica inicial de acbes no periodo de 2008 a 2013. Um peri-
odo que foi afetado pela crise internacional dos subprimes.

Para analisar o desempenho do crescimento, rentabilidade e lucratividade, foram esti-
mados modelos de regressao linear multipla com as seguintes varidveis dependentes: Cresci-
mento da Receita Liquida de Vendas, ROA, ROE e Margem Liquida.

De maneira geral, a estratégia de realizar uma oferta publica inicial para captar
recursos nao é uma decisdo simples e requer muitos estudos antes de realiza-la. O fato de
captar recursos por meio de IPO traz alguns riscos e exige cumprimento de normas e impacta
nos indicadores das empresas.

Os primeiros resultados mostraram que as empresas analisadas estavam com as recei-
tas liquidas de vendas em crescimento nos trés anos antes de realizarem IPO. Ano a ano, as
vendas estavam expandindo. No ano de realizacdo do IPO a média da receita liquida de ven-
das de todas as empresas da amostra foi maior do que todos os anos anteriores ao IPO. Ou
seja, nesse periodo, as vendas foram em média maiores do que o periodo pré IPO, resultado
de investimentos advindos dos recursos captados por meio da oferta publica inicial de acdes.

A captacdo de recursos € usada em infraestrutura e capital de giro necessario para a
expansdo. Se as empresas apresentavam crescimento, foi uma oportunidade para aproveitar a
situacdo favoravel de crescimento.

No periodo pds IPO foi constatado, em média, um aumento abrupto das receitas liqui-
das de vendas. Essa expansdo remete a primeira hip6tese de que o mercado de capitais € bené-
fico para as empresas, fazendo com que as receitas e ativos se desenvolvam, consequentemen-
te expandindo a disponibilidade de produtos e servi¢os para os consumidores/clientes dos
mercados em que essas empresas atuam.

Pode se deduzir que essa expansdo das vendas e ativos totais impulsionadas pelo capi-
tal advindo do IPO trouxe consequéncias positivas para as empresas, sociedade e mercado.

Possivelmente, com o aumento de investimentos por parte das empresas, houve expanséo do
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namero de empregos, aumento de ativos operacionais, expansdo de fabricas e postos de ven-
das, expanséo de linhas de produgdo com aumento da quantidade de produtos, maiores inves-
timentos em pesquisa e desenvolvimento para melhoria de processos e produtos, entre outros.

Além de utilizarem os recursos da oferta pablica inicial de acdes para aumentarem
seus investimentos em ativos e receitas, consequentemente utilizaram os recursos também
para reduzir o endividamento no ano do IPO, reequilibrando a estrutura de capital. Porém, no
periodo pds IPO os resultados apontam em novas captacfes de capital de terceiros no merca-
do com elevacdo média do nivel geral de endividamento. Contudo, o endividamento geral no
periodo po6s IPO é menor do que o periodo pré IPO.

Os resultados compreendendo a rentabilidade das empresas por meio do ROA e ROE
foram significantes. Ou seja, o IPO afetou a rentabilidade. S6 que esse impacto foi negativo.
A hipdtese de que o IPO aumenta a rentabilidade foi rejeitada. De acordo com os resultados
do modelo de regressdo, a rentabilidade reduziu no periodo pés IPO. Tanto 0 ROA quanto o
ROE resultou em piora no desempenho pos IPO.

Alguns trabalhos nacionais e internacionais estudados nesta pesquisa, sugerem que es-
sa queda de rentabilidade pode ser explicada pelo problema de agéncia (estrutura de proprie-
dade), gerenciamento de resultados (windows dressing), janela de oportunidade e aumento
abrupto do tamanho dos ativos e patriménio liquido ndo acompanhado proporcionalmente
pelo aumento dos lucros liquidos.

Os resultados envolvendo lucratividade por meio da variavel Margem Liquida apon-
tam para resultados positivos no ano do IPO e periodo p6s IPO. Esses achados revelam um
aumento médio da lucratividade no periodo p6s IPO em relacdo ao periodo pré IPO. Porém,
no modelo de lucratividade, os resultados do IPO ndo foram significativos. Observando os
resultados p6s IPO, a Margem Liquida apresentou uma tendéncia de queda nos préximos a-
nos. A Margem Liquida foi menor no periodo pré IPO, aumentando consideravelmente no ano
do IPO e novamente reduzindo no periodo pds IPO. Mesmo assim, a Margem Liquida obteve
um valor médio maior no periodo po6s IPO do que no periodo pré IPO.

Uma das conclusdes sobre os resultados da lucratividade é que, apesar das receitas li-
quidas de vendas terem aumentado de maneira acentuada, a Margem Liquida ndo acompa-
nhou esse aumento de forma proporcional o que nos leva a crer que além do forte aumento
das vendas, o0s custos totais também aumentaram ou 0s pregos de venda unitarios reduziram.

Contudo, de maneira geral, o IPO teve impacto sobre as variaveis estudadas nesta pes-

quisa. De forma resumida, a oferta publica inicial de a¢bes capitalizou as empresas aumentan-
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do investimentos, com consequente aumento das receitas e ativos, apesar da reducdo da renta-
bilidade medida pelo ROA e ROE. O modelo de lucratividade ndo apresentou efeito do IPO
sobre a margem liquida, mas essa variavel teve seu valor em média elevado no periodo pds
IPO. Além disso, o IPO também afetou a estrutura de capital reduzindo o endividamento mé-
dio das empresas.

Os resultados obtidos neste trabalho contribuiram com a discusséo sobre IPO e de-
sempenho econémico-financeiro das empresas. Além disso, o tema é de grande importancia
para 0 mundo das financas corporativas e em especial para 0 mercado de capitais.

Porém, esta pesquisa teve algumas limitagdes. A primeira limitacdo é a quantidade de
empresas na amostra final. Foi necessario fazer algumas exclusdes e a amostra foi reduzida
para um total de 28 empresas. Outra limitacdo € que o trabalho ndo analisou as empresas de
maneira setorial. A amostra também tinha empresas de tamanhos diferentes. O periodo anali-
sado foi outra limitacdo. Nesse periodo ndo teve muitas ofertas publicas iniciais de acdes.
Provavelmente um dos fatores que afetaram os IPOs’ foi a crise financeira internacional dos
subprimes devendo outros estudos abranger um periodo de tempo diferente e maior, princi-
palmente no que diz respeito ao comportamento das variaveis no periodo pos IPO.

Por fim, para futuras pesquisas, sugere-se analise compreendendo empresas com ta-
manhos padronizados, maiores periodos, além de periodos econémicos menos turbulentos,
com maiores e novas amostras analisando e comparando possivelmente empresas de outros
paises emergentes ou fazendo comparacdes setoriais. Além disso, esse trabalho teve um enfo-
gue mais quantitativo, sugerindo, para futuras pesquisas, uma abordagem ndo sé quantitativa,

mas também mais qualitativa.
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APENDICE — Teste de Hausman

Hausman — Modelo de crescimento 1
Variaveis Coeficiente Coeficiente  Diferenca SQRT
FE RE
End. geral 0,3202229 -0,1852812  -0,1349417  0,0734044
Tamanho 1,149798 1,040738 0,10906 0,0669937
Giro AT 0,5881458 0,6443691  -0,0562233  0,057386
IPO -0,0525947 0,0379094  -0,0905041  0,0357785
Hausman — Modelo de crescimento 2
Variaveis Coeficiente Coeficiente  Diferenca SQRT
FE RE
End. geral 0,1200398 0,1682354  -0,0481957  0,0481957
Giro AT 0,0195902 0,0737674  -0,0541772  0,0404546
IPO 0,5198574 0,5383466  -0,0184892  0,0119165
Hausman — Modelo ROA
Variaveis Coeficiente Coeficiente  Diferenca SQRT
FE RE
End. geral -0,2061724 -0,1903301  -0,0158423  0,0110623
Tamanho 0,0417127 0,0182456 0,0234671 0,010306
Margem Liquida 0,0698907 0,0724035  -0,0025128 0, 0024411
Giro AT 0,1176257 0,0856536 0,0319721  0,0089325
IPO -0,0438019 -0, 037604  -0,0061978 0,0054783
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Hausman — Modelo ROE

Variaveis Coeficiente Coeficiente  Diferenca SQRT
FE RE
End. geral -0,1643106 -0,1861434  -0,3504541  0,4571234
Vendas 0,2694809 0,353117 -0, 0836361  0,184095
Margem Liquida 0,5037082 0,4757727 0,0279355  0,1258797
Giro AT -0,1534014 0,2092831  -0,3626845  0,271865
IPO -0, 6026468 -0, 5241266  -0,0785201 0, 1268816
Hausman — Modelo Margem Liquida (ML)
Variaveis Coeficiente Coeficiente  Diferenca SQRT
FE RE
Part. PL 0,2990087 0, 4728675 -0,1738588 0, 1114964
Tamanho 0, 0540256 0, 13332 -0,0792944 0,0789171
IPO 0,0077006 -0, 0591016 0, 0668022 0, 0508069




