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RESUMO

O mercado acionario brasileiro constitui uma fonte importante de financiamento para as
empresas, apesar de ndo mostrar crescimento na quantidade de empresas listadas. Observamos
aumento nos volumes de captacdo no mercado, quando comparamos o triénio de 2004-2006
com o de 2019-2021. O ntimero de emissdes passou de uma média de 25 para 55 emissdes por
ano, e os valores captados cresceram de R$ 17 bilhdes para R$ 112 bilhdes por ano. Apesar
desse crescimento, sob o ponto de vista dos investidores de varejo que basicamente participam
do mercado secundario, observamos reducao nos retornos médios, medidos nos primeiros 90
dias pos-emissao e ajustados pelo IBOVESPA, de 3,4% para 2% no periodo. Além disso, esses
retornos apresentam grande dispersdo. A diferenga entre quartis ¢ de 25%. As agdes das
empresas no 1° quartil obtém retornos 11% abaixo do IBOVESPA, enquanto aquelas no 3°
quartil apresentam retorno 13% superior, no periodo analisado. Assim, esta tese busca entender
as variaveis ou condi¢des que influenciam as chances de novas emissdes no mercado de
obterem um retorno positivo. Foram analisadas varidveis independentes associadas a: 1)
sinalizacdo da oferta, que incluem: tamanho da oferta, oferta primaria ou subsequente,
destinagdo dos recursos, perfil dos investidores, e nivel de retengdo dos atuais acionistas; 2)
caracteristicas das empresas emissoras, que incluem: setor da economia, tamanho da empresa e
volatilidade da empresa; 3) performance financeira recente da emissora, que inclui: niveis de
crescimento, rentabilidade, endividamento e investimento em ativos; 4) Momento de mercado,
que inclui: presenca ou ndo de Hot Market, Hot Year, performance do IBOVESPA e patamares
da taxa de juros livre de risco. Para isso, foram coletadas informacdes das 457 emissdes de
acoes de janeiro de 2004 até janeiro de 2022, relacionando o desempenho de 90 dias pos-
emissdo, excluindo ruidos de mercado gerados por investidores oportunistas ou resultantes do
processo de estabilizacdo dos precos. Tais retornos foram medidos utilizando a variavel
dependente Buy and Hold, ajustada pelo IBOVESPA e pelo indice de Sharpe. Ambos os
conjuntos foram analisados perante os quatro conjuntos de variaveis independentes. A partir de
modelos estatisticos, que incluem regressdo logistica (modelo linear) e arvore de decisdo
(modelo nao linear), podemos concluir que as variaveis associadas ao momento de mercado sdo
as mais relevantes para explicar o diferencial de retorno superior ao benchmark das emissdes
no Brasil. Em particular, aquelas associadas a existéncia de um mercado aquecido (Hot Market),
definido pelo periodo em que o volume de emissdes de uma empresa especifica ¢
excessivamente alto, reduzindo para 23% as chances de obten¢do de um retorno superior ao
IBOVESPA. Portanto, investidores de varejo deveriam evitar escolher novas emissdes das
empresas que se aproveitam desses momentos, aumentando suas chances de obter uma
performance superior ao benchmark de mercado. Outro fator, em menor escala, que parece
afetar as chances de éxito estd associado a dilui¢do dos acionistas atuais, particularmente
quando permanecem no controle pds-emissdo, quando as chances de obter um retorno positivo
se reduzem, em qualquer dos métodos utilizados.

Palavras-chave: Emissoes. Variacdo dos retornos iniciais. Fatores relevantes. Hot Market.



ABSTRACT

The Brazilian stock market is an important source of financing for companies, although not
showing any growth in the number of listed companies. We observed an increase in market
funding volumes, when comparing the three-year period 2004-2006 with 2019-2021. The
number of issues went from an average of 25 to 55 per year, and the amounts raised grew from
R$17 billion to R$112 billion per year. Despite this growth, we observed a reduction on average
returns of these stocks issued for the retail investors, which mainly participates at the secondary
market, measured in the first 90 days after issue and adjusted by IBOVESPA, from 3.4% to 2.0%
in that period. In addition, these returns show a wide dispersion. The difference between
quartiles is 25%. Companies’ stocks in the 1st quartile have returns 11% below IBOVESPA,
while those in the 3rd quartile have returns 13% higher over the period analyzed. Therefore,
this dissertation seeks to understand the variables or conditions that influence a company's
stocks chances of achieving a positive return from new issues on the market. We analyzed
independent variables associated with: 1) Signaling the offer, which include: size of the offer,
primary or secondary offer, destination of the funds, investors’ profile, and level of retention of
current shareholders; 2) Characteristics of issuing companies, which include: sector of the
economy, company’s size and volatility; 3) Recent financial performance of the issuer, which
includes: levels of growth, profitability, indebtedness, and investment in assets; 4) Market
timing, which includes: presence or absence of Hot Market, Hot Year, IBOVESPA
performance, and levels of the risk-free interest rate. To do that, we collected information on
the 457 share issues from January 2004 to January 2022, reporting the 90-day post-issue
performance and excluding market noises generated by opportunistic investors or resulting
from the price stabilization process. These returns were measured using the Buy and Hold
dependent variable, adjusted by IBOVESPA and the Sharpe ratio. Both sets were analyzed
against the four sets of independent variables. Based on statistical models, including logistic
regression (linear model) and decision trees (non-linear model), we can conclude that the
variables associated with the market timing are the most relevant in explaining the return
differential above the benchmark for issues in Brazil. Particularly, those associated with the
existence of a hot market, defined as the period when the volume of issues from a specific
company is exceedingly high, reducing to 23% the chances of achieving a return higher than
IBOVESPA. Therefore, retail investors should avoid choosing new issues from companies that
take advantage of these moments, increasing their chances of outperforming the market
benchmark. Another factor, on a smaller scale, which seems to affect the chances of success is
associated with the dilution of current shareholders, particularly when they remain in control
after emission, when the chances of obtaining a positive return decrease, in any of the methods
used.

Keywords: [ssues. Variation of Initial Return. Relevant Factors. Hot Market.
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1 INTRODUCAO

O mercado de acdes no Brasil desempenha um papel importante na economia como
fonte alternativa de captacdo de recursos para investimento e desenvolvimento das empresas.
Sua importancia vem crescendo nos ultimos anos, passando o volume médio de empresas
realizando emissdes de acdes de 25 empresas por ano no tri€nio de 2004-06 para 55 no triénio
2019-21, um crescimento de 126% na quantidade de emissdes. Observando os valores captados,
encontramos um crescimento ainda maior: foram de R$ 17 bilhdes para R$ 112 bilhdes por ano
durante o periodo, um crescimento de 542%.

Quando vemos a informacao dos retornos acumulados medidos no horizonte de 90 dias
pos-emissdo para os investidores de varejo e excluimos os ruidos de mercado gerados por
investidores oportunistas ou pelo processo de estabilizagdo dos precos, observamos uma queda.
A média e a mediana desses retornos, liquidos do IBOVESPA, passou de 3,4% e -0,3% no
periodo de 2004-06 para 2% e -3,1% no periodo 2019-21, respectivamente.

Além disso, encontramos uma dispersao importante nesses retornos. Durante todo o
periodo, de 2004 até 2022, vemos os retornos médios ¢ medianas, liquidos do IBOVESPA, em
-0,1% e -1,1%, enquanto a diferenga entre quartis representa 24% (1° quartil = -11,8% e 3°
quartil = +12,2%). Essas diferengas continuam crescendo ao longo do tempo. De 2004-06, foi
de 22,1% (1° quartil = -7,6% e 3° quartil = +14,5%) para 30,8% em 2019-21 para (1° quartil =
-15,9% e 3° quartil = +14,9%).

Apesar do crescimento exponencial do volume de captagdo dos recursos e do volume
de emissdes, o retorno liquido do IBOVESPA apresenta queda e uma dispersdao importante
entre as performances das emissoes.

A partir dai, surge a necessidade de compreender os fatores e condi¢des de mercado que
influenciam os retornos dessas emissdes de agoes. Essa necessidade ¢ importante tanto para os
investidores como para as empresas emissoras, considerando o fomento do mercado acionario
como um veiculo alternativo de captacdo de recursos para as empresas e, também, como uma
opcao rentavel para os investidores de varejo.

Além disso, a melhor compreensao dos fatores e condi¢des de mercado que influenciam
o desempenho dessas emissdes permite aos investidores de varejo maximizarem suas chances
de obter retornos superiores ao benchmark de mercado, ajustando suas estratégias de
investimento e focalizando os esforcos de analise nos fatores mais relevantes no momento de

selecdo dos seus investimentos no mercado secundario.
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No estado da arte da literatura sobre as emissoes de a¢des no mercado brasileiro, é
possivel identificarmos estudos que abordam diferentes aspectos relacionados a esse fendmeno.
Porém, a grande maioria concentra-se na investigacao dos retornos das emissdes primarias, [POs,
e, em particular, no entendimento do efeito de underpricing, definido como a diferenca entre o
preco de emissdo e o preco de mercado das agdes 24 horas apds sua emissdo. Embora esta seja
uma medida importante a ser avaliada, existe a necessidade de entendermos quais sao os fatores
que fundamentam o retorno em mais longo prazo, excluindo os principais ruidos de mercado,
para estimular a maior participagdo do investidor de varejo no mercado secundario.

Para isolar o impacto do efeito de underpricing e o efeito de estabilizagdo dos precos
das emissdes, foi considerado o prazo que inicia a partir do 2° dia util apos a emissao até o 90°
dia. O objetivo com isso ¢ analisar o retorno sob o ponto de vista do investidor de varejo, que
basicamente participa do mercado secundario. Para isto, isolamos o efeito dos investidores
oportunistas, que basicamente compram e vendem emissdes com a finalidade de rentabilizar
oportunidades de subprecificacdo, conhecidas como efeito flipper, e eliminamos potenciais
implicagdes de esforgos de estabilizagdo de pregos por parte dos bancos coordenadores, que,
segundo a literatura, ocorre até o 90° dia apds sua emissdo. Dessa maneira, buscamos uma
melhor compreensdo dos fundamentos que influenciam os retornos das emissdes para os
investidores de varejo, excluindo potenciais ruidos no mercado, sejam eles gerados por
investidores ou bancos coordenadores. Com esse intento, foi considerado como variavel
dependente o retorno obtido por meio da compra e sustentagdo da agdo durante esse horizonte
de tempo, conhecido pelo seu termo em inglés, Buy and Hold, ajustado pelo valor de mercado,
IBOVESPA.

Assim, a proposta deste estudo ¢, a partir da literatura existente, realizar uma analise
multidimensional e identificar quais variaveis e condi¢des de mercado influenciam as chances
de obtengdo de um retorno positivo no mercado sob a perspectiva do investidor de varejo no
mercado secundario.

O comportamento dessa variavel dependente foi analisado a partir de quatro conjuntos
de variaveis independentes na busca de relagdes estatisticas significativas. Sdo elas: variaveis
de sinalizacdo, caracteristicas da empresa, variaveis financeiras e momento de mercado.

O primeiro conjunto estd associado as caracteristicas da oferta de emissdo, que se
referem as caracteristicas associadas a oferta em si, isto é: tipo da oferta (primaria ou
subsequente), tamanho da oferta, destinacdo dos recursos, dilui¢do dos atuais acionistas, perfis

dos investidores, reputa¢do dos bancos coordenadores e reputacdo dos auditores.
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O segundo conjunto de variaveis esta associado as caracteristicas da empresa, tais como:
setor da industria, idade da empresa no momento da emissao, tamanho da empresa e volatilidade
da acdo da empresa.

O terceiro conjunto refere-se as variaveis de performance financeira recente da emissora,
como a taxa de crescimento, niveis de investimento, niveis de endividamento e niveis de
rentabilidade da empresa no momento da emissao.

Por fim, um quarto conjunto de variaveis associadas ao momento de mercado inclui a
performance do IBOVESPA, niveis das taxas de juros livre de risco e presenca de Hot Market.
Este ¢ caracterizado por periodos de alta frequéncia de emissdes concentrada em um
determinado setor da economia — ou chamado de Hot Year, quando nos referimos somente ao
momento.

A partir desse entendimento, buscamos explorar como essas variaveis interagem entre
si para explicar os retornos obtidos no mercado de agdes no Brasil entre os anos de 2004 ¢ 2022,
investigando quais dessas variaveis ou condi¢oes de mercado mais influenciam as chances de
obtencdo de melhores retornos. Essas variaveis foram revalidadas mesmo apds a utilizagdo de
um segundo método de calculo do retorno, definido como Indice de Sharpe, que reconfirma o
encontrado no método de Buy and Hold.

Ao entender esses fatores, os investidores de varejo poderdo utilizar essas informagdes
para ajustarem suas estratégias de investimento e sele¢do de portfolio no mercado secundario.

A pergunta de pesquisa que norteia este estudo ¢: "Quais siio as variaveis e condicdes
que mais influenciam as chances de obtencio de um retorno positivo das novas emissoes
durante os primeiros 90 dias a partir da sua emissio excluindo o efeito dos investidores
oportunistas?".

Esta tese esta dividida em sete se¢des principais. Na se¢do 2, sera realizada uma revisao
teorica dos principais conceitos relacionados as emissdes de acdes e aos fatores que podem
influenciar o retorno dessas emissoes segundo o referencial tedrico disponivel na literatura. Na
secdo 3, serdo apresentados o contexto do mercado brasileiro e alguns estudos importantes que
aprofundam sua influéncia sobre os retornos no mercado nacional. Na sec¢do 4, serdo abordados
os dados e a metodologia utilizada para a analise. A seg@o 5 trara os resultados empiricos da
pesquisa, destacando os principais fatores identificados. Na se¢@o 6, serdo discutidas as
implicagcdes praticas desses resultados, tanto para as empresas emissoras como para OS
investidores e pesquisadores. Na secdo 7, serdo apresentadas as conclusdes do estudo,
resumindo os principais achados e propondo possiveis diregdes para futuras pesquisas nessa

area.
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2 REVISAO TEORICA

Esta revisdo da literatura tem como objetivo identificar e analisar os principais fatores
ou condi¢des de mercado que influenciam os retornos das emissdes de a¢des. Serd explorado
como as teorias classicas de finangas, mais especificamente as teorias dos mercados eficientes,
a teoria da agéncia, a teoria do sinal e a teoria do comportamento do investidor, podem nos
ajudar a compreender a reacdo dos mercados a esses movimentos — € como essas teorias
sustentaram a evolucdo das hipoteses atuais que buscam fundamentar os resultados das
pesquisas empiricas encontradas. A partir dai, contextualizaremos a questdo dentro do mercado
brasileiro, mencionando os estudos empiricos mais relevantes.

Com isso, buscamos compreender quais variaveis poderiam melhor explicar os
diferentes niveis de retornos das emissoes, segundo cada uma das hipoteses comentadas por

meio de uma analise da literatura relevante, as quais serdo testadas nas secdes seguintes.

2.1 Breve histérico

A teoria da agéncia surgiu na década de 1970 (Fama; Jensen, 1983; Jensen; Meckling,
1976), em um contexto de crescente preocupacdo com a relagdo entre acionistas e gestores das
empresas. Os pesquisadores buscavam entender os conflitos de interesse ¢ a assimetria de
informagdes existentes nessa relagdo. O problema central abordado pela teoria da agéncia € o
conflito de interesses que pode surgir entre o principal e o agente devido a divergéncia de
objetivos e a existéncia de informagdes assimétricas. O principal deseja que o agente tome a¢des
que maximizem seus interesses, mas o agente pode ser motivado por seus proprios interesses ¢
objetivos. A partir dai, a teoria da agéncia propde contratos e mecanismos de incentivo que
promovam o alinhamento de interesses entre o principal e o agente. Além disso, a teoria também
explora como a informagdo assimétrica afeta a relacdo de agéncia e como os problemas de
monitoramento e controle podem ser abordados. Esse desequilibrio de informacdes pode levar
a resultados ineficientes e alocagdes de investimento subdtimo. Essa teoria ¢ a base para o
surgimento da Hipotese de Alocagdo (Rock, 1986), seguida pelo surgimento da Hipotese de
Assimetria de Informacdo (Chan; Wang; Wei, 2004; Ljungqvist, 1997; Ljungqvist; Wilhelm,
2003).

A teoria da agéncia reconhece que os agentes t€m interesses proprios e enfrentam

limitacdes de informagdo. Essa teoria ressalta a importancia dos contratos, incentivos,
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monitoramento da governanga corporativa para mitigar os conflitos de interesses ¢ melhorar a
eficiéncia econdmica nas relagdes de agéncia.

A partir dai, na década de 1970, a teoria do sinal emergiu como uma resposta a
assimetria de informagdes entre empresas e investidores. Os pesquisadores estavam
interessados em compreender como as empresas sinalizam sua qualidade aos investidores por
meio de atitudes especificas, como emissdes de a¢des. Dessa maneira, a teoria do sinal surgiu
como uma alternativa a teoria dos mercados eficientes para explicar que podem existir
performance anormais entre os investidores devido a sua capacidade de interpretarem os sinais
emitidos pelos emissores. Enquanto a teoria dos mercados eficientes assume que ¢ dificil para
os investidores obter retornos anormais de forma consistente pois os precos dos ativos refletem
rapidamente todas as informacdes disponiveis para todos os participantes do mercado, a teoria
do sinal reconhece que nem todas as informacdes sdo interpretadas de maneira consistente por
todos os atores envolvidos. Dessa forma, essa diferenga de interpretagdo gera um problema de
selecdo adversa (Allen; Faulhaber, 1989; Welch, 1989). Assim, a teoria do sinal propde resolver
esse problema de selegdo adversa sugerindo que os agentes com informagdes privadas e de alta
qualidade enviem sinais criveis para revelar essas informagdes aos outros agentes. Esses sinais
podem ser caracteristicas observaveis ou contratos que sinalizam a qualidade ou caracteristicas
ocultas do agente.

O objetivo € que esses sinais permitam aos outros agentes inferir a qualidade oculta ou
a alinhar as interpretagdes dos agentes, levando a transagdes mais eficientes. Ao incorporar
estes sinais na tomada de decisdes, a teoria fornece uma explicagdo alternativa para a formagao
de precgos e a alocagdo eficiente de recursos, especialmente em situacdes em que a informagéo
¢ incompleta ou interpretada de maneira distinta, o que ocorre em maior escala durante o
processo de emissdes. Essa teoria foi a base para o surgimento da Hipotese de Sinalizacao
(Allen; Faulhaber, 1989), seguida pela Hipotese da Reputagdo do Coordenador (Dunbar, 2000;
Lewellen, 2006).

A teoria do comportamento do investidor (Barberis; Thaler, 2003; Shiller, 2000) ganhou
destaque nas décadas de 1970 e 1980, quando pesquisadores comecaram a questionar a
suposi¢do de que os investidores s@o racionais € maximizadores de utilidade. Enquanto a teoria
dos mercados eficientes assume que os investidores sdo racionais, possuem acesso rapidamente
a todas as informacdes relevantes e tomam decisdes com base em uma avaliacdo precisa dos
riscos e retornos, a teoria do comportamento do investidor reconhece que os investidores sao
afetados por fatores psicologicos, emocionais e sociais que influenciam suas decisdes. Assim,

suas decisdes estdo sujeitas a vieses comportamentais, como comportamento de rebanho, viés
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de confirmacao, aversdo a perda, excesso de confianga, efeito manada, entre outros. Tais vieses
afetam suas escolhas de investimento, a formacao de precos e os padrdes de negociagdo nos
mercados financeiros. Essa teoria também explora como os vieses dos investidores podem
ocasionar ineficiéncias de mercado, como a formagao de bolhas especulativas ou a persisténcia
de anomalias nos precos dos ativos por longos periodos. Além disso, analisa como as estratégias
de investimento baseadas na compreensdo dos comportamentos dos investidores podem gerar
e sustentar retornos anormais ou superiores a média por longos periodos. Essa teoria ¢ a base
para o surgimento da Hipdtese de Mercados Aquecidos, conhecida pelo seu termo em inglés,
Hot Market Issue (Ritter, 1984a), Hipotese da Janela de Oportunidade (Ritter, 1991) e Hipotese
da Incerteza (Giinther; Rummer, 2006; Yu, 2003).

2.2 Hipoteses atuais que buscam explicar o fendmeno

A partir do entendimento dos estudos empiricos (Albada et al., 2019; Alti; Sulaeman,
2012; Autore; Bray; Peterson, 2009; Brav; Geczy; Gompers, 2000; Carter; Dark; Singh, 1998;
Colak, 2012; Colak; Fu; Hasan, 2022; Dunbar, 2000; Elder; Zhou, 2002; Ofek; Richardson,
2003; Gilinther; Rummer, 2006; Hanley; Hoberg, 2012; Hao, 2014; Hovakimian, 2016; Jain;
Kini, 2006; Kini, 1994; Ljungqvist, 1997; Loughran, 1995; Loughran, 1997; Michaely; Shaw,
1994; Leong; Sundarasen, 2016; Pagano; Roell, 1998; Pagano; Panetta; Zingales, 1998; Peterle;
Berk, 2016; Yung; Colak; Wang, 2008), essas teorias tém evoluido e se interconectado,
servindo de principios basicos para o desenvolvimento das hipoteses que buscam explicar os
fatores e condi¢des de mercado que impactam os retornos das emissoes de agdes. Essas teorias
tém sido influenciadas por avangos na pesquisa empirica, por aplicagcdes e resultados em
diferentes mercados que trazem novos insights tedricos. A interacdo e a evolugdo continua
dessas teorias contribuem para uma compreensdo mais abrangente dos retornos pos-emissoes,
e sua aplicagdo reflete de maneira diferente segundo o estagio de desenvolvimento de cada
mercado.

Jain e Kini (2006), Ljungqvist e Wilhelm (2005), Ljungqvist, Nanda e Singh (2006),
Mola e Loughran (2004), Helwege e Liang (2004), Carter, Dark e Singh (1998), Michaely e
Shaw (1994) e Aggarwal, Leal e Hernandez (1993), sobre o retorno das novas emissoes,

propdem:
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a. Hipoétese de Alocacdo (Rock, 1986): este modelo € estabelecido no mercado
de novas emissdes, em especial nos mercados onde existe o modelo de
compromisso firme, como no Brasil. Este modelo estd construido na
suposi¢do de que os retornos devem considerar a probabilidade de que o
investidor obtenha uma alocagdo da emissdo, e, para que isso ocorra, as
ofertas devem atrair tanto os investidores informados quantos os investidores
desinformados. Em linha com os principios da teoria de assimetria de
informacdo (Leland; Pyle, 1977), para captar o investidor desinformado, o
emissor deve oferecer um desconto no prego justo para poder atrair esse tipo
de investimento.

b. Hipdtese de Mercados Aquecidos, conhecida pelo seu termo em inglés, Hot
Market Issue (Ritter, 1984a): esta hipdtese concentra-se especificamente em
periodos de mercado extremamente favoraveis, conhecidos como Hot
Markets. Esses momentos s3o caracterizados por um alto numero de
emissdes concentradas em um setor especifico, e por niveis extremos de
subvalorizacao dos precos iniciais. A hipotese sugere que, em Hot Markets,
as empresas emissoras de mercado competem de maneira acirrada por
potenciais investidores avidos pelo investimento. Entretanto, a maior oferta
no mercado provoca um aumento na subvalorizagdo das emissdes, ndo
somente no curto prazo, mas também no longo prazo (Jain; Kini, 2006). Esta
hipétese de Hot Market destaca o efeito do ambiente de mercado na
determinagdo da subvalorizagdo e na performance das emissdes de novas
acOes, similar as perspectivas propostas pela teoria de comportamento do
investidor (Barberis; Thaler, 2003; Shiller, 2000).

c. Hipoétese da Sinalizacdo (Allen; Faulhaber, 1989): este modelo sugere que
empresas de alta qualidade tém maior probabilidade de subvalorizar suas
acOes nos momentos de emissdes, pois acreditam que os investidores
interpretam essa subvalorizagdo como uma boa oportunidade de
investimento, considerando as perspectivas da emissora. Normalmente, essas
perspectivas estdo associadas a perspectivas de crescimento, langamento de
uma tecnologia inovadora e/ou vantagens competitivas sustentaveis. Dessa
maneira, essa interpretacdo leva os investidores a acreditarem que as agdes
ofertadas estdo subvalorizadas em relagdo ao seu valor justo, criando um
incentivo para a participagdo do investidor no processo de emissdo para
horizontes de prazos mais longos.

d. Hipotese da Assimetria de Informacdo (Chan; Wang; Wei, 2004; Ljungqvist,
1997; Ljungqvist; Wilhelm, 2003): esta hipotese parte do pressuposto de que,
durante o processo de emissdo de agdes, hd uma assimetria de informagdes
entre os emissores € potenciais investidores. Ou seja, 0s emissores possuem
informacdes privilegiadas sobre o desempenho e as perspectivas futuras da
empresa, enquanto os investidores possuem informagdes limitadas. Dessa
maneira, os investidores tentam ajustar os precos das emissdes para
compensar o risco de pagar um sobreprego pelas novas agdes, resultando em
uma subvalorizacio das agoes em relacdo ao seu real valor de mercado como
consequéncia dessa assimetria, que deveria diluir-se ao longo do tempo a
medida que esse diferencial de informagao desaparece.
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e. Hipotese da Janela de Oportunidade (Ritter, 1991): esta hipotese argumenta
que a performance das emissdes de agdes pode ser influenciada pela
existéncia de periodos favoraveis no mercado de capitais. Esses periodos,
denominados pela hipdtese como janela de oportunidade, sdo caracterizados
por condigdes favoraveis de mercado que tornam os investidores mais
suscetiveis a compra dessas emissdes. De acordo com (Ritter, 1991), essas
janelas de oportunidade surgem quando ha um alinhamento de fatores que
tornam o mercado mais receptivo a aquisicdes de novas emissodes. Esses
fatores podem ser reflexo de um ambiente macroecondmico positivo,
excesso de otimismo dos investidores (Helwege; Liang, 2004; Ljungqvist,
Nanda; Singh, 2006) ou simplesmente uma alta demanda pelo mercado
acionario como alternativa de investimento, principalmente quando a taxa de
juros livre de risco esta menos atrativa.

f. Hipdtese da Incerteza (Yu; Tse, 2003; Giinther; Rummer, 2006): os autores
argumentam que a incerteza em relacdo ao desempenho futuro das agdes
desempenha um papel fundamental na subvalorizacdo das emissdes. Durante
periodos de mercados aquecidos, Hot Market, os investidores enfrentam
altos niveis de incerteza sobre a perspectiva de desempenho das a¢des recém-
ofertadas. Essa incerteza ¢ influenciada por fatores como a qualidade das
informagdes disponiveis, natureza da indistria em que a empresa opera,
percepcdo dos investidores sobre o risco intrinseco associado & empresa.
Essa incerteza justifica a necessidade de uma subvalorizagdo das a¢des para
compensar as incertezas dos investidores.

g. Hipotese da Reputacdo do Coordenador (Dunbar, 2000; Lewellen, 2006):
tanto a Hipotese de Reputagdo do Coordenador (Dunbar, 2000) quanto a
Hipotese de Risco e Reputacdo (Lewellen, 2006) enfatizam a importancia da
reputacdo ¢ da percepcdo de qualidade do coordenador na performance de
emissdo de acdes. Dunbar (2000) e Lewellen (2006) argumentam que
coordenadores de maior reputacdo tém a capacidade de precificar
corretamente as emissdes, pois apresentam uma maior capacidade de atragdo
de investidores, dado o perfil da sua carteira de clientes. Além disso,
apresentam uma maior capacidade de gerir o processo de estabilizacdo dos
precos, exercendo um papel fundamental na efetividade de novas emissoes e
na reducdo da subvalorizagao.

Ainda que existam varias hipdteses, a maioria dos estudos atuais de emissdes de agdes
foca em um conjunto reduzido de hipoteses e variaveis que podem ser relevantes para aquele
contexto especifico. Poucos sdo os estudos que realizam uma abordagem multidimensional,
observando um conjunto mais amplo de hipoteses e variaveis para explicar os diferentes
retornos das emissdes de agdes. Leong e Sundarasen (2016) analisam a performance de
emissoes de acdes de agdes em mercados emergentes, considerando um conjunto maior de
variaveis de sinais (reputacdo dos coordenadores, reputacdo dos auditores, retengdo dos
acionistas, taxa de excesso de subscricdo), caracteristicas da empresa (setor da industria que

participa, idade da empresa ¢ tamanho) e variaveis financeiras prospectivas (perspectiva da



19

relagdo do preco por lucro da acdo e a perspectiva de lucro por acdo), porém focalizam o
entendimento do retorno inicial de 228 emissdes que ocorreram na Malasia durante os anos de
2008 a 2012. A partir dessa lacuna, esta tese tem a intengcdo de aprofundar o conhecimento
acerca de quais sdo os fatores ou condi¢des de mercado que mais influenciam os retornos das
emissoes de acdes no mercado brasileiro. Buscamos realizar uma analise multidimensional das
hipoteses existentes e das varidveis disponiveis na literatura (Apéndice D) para, a partir de
dados empiricos, determinar quais sdo esses fatores ou condi¢des de mercado que influenciam
a probabilidade de obter um retorno positivo para os investidores de varejo nos primeiros 90
dias das emissdes no mercado brasileiro durantes o periodo de janeiro de 2004 até janeiro de
2022. Além desse entendimento, esta tese propde-se a investigar a relacdo dessas variaveis entre
si para fornecer insights aos investidores. Para isto, buscamos avaliar as relacdes das variaveis
entre si por meio de modelos estatisticos lineares e ndo lineares para fornecer elementos aos
investidores de varejo sobre quais fatores deveriam focalizar seu entendimento para aumentar

suas chances de €xito no momento de selecdo do seu portfolio de investimento.

2.3 Estudos empiricos

Para mapearmos as principais variaveis que deveriam ser consideradas no modelo,
realizamos uma revisdo dos principais estudos empiricos existentes. Como o objetivo deste
estudo ¢ entender a performance das agdes para um horizonte além das primeiras 24 horas pos-
emissdo, todos os estudos que consideravam somente o retorno inicial foram descartados.

Dessa forma, foi mapeado um total de 40 estudos empiricos que focalizam um horizonte
maior que as primeiras 24 horas. Para cada um desses estudos, foi realizado um mapeamento,
considerando: 1) autores do estudo; 2) foco do estudo, ou seja, somente emissdo primaria,
somente emissdo subsequente, ou ambos; 3) pais no qual o estudo foi analisado; 4) variavel
dependente considerada no modelo; 5) horizonte de tempo que estd sendo avaliado; 6)
entendimento de quais variaveis independentes foram analisadas para cada um dos estudos
empiricos; 7) técnica estatistica utilizada.

A partir dessa analise, podemos chegar a algumas conclusdes. Temos, entre os autores
mais frequentes que surgem na literatura sobre os retornos das ofertas, Jay Ritter, que realizou
varias publicagdes isoladas e em parceria com autores como Tim Loughran com foco
principalmente no mercado americano. Gonul Colak, Bharat A. Jain ¢ Omesh Kini também

aparecem como autores de estudos mais recentes focalizados no mercado americano. Quando
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vamos para outros paises, Alexander Ljungqvist e Marco Pagano surgem com destaque para o
entendimento do mercado europeu, com foco principal nos mercados alemdo e italiano,
respectivamente. Ricardo Leal sobressai no entendimento do mercado brasileiro.

A maioria dos estudos empiricos realizados tem como foco as emissdes iniciais, também
conhecidas pelo termo em inglés Initial Public Offerings (IPOs). Dos 40 estudos analisados, 27
aprofundam-se somente em IPOs, 6 referem-se somente a emissdes subsequentes, também
conhecidas pelo termo Follow-ons, e 3 referem-se a ambas as emissdes. Além disso, existem
outros 4 estudos que focalizaram um conjunto de empresas privadas e a probabilidade de elas
se tornarem publicas, ou o aprofundamento de um setor econdmico em particular.

A maior parte dos estudos empiricos ocorre nos FEstados Unidos, entretanto
conseguimos obter representatividade dos demais mercados, chegando aos seguintes nlimeros:
22 estudos nos Estados Unidos, 9 no Brasil, 2 na Alemanha, 1 na Italia, 1 na Malasia, 1 na
Austrélia, 1 no Reino Unido, 1 na China, 1 na India, 1 no México, 1 no Chile e 1 envolvendo
um conjunto de 21 paises da Europa Central e Oriental.

A variavel dependente mais analisada é o Buy and Hold Abnormal Return (BHAR),
que encontramos em 48% das vezes (19 de 40 casos). Entretanto, analises de variaveis binarias
como probabilidade de sobrevivéncia de uma empresa, ou probabilidade de uma performance
superior ao benchmark, também foram encontradas em 25% dos casos. Outras variaveis
dependentes, como a média do retorno no periodo, também surgiram em 13% dos casos (5
estudos).

Os estudos apresentam grandes variacdes de horizonte de tempo. Entretanto, o periodo
mais frequente analisado refere-se ao periodo de 1 a 3 anos, com 47% dos casos, seguido de 2
a 90 dias, com 25% dos casos. Os periodos de 90 dias até 1 ano e acima de 3 anos representam
cerca de 14% dos eventos para cada um dos periodos.

Entre o conjunto de variaveis analisadas, encontramos 20 variaveis independentes, ou
proxies, no conjunto de estudos empiricos analisados. Para analisar quais variaveis estdo mais

presentes, construimos uma tabela de distribuicao de frequéncia (Tabela 1).
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Tabela 1 — Taxa de frequéncia das variaveis independentes nos estudos empiricos

Ranking # Variavel Independente Frequéncia %

1 1 Tamanho da Empresa 22 10%
2 2 Setor da Industria 19 8%
3 3 Tamanho da Oferta 16 7%
4 4 Benchmark de Mercado IBOVESPA) 18 8%
4 5 Hot Market 16 7%
5 6 Nivel de Endividamento da Empresa 13 6%
5 7 Nivel de Rentabilidade 14 6%
6 8 Hot Year 13 6%
6 9 Idade da Empresa 13 6%
7 10 Reputagdo dos Coordenadores 11 5%
7 11 Nivel de Investimento em Capital 11 5%
8 12 Retencdo dos Acionistas 11 5%
9 13 Perfil dos Investidores 8 4%
9 14 Crescimento 8 4%
9 15  Reputagdo dos Auditores 8 4%
9 16  Volatilidade 8 4%
10 17  Taxa Livre de Risco 7 3%
11 18  Destinagado dos Recursos 3 1%
11 19  IPOs/Follow-ons 3 1%
12 20  Numero de Investidores 2 1%

Caracteristicas da Oferta 62 28%

Caracteristicas da Empresa 54 24%

Variaveis Financeiras da Empresa 46 21%

Momento de Mercado 62 28%

Nota: Resumo dos estudos empiricos analisados que estdo detalhados no Apéndice G.
Fonte: Elaboragdo do autor.

Entre as varias técnicas estatisticas utilizadas, podemos encontrar a Regressdo Linear
Miiltipla em 41% dos casos, seguida de analises de Regressdo Logistica ¢ Arvore de Decisio
em 22% dos casos, Analise de Séries Temporais (17%) e Comparagdes de Retornos (15%). E
importante salientarmos que varios desses estudos empiricos utilizam mais de uma técnica
estatistica, dependendo do objetivo da pergunta que buscam responder, ¢ como forma de
valida¢do cruzada dos resultados de suas hipoteses.

Um resumo dos estudos empiricos mapeados pode ser encontrado no Apéndice G.
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2.4 Variaveis independentes na literatura

A partir de agora, realizaremos um mapeamento das variaveis utilizadas na literatura
para justificar as diferengas de retorno das emissdes de agdes, € que posteriormente serdo
validadas para o mercado brasileiro. Essas variaveis sdo agrupadas em quatro conjuntos de

variaveis, conforme definido no Apéndice C.

2.4.1 Variaveis independentes associadas as caracteristicas da oferta

Variaveis associadas as caracteristicas da oferta sdo aquelas que estdo relacionadas com
o processo de emissdo em si. Como vemos nos estudos empiricos, elas estdo presentes em torno
de 28% das vezes. Essas variaveis incluem: 1) tamanho da oferta; 2) nimero de investidores;
3) destinagdo dos recursos; 4) retencao dos acionistas; 5) reputagdo dos auditores; 6) reputagdo

dos bancos coordenadores; 7) oferta primaria ou secundaria; 8) perfil dos investidores.

A variavel associada ao tamanho da oferta (valor da emissdo) refere-se ao valor em
milhdes de reais que esta sendo emitido no mercado de a¢des. Segundo Procianoy e Cigerza
(2007) e Colak (2012), ofertas que apresentam um maior valor de emissao no mercado sdo
normalmente menos arriscadas, pois quanto maior elas sdo, maior sera sua relevancia para o
mercado e maior serd a cobertura pelos analistas financeiros. Além disso, ofertas maiores
normalmente sdo originarias de empresas maiores € com uma performance historica mais
estabelecida no mercado, sendo menos suscetiveis a manipulagdes de pre¢o no momento da sua
emissdo. Dessa forma, segundo os autores, deveriamos esperar uma menor subvalorizagdo
dessa emissdo, uma vez que apresenta menores riscos. Essas ofertas maiores tendem a estar
mais bem precificadas desde o inicio. Esses resultados sdo corroborados por (Ljungqvist, 1997),
que conclui que ofertas maiores apresentam melhores resultados, mesmo em periodos mais
longos (3 anos), apos avaliacdo de 92 ofertas publicas no mercado alemao entre 1961 e 1987.
(Colak, 2012) segue similar direcionamento quando analisa o potencial do [PO a partir da
emissdo até a potencial inclusdo no index de mercado — que, segundo o autor, leva em média 8
anos.

Quanto ao numero de investidores (proxy para taxa de sobre subscri¢do das emissoes),

Leong e Sundarasen (2016) analisam a influéncia de um grande numero de variaveis sobre o
retorno inicial das emissdes e concluem que a taxa de excesso de subscrigdo tem uma relagio

estatisticamente significativa com as taxas iniciais de retorno dos IPOs. A taxa de excesso de
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subscrigdo refere-se ao numero de solicitagdes que ocorreram no processo anterior a emissao
em relagdo ao volume de agdes ofertadas no momento da abertura de capital. Quanto maior a
taxa de excesso de subscricdo, maior € a sinalizagdo de credibilidade da empresa para os
potenciais investidores no mercado secundario. Ou seja, uma emissdo de agdo que apresente
um alto nivel da taxa de excesso de subscri¢do no periodo que antecede a emissao sinaliza aos
potenciais investidores no mercado secundario melhores perspectivas futuras de maximizacao
por meio da valorizacdo dos precos apds sua emissdo ou de potenciais dividendos futuros, caso
decidam pela manutencdo dessas agdes. Albada er al. (2019) concluem algo similar ao
utilizarem o excesso da taxa de subscricdo para avaliarem o nivel de assimetria de informacao
durante os primeiros 10 dias pos-emissdo na Malasia para 393 IPOs entre janeiro de 2000 e
dezembro de 2015. Como essa informacdo ndo estd amplamente disponivel no mercado
brasileiro, estamos utilizando a quantidade de investidores como um proxy da relacdo da taxa
de excesso da subscri¢do, dado que a maior quantidade de investidores deveria resultar em uma
maior demanda apds sua emissao.

Sobre a variavel destinacdo dos recursos, estudos anteriores (Ljungqvist; Wilhelm,

2003) realizados no contexto dos Estados Unidos sugerem que as empresas que divulgam
informagdes mais vagas sobre a destinacdo dos recursos obtidos das emissdes de agdes
apresentam maior subprecificagdo (underpricing). Ou seja, quanto maior ¢ o detalhamento
sobre a destinacao do uso desses recursos no prospecto das emissoes (Hanley; Hoberg, 2012),
menor € a incerteza antes da emissao, e, como consequéncia, menores niveis de subprecificagdo
das agdes no momento da emissdo e a posteriori.

Beatty e Ritter (1986) e Leone, Rock e Willenborg (2007) concluem que empresas que
fornecem informa¢des mais detalhadas sobre a destinagdo dos recursos que serdo obtidos
durante o processo de emissdo de agdes obtém menor subprecificacdo das ofertas iniciais.

Wyatt (2014) encontrou evidéncias suficientes para afirmar que os investidores utilizam
as informacdes contidas na se¢do de “destinacdo dos recursos” para distinguir emissoes com
diferentes niveis de incertezas e trazem informagdes ndo sé relevantes para os niveis de
subprecificagdo, mas também informacdes adicionais para prever a perspectiva de
sobrevivéncia da empresa e para a avaliagdo pelos investidores das perspectivas e riscos da
empresa nos primeiros anos ap6s analisar 241 IPOs na Australia, por horizontes de até 7 anos
pos-emissdo durante o periodo de junho de 1994 até dezembro de 2000.

De maneira similar, Autore, Bray e Peterson (2009) constataram que a intengdo
declarada pelos emissores de Seasoned Equity Offerings (SEO), termo em inglés para definir

emissoes secundarias em seus prospectos de emiss@o de agdes, fornece informagdes relevantes
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para os acionistas que ajudam a explicar o retorno dessas emissdes. Para os autores, empresas
que declaram o pagamento de divida ou propdsitos corporativos em geral como uso pretendido,
e ndo fornecem investimentos especificos, apresentam um desempenho inferior quando
comparadas com as empresas que declaram um proposito especifico de investimento.

Segundo os autores, essas empresas que nao apresentam um motivo especifico de
investimento parecem estar se aproveitando de um bom momento, alinhado com a Hipotese de
Janela de Oportunidade (Ritter, 1991), para emitir agdes sem um destino especifico, e apenas
sincronizando essas emissdes em momentos de otimismo de mercado e quando suas agdes estdo
supervalorizadas. Dessa maneira, parece ser relevante a consideracdo do destino desses
investimentos, seja nas emissdes primarias (IPOs) ou nas emissdes subsequentes (Follow-ons),
para o processo de analise dos retornos esperados no horizonte de tempo que estamos avaliando.

A variavel relacionada a retengfo dos acionistas, por sua vez, refere-se aos proprietarios

originais que permanecem na empresa durante o processo de emissdo de agdo em relacdo ao
namero total de agdes emitidas ao publico. E calculado da seguinte forma: (total de agdes
emitidas - total de agdes retidas pelos proprietarios) / total de agdes emitidas x 100%. Jain e
Kini (1994) argumentam que empresas que apresentam uma maior reten¢ao dos acionistas tém
uma melhor performance quando comparadas com as demais empresas, ja isolando o efeito do
setor da industria na qual operam. Ritter e Welch (2002) e Ofek e Richarson (2003) consideram
que, se o numero de acdes em circulagdo for pequeno em relagdo ao nimero de agdes retidas
pelos acionistas antes da emissdo, o pre¢o de mercado serd mais alto, resultando em maiores
retornos. Além disso, no modelo de informagéo assimétrica, Leland e Pyle, 1977) indicam que
o numero de acdes circulantes no mercado representa um sinal do valor da empresa para o
mercado. Ou seja, se gestores com informagdes privilegiadas sobre a empresa decidem reter
suas acdes, sinalizam uma expectativa de obter melhores retornos (Grinblatt; Hwang, 1989).

Além disso, alguns autores (Barry, 1989; Habib; Ljungqvist, 2001; Ljungqvist; Wilhelm,
2003) argumentam que o custo de oportunidade do subpreco para os emissores ¢ menor se 0
namero relativo de agdes em circulacao for pequeno. Ritter (1984b) argumenta que, se 0 numero
relativo de a¢des em circulacdo for pequeno e houver uma diferenga entre o valor esperado dos
acionistas e o que mercado estiver disposto a pagar, 0 menor niimero de agdes amplificara esse
diferencial. Ou seja, quanto maior a avaliagdo, maior sera o sobreprego flutuante sobre as agdes.
No entanto, caso a incerteza sobre a performance seja maior, maior sera o subpreco sobre o
volume de agdes circulantes.

Ritter e Welch (2002) e Ljungqvist e Wilhelm (2003) apresentam evidéncias de

regressdo consistentes com a previsdo quando observam a variavel de propriedade de agdes do
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CEO. Ou seja, quanto maior a propriedade de reteng@o de acdes retidas pelo CEO, menor ¢ o
efeito de subprecificacdo das agdes, pois maior ¢ o alinhamento entre os agentes (Jensen;
Meckling, 1976).

Modelos teodricos sugerem que a retencao pos-IPO € um trade-off entre beneficios de
manter uma participacdo concentrada e vantagens de vender. Teorias como a de Bolton e von
Thadden (1998) abordam esse trade-off em relacdo a diversificagdo do portfolio e
monitoramento da empresa pelo acionista original. Ja o modelo de Kahn e Winton (1998) prevé
menor retengdo em empresas de alto crescimento, dado que o maior crescimento implica
maiores necessidades de financiamento, e os acionistas atuais tendem a diluir suas participagdes
na busca desses recursos.

Estudos nos Estados Unidos apresentam resultados contraditorios. Jain e Kini (1994)
associam a diminuicdo da propriedade dos gerentes apos o IPO ao mau desempenho no longo
prazo, porém Mikkelson, Partch e Shah (1997) ndo encontraram consisténcia nessa relacao ao
longo de 10 anos.

Goergen (1998) explica o desempenho desfavoravel em longo prazo em IPOs com os
problemas de agéncia decorrentes da diluicdo da propriedade pelos acionistas originais. O autor
utilizou dados nicos sobre propriedade e desempenho em IPOs britanicos e alemaes de 1981
a 1988, abordando as diferengas na retencdo de propriedade pré-IPO pelos acionistas. Além
disso, investigou se as frequentes mudangas na propriedade pré-IPO explicam o desempenho
inferior de IPOs em comparagdo com empresas similares que ndo passaram por ofertas publicas.
Os resultados da analise, incorporando variaveis como tipo de mercado e percentual de a¢des
secundarias, indicam que modelos explicativos baseados na retencao de propriedade tém poder
explicativo limitado. A falta de significancia em coeficientes e testes F sugere que o
desempenho em longo prazo das IPOs ndo ¢ substancialmente explicado pela retengdo de
propriedade. Além disso, o autor também incorpora a variavel sobre a presenca de acdes sem
direito a voto (PREF), e conclui que esta ndo ¢ uma variavel explicativa para a variacdo de
performance para os mercados analisados. Em suma, a literatura sobre o efeito da retengdo dos
acionistas no retorno das acdes parece carecer de consenso, com resultados variados e
dependentes do contexto, destacando a complexidade desse fendmeno nos diferentes ambientes
de mercado.

Quanto a variavel reputacdo dos auditores, vemos que tem sido documentada como uma

variavel importante na analise da emissdo ¢ da qualidade da empresa que emite. Segundo
Albada et al. (2019), auditores de boa reputacdo reduzem a incerteza em torno da emissao da

acdo, e dessa forma ajudam a fornecer ao potencial investidor maior certeza sobre a qualidade
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do investimento, reduzindo a assimetria de informacao. DeAngelo (1981) e Shapiro (1983a)
demonstraram que empresas de auditorias maiores e mais prestigiadas sdo mais confidveis e
prestam servigos de melhor qualidade. Titman ¢ Trueman (1986) ¢ Simunic ¢ Stain (1987)
concluem de maneira similar, ou seja, auditores de boa reputacdo reduzem os riscos sobre novas
emissoes. Beatty e Ritter (1986) encontraram, inclusive, uma relagao negativa entre a reputagéo
dos auditores e o subpreco das ofertas, o que também foi confirmado por Michaely e Shaw
(1994). Elder e Zhou (2002) sugerem que a reputacdo dos auditores afeta os pregos das acoes
oferecidas. Porém, estudos como o de Chang et al. (2008), na Australia, com 361 empresas
entre os anos de 1996 e 2003, ndo obtiveram similar conclusdo, pois seus resultados empiricos
nao mostram conexao entre a qualidade da auditoria e os niveis de subprego das emissoes.

Em relaco a reputacdo dos coordenadores, segundo Dunbar (2000) e Lewellen (2006),

existe uma correlacdo entre a reputacdo dos bancos coordenadores e os retornos esperados.
Bancos coordenadores com melhor reputacdo deveriam obter menores niveis de
subprecificagdo das ofertas iniciais e conseguir retornos mais positivos no longo prazo devido
a sua melhor capacidade de precificacdo da oferta no momento da emissdo. Isto se deve a sua
capacidade de selegdo da oferta, pois, considerando sua reputagdo, o mercado acredita que as
ofertas por eles coordenadas estdo associadas a melhores oportunidades de investimento. Dessa
maneira, esses bancos coordenadores tendem a ter maior participagdo de mercado.

Ritter e Welch (2002) identificaram que os coordenadores lideres de mercado
aumentaram sua participa¢do de mercado ao longo do tempo, saindo de menos de 50% na
década de 1980 para mais de 60% na década de 1990 e mais de 80% durante o periodo da bolha
da internet, e que esse dominio de posi¢do de mercado provoca uma reversdo de tendéncia
(Beatty; Welch, 1996; Carter; Dark; Singh, 1998). Embora exista uma relagdo positiva entre a
reputacao dos coordenadores e sua capacidade de reduzir os niveis de subpreco, a medida que
essa concentragdo de mercado aumenta, a relacdo positiva se inverte. Ritter e Welch (2002)
argumentam que a subscri¢do de emissdes de agdes se tornou um negocio mais lucrativo ao
longo do tempo para os bancos coordenadores, alterando, assim, a dinamica da relacdo entre o
emissor e o banco coordenador.

Mola e Loughran (2004) constataram que ofertas de agdes subsequentes (SEOs) tiveram
um aumento substancial nas suas taxas de descontos ao longo de tempo, enquanto (Smith, 1977)
relatou descontos médios de 0,5% em 1970. Mola e Loughran (2004) relataram descontos
médios de 3% de 1986 a 1999. Ou seja, os emissores estdo deixando mais dinheiro na mesa, o
que, segundo os autores, esta associado a mudanga de foco dos gestores das empresas emissoras,

que passaram a se preocupar mais com a sele¢do de um subscritor renomado que promovera
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agressivamente suas agdes, ainda que isso implique mais dinheiro sendo deixado na mesa por
meio de subpreco das ofertas iniciais.

Impactos também s@o relatados em prazos mais longos. Carter, Dark e Singh (1998)
relaciona o desempenho inferior menos severo dos IPOs gerenciados por subscritores mais
prestigiosos em relacdo ao mercado ao longo de um periodo de 3 anos. Em conformidade com
estudos anteriores, os autores também relacionam niveis menos acentuados de subvalorizagdo
de IPOs geridos por subscritores mais respeitaveis no curto prazo. Como consequéncia,
inclusive desenvolvem e atualizam uma medida de reputagdo do subscritor, conhecida como
Carter-Manaster, valida tanto no curto prazo quanto para horizontes de 3 anos.

Além disso, existe o fendmeno de ajuste parcial dos pregos, que abordam o fendmeno
da subprecificagdo das novas emissdes, tanto para ofertas iniciais quanto para ofertas
subsequentes, e o papel dos bancos coordenadores de investimento no processo de
determinagdo de pregos e alocagdo. Hanley (1993) destaca que, apesar da presenga de
informacdes publicas, os precos das novas emissdes sdo frequentemente ajustados apenas
parcialmente, resultando em subprecificagdo. Benveniste ¢ Spindt (1989) enfatizam a fungdo
dos bancos coordenadores em coletar e utilizar informagdes dos investidores para definir o
preco de oferta e alocar as agdes de forma a maximizar o valor da emisso. Bradley ¢ Bradford
(2002) reforgam a ideia de ajuste parcial, sugerindo que a subprecificagdo das novas ofertas
resulta da relutancia dos bancos coordenadores em refletir totalmente as informagdes publicas
no preco de oferta. Juntos, esses estudos fornecem uma visdo abrangente das dindmicas de
precificagdo e alocacdo nas novas emissoes, destacando a complexidade e os desafios inerentes
a0 processo.

Porém, como ndo existe um indicador claro no Brasil que mega a reputagdo dos
coordenadores no processo de emissdo, foram desenvolvidas para este estudo, com base em
Procianoy e Cigerza (2007), duas variaveis que buscam fornecer um proxy para quantificar a

reputacao dos bancos coordenadores. Sdo elas:

1. Participacdo de Mercado dos Coordenadores: dado o volume da base de
dados que se construiu, foi possivel realizar uma medi¢do de mercado das
477 emissdes na base de dados e mapear um total de 20 bancos
coordenadores que revezam suas participacdes de mercado ao longo do
tempo — neste caso, trimestral. Com isso, foi incluida no modelo a
participagdo de mercado do banco coordenador de cada emissdo ao longo do
periodo observado.

2. Top 1, Top 2, ou 3+: com base na informagao anterior, foi possivel definir
uma variavel dummy, definindo: 1, quando o coordenador ¢ lider de mercado;
2, quando o coordenador detém a segunda maior participacdo de mercado; 3,
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quando o coordenador estd na 3* posi¢do ou mais atrds. Dessa forma,
conseguimos utilizar o seu posicionamento de lideranca no mercado como
um proxy para reputacdo do coordenador no processo de emissao.

Em relagfo a variavel emissdo primaria (IPOs)/emissdo subsequente (Follow-ons), Brav,

Geczy e Gompers (2000) demonstram que existe diferenga de performance entre emissoes
primarias e subsequentes. Segundo os autores, testes de desempenho no tempo do evento
demonstram que os retornos das empresas que realizaram IPOs sdo semelhantes aos
benchmarks correspondentes e variam em fungdo do tamanho da empresa e da relagdo valor de
mercado e valor contdbil. Porém, as emissdes subsequentes (SEOs) mostram um desempenho
inferior em relagdo a varios benchmarks. Para confirmarem essa diferenca de performance, os
autores utilizaram dois indicadores distintos: retorno médio acumulado e compra e reten¢do de
acdes. Ao utilizarem o segundo método, as variacdes de performance entre as ofertas primarias
(IPOs) e as subsequentes (SEOs) sdo amplificadas. Loughran e Ritter (1995) observam que
empresas que emitiram agdes de 1970 a 1990, seja por meio de uma oferta publica inicial ou
uma oferta de capital subsequente, tém resultado em investimentos de baixo desempenho para
os investidores em longo prazo. Nos 5 anos pos-emissdo, os investidores obtiveram retornos
médios de apenas 5% ao ano para empresas que abriram seu capital e apenas 7% ao ano para
empresas que realizaram ofertas subsequentes.

Quanto a variavel perfil dos investidores, tendo em vista a Hipdtese de Alocagdo de

Rock (1986), existe a necessidade de atrair tanto os investidores mais bem informados quanto
os menos informados. Para atrair esse ultimo segmento de investidores, existe a necessidade de
descontos do prego da oferta para compensar essa assimetria de informacao.

Esse efeito esta alinhado com as teorias de agéncia, que enfatizam que a separagdo entre
propriedade e controle leva a conflitos de interesse entre os acionistas externos e os gestores
(Jensen, 1986). Porém, a literatura argumenta que grandes acionistas institucionais podem
mitigar tais conflitos monitorando seus gestores (Hartzell; Starks, 2003). Hao (2014) demonstra
que as empresas com maiores participagdes institucionais de curto prazo experimentam retornos
anormais mais negativos no anuncio de SEOs. Alti e Sulaeman (2012) obtém conclusdes
similares. Porém, Hovakimian e Hu (2016) concluem que os acionistas institucionais existentes
com interesse continuo ndo se beneficiam da sincronizacdo do mercado das emissoes
subsequentes (SEOs). Ou seja, os acionistas institucionais que estio inseridos no negdcio com
interesses mais longinquos nao se beneficiam do momento de emissdo de acdes subsequentes,

como mencionado na Hipdtese de Janela de Oportunidade.
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Dessa maneira, parece ser necessario incluir na analise do modelo de emissdes de agdes
a participagdo dos recursos segundo o perfil de investidor, isto ¢, quanto dos recursos que estdo
sendo captados durante a oferta de emissdes de ac¢des ¢ oriundo de investidores de varejo, ou
seja, do publico em geral, quanto ¢ oriundo de investidores institucionais, a exemplo dos fundos

de investimentos, e quanto ¢ oriundo de investidores estrangeiros.

4. ariaveis independentes associadas as “caracteristicas das empresas” antes da
242 V d dent d “ terist d ” antes d

emissao

Variaveis independentes associadas as ‘“caracteristicas das empresas” sdo aquelas
variaveis relacionadas a empresa em si € que ndo podem ser alteradas no curto prazo. Essas
variaveis relacionam-se com o setor da industria no qual a empresa atua, idade da empresa no
momento emissdo e tamanho da empresa. Como vimos nos estudos empiricos anteriores, tais
variaveis estdo presentes em cerca de 24% dos estudos empiricos analisados, e serdo tratadas
na sequéncia.

Em relacdo a variavel setor da industria, Mola e Loughran (2004) concluem que o setor

da industria do qual as emissoras participam ¢ uma varidvel importante na avaliagdo dos
retornos das emissdes. Em seu modelo, uma analise de uma amostra ao longo de 13 anos, de
janeiro de 1986 até dezembro de 1999, conclui que caracteristicas como participacdo do indice
Nasdaq e industrias de tecnologia apresentam uma relacdo estatistica positiva com a variavel
independente analisada, enquanto as industrias de utilidade publica apresentam uma relacdo
negativa. Ritter e Welch, 2002) identificam uma clara diferenga do perfil de performance das
acoes associadas ao setor em que as empresas atuam, em particular quando associadas a
tecnologia. Os autores fracionam o periodo analisado em trés subperiodos e concluem que as
acOes associadas a tecnologia tiveram maior nivel de subprego que as a¢des ndo relacionadas a
empresas de tecnologia — diferenca que aumenta ao longo do tempo. Os autores identificaram
que as empresas associadas a tecnologia tiveram niveis de subprego de 8%, 7% e 39% durante
as décadas de 1980, 1990 e o periodo da bolha da internet, respectivamente. As empresas
maduras, da “velha economia”, tiveram subprecos muito menores, 4%, 9% e 17%,
respectivamente.

De maneira similar, Teoh, Welch e Wong (1998) observam diferentes taxas de retornos
em diferentes setores da industria ao analisar 1.649 IPOs ao longo de 12 anos no mercado

americano. Loughran e Ritter (1997) também observam efeito similar quando comparam as
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empresas que realizaram emissdes subsequentes com aquelas que ndo realizaram emissdes, €
indicam que apresentaram um retorno menor apos 5 anos da sua emissdo, se comparadas com
aquelas que ndo realizaram. As diferengas divergem conforme o setor no qual atuam. Dessa
forma, parece existir uma relacdo entre o setor da industria e o retorno esperado, em particular
quando associado ao surgimento de uma inovagao e, mais recentemente, a setores de tecnologia,
cuja hipotese esta associada a maior incerteza do desenvolvimento tecnoldgico em si, assim
como da capacidade da nova empresa em estabelecer um modelo de negdcio capaz de monetizar
essa nova tecnologia.

Quanto a idade da empresa no momento da emissao (age), Ritter (1991) relata melhores

retornos no longo prazo quando classifica as empresas de acordo com sua experiéncia no
mercado, em particular, utilizando-se da idade da empresa no momento de sua abertura de
capital. O autor conclui que empresas mais jovens apresentam um subpreco maior € um retorno
menor no longo prazo quando comparadas com empresas mais antigas e estabelecidas no
mercado, o que ¢ corroborado por outros autores e em outros mercados. Chan, Wang e Wei
(2004) encontraram padrdo similar na analise dos retornos de longo prazo na China, e Allen,
Morkel-Kingsbury e Piboonthanakiat (1999), na Tailandia. Embora esses resultados sejam
consistentes com estudos anteriores (Muscarella; Vetsuypens, 1990), sua importancia parece
ser relativa segundo o momento de mercado, em particular quando se observam periodos
especulativos, como a bolha de internet.

Quanto ao tamanho da empresa (size), Ritter e Welch (2002) demonstram a existéncia

de uma relagdo clara entre o tamanho da empresa e retornos das emissdes. Embora isso esteja
influenciado por variaveis de mercado ao longo do tempo, dentro dos mesmos periodos, 0s
autores encontram uma correlagdo negativa entre os niveis de subpreco no momento da oferta
de acdes e o tamanho do faturamento das empresas antes da sua emissdo. Os autores concluem
que quanto maior a empresa, menor ¢ subprecificacdo das acdes medida durante os primeiros 5
dias ap6s sua emissdo em mercados mais consolidados, como o americano. Esses resultados
sdo validados por outros autores (Brav; Geczy; Gompers, 2000), que, ao avaliarem a robustez
do desempenho insatisfatorio no longo prazo de empresas que realizaram IPOs e Follow-ons
nos Estados Unidos durante o periodo de 1975 a 1992, concluem que o desempenho
insatisfatorio estd em grande parte concentrado nas empresas de menor porte que realizaram

emissoes.
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2.4.3 Variaveis independentes associadas a performance financeira da empresa emissora

antes da emissao

As varidveis independentes associadas a performance financeira da empresa sdo

resultantes da gestdo da empresa expressadas por indicadores financeiros de performance no
momento que antecede o anuncio de novas emissdes. Tais varidveis deveriam orientar
potenciais investidores sobre 0 momento que vive a empresa no mercado e sustentar as
perspectivas incluidas nos prospectos da oferta. Essas variaveis incluem: 1) taxa de crescimento
da empresa; 2) nivel de investimento em capital; 3) nivel de endividamento; 4) nivel de
rentabilidade da empresa. Como vimos nos estudos empiricos anteriores, essas variaveis estao
presentes em cerca de 21% dos estudos empiricos analisados.

Quanto a primeira, taxa de crescimento da empresa (growth), Pagano, Panetta e Zingales

(1998), apos uma analise das empresas privadas na Itilia, afirmam que os principais
determinantes para as empresas se tornarem publicas estdo associados a caracteristicas
especificas antes da emissdo. Segundo os autores, o crescimento, seu tamanho e a relacdo entre
valor de mercado e o valor de livros sdo fatores-chave para justificar a emissdo publica de agdes.
As empresas tornam-se publicas ndo para financiar crescimento e investimentos futuros, mas
para balancear suas contas apos periodos de altos niveis de investimento e crescimento da
empresa.

De maneira analoga, Loughran e Ritter (1997) comparam os retornos de longo prazo (1
e 5 anos ap6s emissdo) para empresas que realizaram emissoes subsequentes, uma amostra de
1.406 emissdes durante os anos de 1979 e 1989 para o mercado americano, e concluem que as
empresas que realizaram emissdes subsequentes apresentaram niveis de crescimento e
desempenho operacional superiores aquelas que ndo realizaram emiss@o no periodo que
antecede a oferta, mas depois se deterioram. Os multiplos, no momento das ofertas, ndo refletem
uma expectativa de desempenho em deterioracdo, resultando em retornos ainda menores no
longo prazo.

Essa conclusdo esta alinhada com Jain e Kini (1994), que observam que empresas que
se tornam publicas apresentam um declinio na performance operacional, se esta for comparada
com sua performance antes da emissao de agdes. Porém, esse declinio de performance medido
pelo retorno sobre seus ativos e pela sua capacidade de geragdo de caixa vem associado com
um alto nivel de crescimento e investimento de capital. Ou seja, as empresas que se tornaram
publicas parecem apresentar niveis de investimento superiores aos das empresas similares antes

da emissdo, e parecem aproveitar oportunidades de crescimento, porém apresentam
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dificuldades de converter esses investimentos em melhores niveis de rentabilidade. Dessa
maneira, entender o nivel de crescimento recente da empresa parece ser uma variavel a
considerar no processo de selegcdo por potenciais investidores.

Quanto ao investimento em capital, Jain e Kini (1994) mostram que existe um alto nivel

de investimento de capital quando comparamos as empresas que realizaram emissdes com
aquelas que ndo realizaram. Segundo os autores, dentro do periodo analisado, de 1976 a 1988,
ocorreu um total de 628 emissdes no mercado dos Estados Unidos, € foi observado um
crescimento nos niveis de investimento em capital entre as empresas que emitiram agoes versus
as que ndo emitiram ag¢des da ordem de 30%, quando comparamos de 1 ano antes da emissao
até 1 ano depois da emissdo, mostrando uma relevancia estatistica significativa (p-value = 1%).
Esse resultado ¢ corroborado por Pagano e Roéll, 1998), cujo argumento ¢ de que empresas
com altas necessidades de investimento de capital sdo mais provaveis de se tornarem publicas
ou em retornar ao mercado de agdes para aquelas que ja sdo publicas, como maneira de financiar
seus novos investimentos.

Contudo, Pagano, Panetta e Zingales (1998) concluem de maneira diferente, e
argumentam que as empresas se langam ao mercado de capital ndo para financiarem
investimentos e crescimento futuros, mas para reequilibrarem suas contas apos periodos de alto
investimento e crescimento. Além disso, periodos posteriores as emissdes iniciais (IPOs) sdo
seguidos por menores custos de crédito e uma consequente maior rotatividade do controle
acionario. Assim, parece ser importante incluir os niveis de investimento de capital da empresa,
seja de maneira absoluta ou relativa para entender o reflexo desse indicador na avaliagdo das
taxas de retorno obtidas apos as emissoes de agdes (Oliveira, 2016) para o horizonte de tempo
deste estudo.

Quanto ao nivel de divida liquida, como mencionado anteriormente, Pagano, Panetta e

Zingales (1998) concluem que as empresas buscam tornar-se publicas ndo para financiarem
seus projetos especificos, mas para equilibrarem suas finangas ap6s a realizag¢ao desses projetos.
Assim, o nivel de endividamento inicial, ou seja, antes da emissdo de novas agdes no mercado,
parece ser um fator adicional a ser considerado. Além disso, um maior nivel de endividamento
inicial da empresa aumenta o risco e, como consequéncia, a assimetria de informac¢do. Ambos
0s movimentos trazem como resultado a necessidade de um desconto inicial que o emissor
precisa fornecer para atrair os investidores, em particular os desinformados (Rock, 1986).
Soma-se a isso a literatura existente (Wyatt, 2014; Amor; Kooli, 2017; Andriansyah; Messinis,
2016; Badru, 2021; Silva; Bilinski, 2015; Autore; Bray; Peterson, 2009), que corrobora os

dados empiricos de que empresas que utilizam os recursos provenientes de suas emissoes
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primordialmente para o pagamento de divida ou para se capitalizarem apresentam retornos
inferiores quando comparadas com aquelas que utilizam esses recursos para a aquisicao de
novos negocios. Mais recentemente, Colak, Fu e Hasan (2022) indicam que o nivel de
endividamento ¢ uma variavel adicional para explicar os diferentes niveis de retorno medidos
entre 3 a 5 anos pds-emissao.

Em relagdo a variavel nivel de rentabilidade, Jain e Kini (1994) mostram que as

empresas que realizaram ofertas publicas iniciais (IPOs) apresentam um declinio no
desempenho operacional apds a emissdo, quando comparada a sua performance aos niveis pré-
IPO, ainda que ajustados pelos diferentes setores em que as empresas atuam. Esse declinio no
desempenho operacional apds a emiss@o ¢ consistente com o fato de que as empresas e suas
ofertas iniciais sdo precificadas sobre multiplos entre a relacdo de preco da agdo e lucro da
empresa (P/L) no momento da emissdo. Ou seja, as perspectivas de crescimento de
rentabilidade estdo precificadas sobre os atuais niveis de rentabilidade. Entretanto, como as
empresas que realizam as emissdes ja iniciaram suas ofertas iniciais com altos indices de P/L
em relagdo as suas contrapartes do setor, as possibilidades de obterem resultados sobressalentes
sobre essa base se reduz. Dessa forma, os autores sugerem que os investidores valorizam as
empresas que fazem IPOs com base na expectativa de que o crescimento dos lucros continuara
sobre uma base muitas vezes ja inflada para a preparagdo de um IPO. Segundo os autores,

existem trés potenciais explicagdes para a queda nessa rentabilidade:

a. Aumento dos custos de agéncia quando uma empresa faz a transi¢do de
propriedade privada para propriedade publica. Essa reducdo da propriedade
traz o problema de agéncia descrito por Jensen ¢ Meckling (1976). Esse
aumento do conflito de interesses entre os proprietarios iniciais e os
acionistas impacta o desempenho da empresa, pois nem sempre os gestores
tém incentivos alinhados com proprietarios e, portanto, o uso dos recursos
provenientes das emissdes ndo necessariamente ¢ utilizado em projetos de
maior maximizagdo de valor para os acionistas.

b. Uma segunda justificativa esta associada a hipotese de que os gestores
buscam maquiar seus numeros contabeis antes de se tornarem publicos para
sobrevalorizar a empresa, resultando em um desempenho pré-emissao
superestimado, o qual o investidor utiliza como base para determinar suas
expectativas futuras, resultando em uma sobre-expectativa do desempenho
pos-1PO.

c. Uma terceira explicagdo para o declinio esta associada ao momento da
empresa, quando os empreendedores coincidem suas emissdes com periodos
favoraveis de mercado que impulsionam o desempenho, que ndo podem ser
sustentados no futuro.
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Dessa maneira, o elo condutor que transpassa essas trés explicagdes para o declinio no
desempenho operacional apos a emissdo ¢ a presenga de assimetria de informagdo e/ou um
conflito de interesses entre os empreendedores originais € 0s novos acionistas.

Além disso, Ritter (1991) e Loughran e Ritter (1995) documentam que o declinio do
desempenho operacional ndo ¢ antecipado pelos investidores, que sdo constantemente
surpreendidos pelo fraco desempenho das empresas que realizaram emissoes recentes, afetando

diretamente o retorno dessas emissdes no mercado também em prazos maiores.

2.4.4 Variaveis independentes associadas ao momento de mercado durante a emissio

As variaveis de momento de mercado estdo associadas a performance do mercado de
acdes no Brasil, que incluem: 1) performance do benchmark de mercado (IBOVESPA); 2)
presenca de um cenario de aquecimento de mercado, conhecido pelo seu termo em inglés, Hot
Market; 3) performance da Taxa de Juros Livre de Risco (SELIC); 4) existéncia de um cenario
de aquecimento de mercado em uma janela de tempo especifica; 5) volatilidade da agdo da
empresa. Como vimos nos estudos empiricos anteriores, essas variaveis estdo presentes em
cerca de 28% dos estudos empiricos analisados e serdo tratadas na sequéncia.

Em relagdo a primeira variavel, IBOVESPA (performance do benchmark de mercado
durante o periodo da emissdo), alguns autores (Ljungqvist, 1997; Gilinther; Rummer, 2006)
encontraram uma relagdo positiva entre a performance do benchmark de mercado anterior a
emissdo e a performance dos IPOs no mercado. Ou seja, parece existir uma influéncia positiva
de momento de mercado, mensurado pelo indice de benchmark, que é capaz de influenciar os
resultados das futuras emissoes. Ljungqvist (1997) utiliza uma amostra de 189 empresas que
realizaram ofertas iniciais no periodo de 1970 a 1993 e evidencia um desempenho inferior de 3
anos, concluindo que esses resultados sdo influenciados pelo clima macroeconémico, em
particular pelo retorno do mercado de acdes, além das taxas de retencdo dos acionistas e
tamanho da oferta.

Quanto a variavel Hot Market, Ibbotson e Jaffe (1975) foram os primeiros autores na

literatura a mencionarem essa nogdo. O termo em inglés faz referéncia a um momento de
aquecimento de um setor de mercado em particular, com um alto volume de emissdes que
apresentaram um aumento substancial de prémios para negocia¢do no mercado secundario.
Esses mercados sdo definidos como periodos em que o desempenho médio do primeiro més (ou

desempenho no mercado secundario) das novas emissdes ¢ anormalmente alto. Embora os
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autores nao tivessem identificado nenhuma outra pesquisa académica que tenha examinado os
mercados de Hot Market naquele momento, a existéncia desses periodos era frequentemente
afirmada na comunidade financeira. Por meio de testes de correlacdo serial, os autores indicam
a existéncia de uma correlacgdo estatistica significativa associada com a presenca de Hot Market.
Ou seja, suas descobertas sugerem que a série dos primeiros meses apos a emissdo € previsivel,
¢ dessa forma os investidores poderiam postergar suas compras para 0s meses em que se espera
que os retornos das novas emissdes sejam mais positivos. A previsibilidade dos prémios das
novas emissdes nos primeiros meses também pode ser util para os emissores. Os resultados
obtidos sugerem que os emissores podem obter um preco de oferta mais elevado quando emitem
suas agcdes em momentos distintos ao Hot Market, utilizando-se de dados anteriores para melhor
selecionar o momento de suas novas emissoes.

Ritter (1984a) demonstra uma autocorrelacdo dos retornos iniciais médios mensais,
assim como encontrado por Ibbotson e Jaffe (1975). Durante os anos de 1960 a 1982, o autor
identificou 3 ou 4 periodos nos quais os retornos iniciais médios mensais das novas emissoes
foram extremamente altos por periodos prolongados. Cada um desses periodos de mercado de
emissdo quente foi seguido por um grande e prolongado aumento no volume de ofertas publicas
iniciais. Para explicar esse comportamento, o autor trabalhou sobre a hipdtese de que o mercado
de emiss@o quente de 1980 foi um fendmeno de equilibrio explicavel por (i) uma relagdo de
equilibrio positiva entre risco e retorno inicial esperado e (ii) um aumento na volatilidade das
ofertas publicas iniciais médias, sendo o primeiro uma implicagdo do modelo de subprego
(Rock, 1986) para as ofertas publicas iniciais. Entretanto, investigando um pouco mais, o autor
identificou uma grande disparidade no comportamento dos retornos iniciais médios mensais
das emissdes de empresas relacionadas a recursos naturais em compara¢ao com as emissoes de
empresas nao relacionadas a esse setor. Ou seja, o autor identificou um padrdo associado com
a combinagdo temporal e com as emissdes de empresas de um setor especifico, recursos naturais.
Nas emissOes ndo relacionadas a recursos naturais, a autocorrelacdo dos retornos iniciais
meédios mensais ¢ baixa, e ha pouca evidéncia de que um mercado de emissdao quente tenha
ocorrido. Dentro do setor de emissdes nao relacionadas a recursos naturais, ha uma relacao
positiva entre risco e retorno inicial médio, e estacionaria. Assim, para as emissoes relacionadas
a recursos naturais, também houve uma relagao positiva entre risco e retorno inicial médio, mas
a relacdo ¢ altamente ndo estacionaria. O autor ndo conseguiu encontrar evidéncias que
indicassem que essas mudancas nos retornos iniciais médios eram fendmenos de equilibrio. Em
vez disso, parecem estar em consonancia com subscritores explorando empresas iniciantes do

setor de recursos naturais durante o boom de petroleo e gas que ocorreu na década de 1980.
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Essa interpretacdo implica a existéncia de um mercado segmentado, com as emissoes
relacionadas a recursos naturais, especialmente relacionadas as empresas menores que estavam
a mercé de subscritores exploradores, enquanto outras emissdes ndo estavam. Essa situacdo é
inerentemente instavel, e, assim, ndo € surpresa que ela ndo tenha se sustentado.

Jain e Kini (2006) examinam questdes relacionadas ao fenémeno do agrupamento de
setores nas emissoes iniciais de oferta publica (IPOs), identificam industrias com padrdes
significativos de agrupamento e avaliam as caracteristicas do setor que influenciam a
probabilidade de formagdo de tais agrupamentos. Os autores examinam se a qualidade ¢ a
composi¢do das empresas que se tornam publicas durante os periodos de agrupamento sdo
significativamente diferentes dos periodos sem agrupamento. Por fim, avaliam o impacto do
agrupamento de IPOs por setor no desempenho pos-emissdo, tanto isoladamente como apds
controlar varidveis que potencialmente influenciam o desempenho de longo prazo das empresas
que passam por [PO.

Conforme os autores, o agrupamento de [POs ¢ impulsionado por mudangas nas
condi¢cdes da industria que aumentam a demanda por capital, reduzem a assimetria de
informagdes e aumentam o otimismo dos investidores. Além disso, documentam que o impacto
liquido do agrupamento de IPOs é de fato prejudicial ao desempenho de longo prazo das
empresas emissoras pos-IPO. Pesquisas anteriores indicaram que a decisdo de empresas do
setor de se tornarem publicas simultaneamente ¢ resultado de coordenadores, bancos de
investimento, agrupando ofertas de IPO para distribuir equitativamente o custo de produgao de
informagdes entre todas as empresas, em vez de impor todos os custos aos primeiros emissores
de IPO, e, ao fazer isso, mitigam esse efeito na industria. No entanto, esse agrupamento de
ofertas de IPOs tem como efeito colateral um superinvestimento no setor, levando a um
desempenho p6s-IPO insatisfatorio. Esses resultados tém implicacdes para as empresas
emissoras em industrias emergentes na avaliacdo do momento de novas ofertas, pois elas
deveriam evitar coincidir o momento de suas novas emissdes com esses periodos de
superinvestimento no setor para melhor precificar novas emissoes.

Para determinarmos se um periodo esta ou ndo em Hot Market, seguimos os critérios
definidos (Colak; Fu; Hasan, 2012; Yung; Colak; Wang, 2008; Jain; Kini, 2006), agrupando
todas as emissdes por industria e por periodo, e classificando periodos em Hot Market quando
a variacdo seja superior a 50% do desvio-padrao de emissdo da industria durante todo o periodo
da amostra (conforme detalhado no Apéndice E), com um minimo de 4 emissdes. Essas

emissdes que ocorreram nesses periodos e setores de industria foram classificadas como Hot
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Market, refletidas nos modelos de correlagdo como uma variavel dummy, 1 ou 0. Ou seja, 1
quando for emitida em Hot Market e 0 quando nao.

Em relagdo a variavel Taxa de Juros Livre de Risco (SELIC), segundo Procianoy e

Cigerza (2007), na analise de performance de retornos de emissdes entre Brasil, China e india,
existe uma correlacdo negativa entre a taxa de juros e a precificacdo dos ativos. Seu estudo
comprova que quanto maior a taxa de juros, maior serd a performance de 1POs quando
comparada a performance em diferentes paises. Porém, quando analisamos essa mesma
variavel dentro do mesmo pais, os autores demonstram a existéncia de uma relagdo negativa,
pois, a medida que a SELIC aumenta, menor ¢ o incentivo para os agentes investirem em ativos
que apresentam maiores riscos € ndo proporcionalmente maiores retornos.

Ja a variavel Hot Year esta associada a Hipotese de Momento (timing) de Mercado, que
sugere que as empresas emitem estrategicamente agdes com base em condi¢gdes favoraveis de
mercado. Ritter (1991) foi um dos primeiros a estudar esse efeito, por meio da analise de 1.526
IPOs emitidos nos Estados Unidos durante os anos de 1975 e 1984. Com base nesses resultados,
o autor concluiu que as empresas de fato buscavam sincronizar suas emissdes de agdes para
aproveitar “janelas de oportunidade” de mercado. Loughran e Ritter (1997) ampliaram a analise
anterior para emissoes secundarias (SEOs) e demonstraram que as empresas que passaram por
SEOs tiveram desempenho insatisfatorio na geragdo de retornos de acdes, indicando que os
gestores tomaram proveito de momentos positivos do mercado para emitirem agdes
supervalorizadas para investidores excessivamente otimistas.

Entretanto, Schultz (2003) argumenta que os mercados sdo eficientes e que os gestores
ndo possuem habilidade de aproveitarem esse momento de mercado. Com base nisso, Schultz
(2003) propos a Hipotese das Condigdes de Mercado, sugerindo que as empresas emitem mais
acdes quando possuem expectativas positivas sobre os precos de suas acdes, em um mercado
com um tendéncia de alta. Isso ocorre porque os gestores acreditam que os mercados sdo
ineficientes, resultando na emiss@o de agdes a precos mais altos a posteriori, embora nao
possam estimar esses pregos previamente.

Em resumo, a literatura sobre a Hipotese de Momento de Mercado fornece evidéncias
mistas, com alguns estudos apoiando a ideia de que os gestores cronometram o mercado com
base em informagdes privilegiadas, enquanto outros propdem explicagdes alternativas com base
nas condi¢des do mercado.

Para determinarmos se um periodo estd ou ndo em Hot Year, seguimos, de maneira
analoga, os critérios definidos por Colak (2012), Yung; Colak; Wang (2008) e Jain e Kini

(2006). Agrupamos todas as emissdes por periodo e classificamos periodos em Hot Year quando
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a variacdo seja superior a 50% do desvio-padrdo de emissdo durante o periodo amostral,
conforme especificado no Apéndice F. As emissdes que ocorreram nesses periodos foram
classificadas como Hot Year, refletidas nos modelos de correlagdo como uma variavel dummy
1 ou 0. Ou seja, 1 quando for emitida em Hot Year ¢ 0 quando ndo.

Quanto a variavel volatilidade da ac8o da empresa, Campbell et al. (2002) reportam que,

embora os mercados ndo tenham se tornado mais volateis com o passar dos anos, os riscos
associados as empresas que emitiram acdes aumentaram durante o periodo de 1970 até 2000.
E, com o aumento de risco, aumenta a volatilidade das a¢des das empresas. Esses riscos podem
estar associados tanto com a incerteza tecnologica quanto com a incerteza sobre a perspectiva
de valorizagdo da empresa e de seu modelo de negdcio, alinhado com a Hipotese de Incerteza
(Giinther; Rummer, 2006; Yu; Tse, 2003)). Segundo os autores, os aumentos dessa
subprecificagdo no tempo estdo associados com o crescimento da incerteza sobre a valorizagdo
da empresa em si. De maneira andloga, Procianoy e Cigerza (2007) descrevem a existéncia de
uma relagdo positiva entre as diferentes taxas de risco especificas do pais e os retornos
esperados de IPOs. Ou seja, paises com maiores riscos devem esperar também maiores retornos
de IPOs, para compensar o maior risco esperado. Dessa maneira, podemos concluir a existéncia
de uma relagdo positiva entre o risco intrinseco da empresa mensurado por meio da sua
volatilidade e o retorno esperado da emissdo de suas agdes para o mercado brasileiro para
analise dos retornos no periodo deste estudo.

O Quadro 1 fornece um resumo das variaveis independentes que estdo sendo

consideradas, ¢ suas relacdes com o retorno das emissdes e suas referéncias na literatura.

Quadro 1 — Resumo da literatura

Indicador utilizado e
Fonte

# | Variavel Referéncia

independente

Hipotese da variavel

1 Tamanho da oferta

Quanto maior a oferta, melhores
sd0 os retornos, pois menor sera a
assimetria de informagédo, dado
que maior sera a aten¢do dada
pelos analistas.

(Colak, 2012)

Mensurado de duas
maneiras, 1) Valor da
Oferta em absoluto,
medido em milhdes de
Reais; 2) Valor da Oferta
em relacdo ao valor de
mercado da empresa no
ano da emissao.

Fonte: B3 e Economatica

2 | Namero de
investidores
Obs.: Indicador
utilizado como
proxy da taxa de
subscrigdo da
emissdo

Quanto maior a taxa de
subscri¢do das agdes (maior a
quantidade de investidores),
melhores serdo os retornos, pois
isso sinaliza maior credibilidade
ao mercado secundario sobre o

(Albada et al.,
2019)

Numero de investidores
que adquiriram a
emissio.

Fonte: B3
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Variavel
independente

Hipotese da variavel

Referéncia

Indicador utilizado e
Fonte

potencial de valorizagdo das
acoes.

Destino dos
recursos

Quanto maior o detalhamento da
utilizagdo dos recursos, melhores
sdos os retornos das novas
emissdes. Destinag¢ao dos

(Leone; Rock;
Willenborg,
2007; Beatty;
Ritter, 1986;

Alocacgdo dos recursos
entre: 1) Pagamento de
divida e/ ou
capitalizagdo; 2)

recursos focalizados em Wyatt, 2014; Aquisicao; 3) Expansao
pagamento de divida e/ou Autore et al., do negobcio; 4) Venda dos
capitalizacdo da empresa 2009) acionistas; 5) Outros
apresentam piores retornos Fonte: Prospecto da
quando comparados a emissio.
investimentos em projetos
especificos como aquisigdes de
empresas.
Retengdo dos Sem uma tendéncia clara. Parao | (Ofek; Concentragdo dos 5
acionistas mercado americano, parece que Richardson, maiores acionistas antes e
quanto maior retengdo dos 2003; Ritter; 90 dias pds-emissdo das
acionistas originais, melhor a Welch, 2002; agoes.
performance quando comparada | Jain; Kini, 1994;
com as demais empresas e Ljungqvist; Fonte: Economatica.

isolando os demais efeitos.
Entretanto, outros mercados,
como Inglaterra, Alemanha e
Suécia, ndo encontraram a mesma
relagdo.

Wilhelm, 2003;
Goergen, 1998)

Reputagado dos
auditores

Obs.: Indicador
proxy utilizado € se
a empresa emissora
¢ auditada por uma
das Big 4 ou néo.

Reputagdo dos auditores tem sido
documentada como uma variavel
importante na analise da emissdo
e da qualidade da empresa que
emite. Quanto melhor a reputacdo
dos auditores, menor € a incerteza
sobre a qualidade do
investimento, reduzindo assim a
necessidade de menores pregos e
resultando em melhores retornos.

(Albada et al.,
2019;
DeAngelo,
1981; Shapiro,
1983; Titman;
Trueman, 1986;
Simunic; Stein,
1987)

Variavel binaria
indicando se o Auditor
responsavel pela emissdo
esta (1) ou ndo (0) entre
as Big4 (eg.Deloitte,
KPMG, PwC e EY)
Fonte: Prospecto da
emissdo.

Reputagado dos
coordenadores

Obs. Indicador
proxy utilizado € a
participagdo de
mercado dos bancos
coordenadores.

Parece existir uma correlagao
positiva entre a reputagdo dos
bancos coordenadores € os
retornos esperados. Ou seja,
bancos coordenadores de melhor
reputagdo deveriam obter
menores niveis de
subprecificagdo e apresentar
melhores retornos no longo prazo
devido a sua melhor capacidade
de precificagdo e ao acesso a
melhores oportunidades de
investimento.

(Dunbar, 2000;
Lewellen, 2006;
Ritter; Welch,
2002b; Mola;
Loughran, 2004;
Carter; Dark;
Sing, 1998)

Medido de duas
maneiras: 1) Participagdo
de mercado dos bancos
coordenadores no
“mercado” de emissoes;
2). Posicdo de
participacdo de mercado
(1,2 ou 3+).

Fonte: Calculado a partir
de dados da B3

Emissdo primaria
(IPOs) ou
subsequente
(Follow-ons)

Os autores demonstram que
existe uma diferenga de
performance entre emissdes
primarias e subsequente, em
favor das emissdes primarias.
Segundo os autores, as emissoes
subsequentes parecem buscar um
maior aproveitamento de janelas

(Brav; Geczy;
Gompers, 2000;
Loughran;
Ritter, 1995)

Variavel binéria,
indicando 1 para emissido
primaria e 0 para emissao
subsequente.

Fonte: B3
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Variavel
independente

Hipotese da variavel

Referéncia

Indicador utilizado e
Fonte

de oportunidade quando
comparadas com as emissdes
primarias, e, portanto, apresentam
um retorno inferior quando
comparadas com as emissdes
primarias.

Perfil dos
investidores

Grandes acionistas institucionais
podem mitigar eventuais
conflitos de interesse e
aproveitam-se menos da janela de
oportunidade para selecionar seus
investimentos, pois buscam
entender melhor os fundamentos
do potencial investimento. Dessa
forma, poderiamos esperar que as
emissdes com maior participagdo
de investidores institucionais
apresentem melhores retornos.

(Hartzell;
Starks, 2003;
Hao, 2014; Alti;
Sulaeman, 2012;
Hovakimian;
Hu, 2016; Rock,
1986

Percentual de
participagdo da emissdo
segundo o perfil dos
investidores (varejo,
institucional, estrangeiro
e outros).

Fonte: B3

Setor da industria

Setor da industria no qual as
empresas emissoras participam ¢é
uma variavel importante no
entendimento da performance
dessas emissdes. Em particular,
empresas associadas com a
industria de tecnologia
apresentam uma performance
positiva, enquanto industrias
associadas a utilidade publica
apresentam uma relagdo negativa.
Entretanto, essa relagdo parece
ser variavel segundo o estagio de
desenvolvimento do setor
naquele mercado.

( Mola;
Loughran, 2004;
Ritter; Welch,
2002b;
Loughran, 1997)

Setor no qual a empresa
opera segundo
agrupamento definido
pela B3.

Fonte: B3

10

Volatilidade da
acdo da empresa

Perfil de risco associado a
empresa ¢ uma variavel
fundamental para explicar a
mudanga de performance dos
retornos das emissoes ao longo
do tempo. Em particular, os
autores descrevem que empresas
com maiores riscos € maior
volatilidade das suas a¢Ges
devem apresentar maiores
retornos. Segundo os autores, 0s
riscos estao evoluindo mais
rapidamente que os retornos
devido a mudanga de perfis das
empresas € maior incerteza sobre
a monetizagdo de novas
tecnologias e novos modelos de
negocio.

(Campbell et al.,
2002;
Procianoy;
Cigerza, 2007)

Variacdo do prémio da
acdo da empresa emissora
em relacdo ao
IBOVESPA durante os
primeiros 90 dias pos-
emissio.

Fonte: Economatica

11

Idade da empresa

Empresas mais jovens

(Ritter 1991;

Idade da empresa no

apresentam maior Chan; Wang; momento da emissdo.
subprecificacdo de suas emissdes | Wei, 2004; Fonte: Informagdes
devido a maior incerteza, quando | Allen; Morkel- publicas disponibilizadas
comparadas com as empresas Kingsbury;
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# | Variavel Hipotese da variavel Referéncia Indicador utilizado e
independente Fonte
mais antigas e mais estabelecidas | Piboonthanakiat, | nos respectivos sites das
no mercado. Portanto, 1999; empresas.
deveriamos esperar melhores Muscarella;
retornos para esse ultimo Vetsuypens,
conjunto de empresas. 1990)

12 | Tamanho da Existe uma relagdo entre o (Ritter; Welch, Valor de Mercado e
empresa tamanho da empresa e o retorno 2002; Brav; Tamanho da Receita

das suas emissdes. Empresas Geczy; Liquida no ano da
maiores apresentam melhores Gompers, 2000) | emissdo. Fonte:
retornos no longo prazo, € menor Economatica

¢ a subprecificagdo no curto

prazo.

13 | Taxa de Empresas com maiores (Pagano; Taxa de crescimento da
crescimento da crescimentos antes da emissao Panetta; receita liquida anual no
empresa apresentam maiores retornos Zingales, 1998; | ano da emiss3o.

quando comparadas com as que Jain; Kini, 1994; | Fonte: Economatica
estdo estaveis ou decrescem. A Loughran;
principal razao esta associada a Ritter, 1997)
expectativas dos investidores, que

acreditam que os recursos

emitidos serdo utilizados para

acelerar o momento atual da

empresa para as empresas que ja

crescem, enquanto as demais

precisam romper inércia atual

para crescer.

14 | Investimento em Empresas que apresentam maior ( Jain; Kini, Medido de duas maneiras

capital nivel e investimento em capital 1994; Pagano; no ano da emissdo: 1)
apresentam melhores retornos de | Panetta; Valor absoluto de
suas emissoes. Segundo os Zingales, 1998) | investimento em Capital
autores, esses investimentos em milhGes de Reais; 2)
deveriam refletir em vantagem Valor de Investimento de
competitiva futura. mercado x Depreciagio.
Fonte: Economatica

15 | Nivel de divida Nivel de endividamento inicial da | (Wyatt, 2014; Medido de duas maneiras

liquida empresa parece ser um fator Amor; Kooli, no ano da emissdo: 1)
adicional a ser considerado no 2017; Valor absoluto da posigdo
momento de avaliagdo de Andriansyah; de divida liquida em
investimento na emissdo. Um Messinis, 2016; | milhdes de Reais; 2)
maior nivel de endividamento Badru, 2021; Valor da posicéo de
inicial da empresa aumenta o Silva; Bilinski, divida liquida x EBITDA.
risco e o nivel de assimetria de 2015; Autore ef | Fonte: Economatica
informacgéo. Portanto, quanto al., 2009;
maior ¢ o nivel de Pagano; Panetta;
endividamento, maior ¢ a Zingales, 1998;
subprecificagdo e menor ¢ o Colak; Fu;
retorno esperado no longo prazo Hasan, 2022)
dessas emissoes.

16 | Nivel de Empresas que apresentam maior (Jain; Kini, Medido das seguintes
rentabilidade rentabilidade no momento 1994; Ritter; maneiras no ano da

anterior a emissdo apresentam Welch, 1991; emissdo: 1) Valor
uma maior probabilidade de ter Loughran; absoluto do EBITDA em

um melhor retorno, dado que os
investidores interpretam que
existe um melhor dominio do
modelo de negocio atual, quando

Ritter, 1995)

milhGes de Reais; 2)
Valor absoluto do Net
Income; 3) Valor do
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Variavel
independente

Hipotese da variavel

Referéncia

Indicador utilizado e
Fonte

comparado com as empresas nao
ou pouco rentaveis no momento
da emissdo.

EBITDA em relagdo a
Venda Liquida.

Fonte: Economatica

17

Performance do
Indice de
Benchmark de
mercado
(IBOVESPA)

Parece existir uma relagdo
positiva entre a performance do
benchmark de mercado e a
performance das emissoes,
seguindo a hipotese de janela de
oportunidade de mercado.

(Giinther;
Rummer, 2006;
Ljungqvist,
1997)

Performance do
IBOVESPA durante o
periodo da emissao.

Fonte: Economatica

18

Hot Market

A existéncia de periodos de alta
concentragdo de emissdes de
agOes numa mesma indudstria
ocasiona um excesso de ofertas
que provoca um aumento nos
niveis de subprecificagdo dessas
ofertas iniciais, €, como
consequéncia, retornos
extremamente altos para os
investidores primarios, dado que
capturam a diferenga entre o
prego inicial da oferta e os
valores no mercado secundario.
Segundo os autores, existe uma
correlagdo entre o volume de
ofertas que ocorrem dentro de
uma mesma industria,
provocando uma disputa por
capital dentro de um mesmo
segmento, sendo necessarios
maiores niveis de subprecificacdo
para atrair potenciais
investidores. Entretanto, esse
excesso de demanda gera um
sobreinvestimento no setor,
trazendo piores retornos também
no longo prazo.

(Ibbotson; Jaffe,
1975; Ritter
1984a; Ritter;
Welch, 2002;
Jain; Kini, 2006;
Colak, 2012;
Yung; Colak;
Wang, 2008)

Variavel binaria que
indica a existéncia de
uma concentracao de
emissdes em um setor
especifico no ano da
emissdo.

Fonte: Calculado a partir
de dados da B3.

19

Taxa de Juros Livre
de Risco (SELIC)

Parece existir uma correlagao
negativa entre a taxa de juros
livre de risco e a potencial
precificacdo das emissdes dos
ativos. Ou seja, quanto maior a
taxa livre de risco, menor é o
incentivo para os agentes
investirem em ativos que
apresentam maiores riscos € nao
compensados por tdo melhores
retornos.

(Procianoy;
Cigerza, 2007)

Niveis da SELIC durante
o periodo da emissdo.

Fonte: Banco Central

20

Hot Year

Parece existir uma janela de
oportunidade de mercado, quando
empresas se aproveitam do bom
momento para emitir suas agdes €
tentar supervalorizar suas
emissdes aproveitando-se desse
sentimento positivo do investidor.
Assim, nessa situagao,
deveriamos esperar um impacto

(Ritter, 1991,
Loughran;
Ritter, 1997;
Schultz, 2003)

Variavel binaria que
indica a existéncia de
uma concentragdo de
emissdes em um trimestre
especifico da emissao.
Fonte: Calculado a partir
de dados da B3.
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# | Variavel
independente

Hipotese da variavel

Referéncia

Indicador utilizado e
Fonte

negativo das agdes emitidas
durante essa janela de
oportunidade, dada a falta de
fundamentos e projetos
especificos que justifiquem essas
emissoes.

Fonte: Elaboragdo do autor.
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3 AMBIENTE BRASILEIRO

Com base nas informagdes fornecidas pelo Banco Mundial acessadas no site
www.dataworldbank.org em 20 de janeiro de 2024, a capitalizagdo de mercado da Bolsa de
Valores brasileira em 2022 alcangou US$ 850 bilhdes, posicionando-a em 20° lugar entre as
bolsas mundiais e em 1° lugar entre os mercados de a¢des latino-americanos. Ao longo dos anos,
observamos variagdes significativas nessa participagdo. Entre 2008 e 2009, o Brasil chegou a
representar aproximadamente 2,8% do mercado global, antes de reduzir para 0,8% em 2022.
Uma tendéncia semelhante ¢ observada quando consideramos o numero de empresas listadas
na Bolsa brasileira em comparagdo com as bolsas mundiais, conforme ilustrado nos graficos a

seguir.



Grifico 1 — Valor de mercado das empresas listadas
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Fonte: World Development Indicators (www.data.worldbank.org).
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Grafico 2 — Numero de empresas listadas
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Além disso, ao avaliar a relacdo entre o valor dos mercados de capital e o tamanho das
economias, o Brasil ocupa a 24? posicdo no ranking mundial, com cerca de 68%, 51% e 42%
do PIB nos anos de 2020, 2021 e 2022, respectivamente. Em comparagdo, os mercados de
capital globais representaram 130% do PIB em 2020, destacando-se os Estados Unidos com
196%, China com 83%, Unido Europeia com 55%, Japao com 133%, Hong Kong com 1.777%

¢ Canada com 160%, entre os seis maiores.



Grafico 3 — Valor das empresas listadas como % do PIB
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Ao analisarmos os numeros de IPOs entre 2020 ¢ 2022, observamos que a relevancia do

Brasil permanece limitada, representando aproximadamente de 1% a 2% do volume total de

emissoes, tanto em valor quanto em quantidade, como mostrado na Tabela 2.

Tabela 2 — Emissao de IPOs

Emissao de IPOs

Bilhdes de USD

Global

Américas

Asia-Pacific

EMEIA

Brasil
% Global

% Américas

# de IPOs

Global

Américas

Asia-Pacific

EMEIA

Brasil
% Global

% Américas

2020

271

98
139
35
85

3,1%
8,7%

2020

1.333

130
845
358
28,0

2,1%
21,5%

2021

460

175
175
110
11,6

2,5%
6,6%

2021

2.436

532
1.148
756
45,0

1,8%
8,5%

2022

180

121

0,1%
1,1%

2022

1.452

282
889
281
1,0

0,1%
0,4%

2020-22

911

281
435
195
20,2

2,2%
7,2%

2020-22

5.221

944
2.882
1.395

74,0

1,4%
7,8%

Fonte: Statista (https://www.statista.com/study/103570/ipos-worldwide/ e
https://www.statista.com/study id140316 stock exchanges in latin america).




Grifico 4 — Numero de empresas listadas na Bolsa brasileira
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O mercado acionario brasileiro passou por diversas transformagdes ao longo do tempo,
influenciando diretamente as emissdes de acdes. A criagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) em 1976 marcou um ponto de regulagdo mais robusto para o mercado. Inspirada nos
Securities Acts de 1933 e 1934 dos Estados Unidos, a CVM estabeleceu regras para as ofertas

publicas, exigindo a divulgagdo de um prospecto contendo informagdes relevantes sobre a
oferta e garantindo a participag¢do de uma institui¢do financeira.

Durante os anos de 1979 a 1992, o Brasil enfrentou instabilidade economica, refletida
em altos niveis de volatilidade no mercado de acdes. As medidas de liberalizagdo
implementadas nas décadas de 1980 e 1990 permitiram maior acesso a investidores estrangeiros,
impulsionando o desenvolvimento do mercado local. No entanto, o cenario macroecondmico
instavel e a hiperinflagéo persistente contribuiram para a volatilidade.

A estabilidade econdmica foi alcangada com o Plano Real em 1994, como podemos

observar nos graficos abaixo de inflagdes anuais, marcando uma virada crucial para o Brasil.

Grifico 5 — Inflagdo anual — Média mével 12 meses (1979 — 2023)
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Fonte: IBGE, Indice Nacional de Preco ao Consumidor, 2024.
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Grafico 6 — Inflagdo anual — Média mdvel 12 meses (1995 — 2023)
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Fonte: IBGE, Indice Nacional de Preco ao Consumidor, 2024.

Desde entdo, uma série de reformas econémicas ¢ a criagdo da B3 em 2017, resultado
da fus@o entre a BM&FBOVESPA ¢ a CETIP, fortaleceram ainda mais o mercado de capitais
brasileiro.

Revisdes regulatorias, com destaque para a publicacdo da Instrugdo CVM 400 (2003),
buscaram regulamentar a consolida¢do e simplificacdo do processo de emissdo. Antes dessa
revisdo, as normas eram mais fragmentadas, e a Instru¢do CVM 400 buscou reunir e simplificar
essas regras em um Unico documento, definindo padrdes mais claros para o contetido das
informacdes contidas nos prospectos das emissdes, exigindo informagdes mais detalhadas sobre
os valores da oferta, destinacdo dos recursos, informacdes sobre os bancos coordenadores e
sobre as empresas emissoras. Isso incluiu requisitos especificos para demonstragdes financeiras,
informagdes sobre os riscos envolvidos e outros elementos essenciais para a tomada de deciséo

dos investidores. A instru¢do também buscou estabelecer procedimentos mais claros para o
processo de registro e analise prévia das ofertas publicas pela CVM, tornando o processo mais
eficiente e transparente. Além disso, a instru¢do CVM 400 regulamentou o processo de
bookbuilding, método de determina¢do de precos para alocacdo de novas acgdes, onde a
demanda dos investidores ¢ registrada para ajudar a estabelecer o prego final da emissdo. Este

processo ¢ geralmente utilizado em ofertas publicas iniciais (IPOs) e emissdes subsequentes.
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Este processo inclui os seguintes passos: 1) Escolha dos coordenadores; 2) Roadshow e
marketing; 3) Recebimento de ordens; 4) Determinagdo do prego; 5) Alocagdo de agdes; ¢ 6)
Fechamento da emissdo. Para maior detalhamento do processo de bookbuilding, ver Saito e
Pereira (20006).

Posteriormente foi introduzida a Instru¢do CVM 476 (2009) que simplificou e
padronizou o processo de emissdo de agdes. Em 2018, essas normas sofreram alteracdes
pontuais, aperfeicoando o regime vigente para as ofertas publicas com esforcos restritos e
regulamentando a utiliza¢do de lote suplementar nessas ofertas. Mais recentemente, a Instrugao
CVM 160 (2022) revogou e substituiu as instru¢des anteriores, promovendo maior agilidade as
transagdes no mercado de capitais.

Dessa forma, o Brasil continua a progredir e se integrar aos mercados globais, com a B3
refletindo o dinamismo da economia. Desafios e oportunidades persistem, moldando o
ambiente de investimentos para os participantes do mercado de a¢des brasileiro, que ainda esta
em estagio inicial de desenvolvimento.

Para esta tese, foram utilizados dados de janeiro de 2004 até janeiro de 2022, periodo
que se inicia apds a estabilizagdo dos niveis de inflagdo, implementagdo do processo de
bookbuilding no Brasil e a implementagdo da Instrucdo CVM 400 em dezembro de 2003,
minimizando a influéncia de fatores associados a uma economia hiperinflacionaria ¢ sob um
conjunto de normativas mais proximas a mercados mais desenvolvidos. No entanto, o mercado
acionario continua a ser influenciado por outros fatores exdgenos, que impactam ainda mais
mercados acionarios em estagios iniciais de desenvolvimento, como ¢ o caso do mercado

brasileiro.

3.1 Estudos empiricos aplicados ao Brasil

Muitos estudos sobre os retornos dos IPOs baseiam-se nos Estados Unidos ou em paises
onde o desenvolvimento da Bolsa parece ser mais relevante para a economia, como China,
Japdo, Hong Kong e Canada. No entanto, observa-se um niimero muito menor de publicacoes
quando se trata de paises com mercados de capital menos desenvolvidos, como o mercado
brasileiro.

Um dos estudos seminais sobre esses mercados, conduzido por Aggarwal, Leal e
Hernandez (1993), analisou a performance de curto e longo prazos de 36 IPOs no Brasil, 36 no

Chile e 44 no México no periodo de 1980 a 1990. Esses mercados atrairam consideravel
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interesse de investidores estrangeiros durante a década de 1980, devido aos altos retornos
oferecidos, fornecendo uma alternativa de diversificagdo atrativa e coincidindo com um forte
movimento de privatizagdo em varios setores dessas economias.

Além disso, a analise desses paises permitiu compreender como diferentes mecanismos
de oferta podem afetar os mercados emergentes. Por exemplo, o Brasil e 0 México utilizam o
procedimento de prego fixo para defini¢cdo da oferta, enquanto o Chile emprega o procedimento
de leilao para definir o preco inicial da oferta. Nesse estudo, os autores encontraram resultados
semelhantes no curto prazo para os trés paises, enquanto os retornos de longo prazo foram
negativos para o Brasil e o México, alinhando-se aos resultados encontrados no mercado
americano (Ritter, 1991).

No mesmo estudo, Aggarwal, Leal e Hernandez (1993) evidenciaram um retorno
negativo de longo prazo, similar ao encontrado por Ritter (1991). Os autores descobriram um
retorno mediano ajustado pelo mercado de -9,7% a partir do terceiro més, chegando a -76,6%
ao final do terceiro ano, medido a partir do fechamento do primeiro dia de negociacdo. No
entanto, eles sugerem cautela na interpretagdo dos resultados devido ao tamanho limitado da
amostra, com apenas 56 IPOs em 3 meses ¢ 48 IPOs em 3 anos, além do cendrio inflacionario
vivido durante o periodo analisado, que variou de 83% em 1980 a um pico de 2.938% em 1990.

Os autores concluiram que o Brasil apresenta uma relagdo negativa entre o excesso de
retorno obtido no primeiro dia da oferta e o retorno obtido ao final do terceiro ano, sugerindo
que os investidores compram agdes sobreavaliadas no primeiro dia e sofrem perdas no longo
prazo, similar ao que acontece em outros mercados.

Apesar dos resultados semelhantes aos mercados mais desenvolvidos, Aggarwal, Leal
e Hernandez (1993) afirmaram que os impulsionadores desse comportamento sdo distintos.
Conforme Tini¢ (1988), enquanto o comportamento dos precos nos Estados Unidos ¢
justificado com base na protecdo dos subscritores contra possiveis processos legais de
investidores prejudicados devido a falta de diligéncia dos coordenadores em relagdo aos riscos
associados a oferta, 0 mesmo ndo ocorre no Brasil. Segundo os autores, a hipotese que melhor
explica isso esta associada a assimetria de informac8o, ainda mais relevante em mercados
menos desenvolvidos como o brasileiro. Essa assimetria existe tanto entre os coordenadores
quanto entre os emissores, ja que poucos coordenadores lideram o mercado e deixam poucas
alternativas para os emissores.

Isso fica evidente quando comparamos a concentragdo de instituigdes financeiras, onde

os 3 maiores bancos representam cerca de 64% das emissdes no mercado ao longo de 2021.
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Enquanto no Brasil as 10 maiores empresas representam mais de 40% do mercado, nos Estados
Unidos as 10 maiores empresas representam menos de 25% do mercado.

Leal (2005) testou a hipotese de que o retorno inicial das agdes estd associado a
reputacdo dos coordenadores. Depois de ajustar diversas outras variaveis, ndo foi encontrada
uma relacdo significativa entre a reputacdo dos subscritores e os retornos iniciais observados.
No entanto, outra hipdtese levantada pelo autor esta associada a pouca relevancia que os
investidores atribuem a reputacdo dos coordenadores, ja que ¢ muito pouco provavel que eles
iniciem algum processo juridico contra os coordenadores por falta de diligéncia.

Dito isso, o autor confirma as conclusodes anteriores sobre a existéncia de um alto retorno
inicial das agdes no curto prazo e uma performance inferior no longo prazo. Entretanto, nesse
estudo, Leal (2005) busca compreender como as informagdes financeiras disponiveis nos
prospectos dos respectivos [IPOs podem ajudar os investidores a melhor selecionar suas opgdes
e aprimorar seus respectivos retornos. E conclui que a utilizagdo de indicadores financeiros
como Retorno sobre o Ativo (ROA) e indices de endividamento, como a relagao de divida sobre
o capital, pode ajudar a explicar os diferentes retornos encontrados e pode ajudar os investidores
no processo de selecdo das melhores alternativas de investimento durante o periodo
hiperinflacionario analisado, de 1979 até 1992.

Apesar de ndo existir unanimidade sobre o tema, as pesquisas indicam que o contexto
externo € 0 momento de mercado influenciam a captacdo de recursos pelas empresas no Brasil.
Estudos como os de Eid Jr. (2009) e Camargos, Coutinho e Xavier (2015) analisaram a
influéncia da conjuntura econdmica sobre as decisdes de financiamento das empresas
brasileiras, concluindo que fatores macroecondmicos e um ambiente de incertezas influenciam
um comportamento oportunista das empresas, alinhado com a hipotese de janela de
oportunidade de Ritter (1991).

Minardi et al. (2019) analisam o impacto das condigdes de mercado sobre a
probabilidade de saida por parte de Fundos de Private Equity (PE) em 470 transagdes de 1994
até 2014. Dessa forma, os autores concluem que o indice preco/lucro do mercado de agdes, o
numero de IPOs, a valorizacdo do real brasileiro em relacdo ao dolar americano e a taxa de
juros brasileira, como proxies de condi¢does de mercado favoraveis, mais que dobram a taxa de
saida e aumentam a probabilidade de transagdes rapidas (menos de 2 anos) por parte de Mendes,
Basso e Caio (2009), por outro lado, ndo encontrou evidéncias de comprovagao da janela de

oportunidade no mercado brasileiro, quando aplicada a metodologia proposta por Baker (2002).
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Na mesma diregdo, Leal (2004) constata um comportamento oportunista dos gestores
nas decisdes de captar recursos em condi¢cdes mais vantajosas, aproveitando-se de momentos
de euforia provocados pela reducdo de taxas de juros ou pela valorizagdo do mercado acionario.

Em resumo, os estudos empiricos aplicados ao Brasil sugerem que, embora existam
semelhancas com mercados mais desenvolvidos, como os Estados Unidos, os impulsionadores
por tras desses comportamentos podem ser distintos. Além disso, o contexto associado ao
momento de mercado e fatores macroecondmico desempenham um papel significativo nas
decisdes de financiamento das empresas brasileiras, e ainda mais proeminente dado o grau

inicial de desenvolvimento do mercado de capital nacional.
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4 METODOLOGIA

A presente pesquisa visa investigar os fatores que mais influenciam os retornos das

emissdes de acdes no mercado brasileiro. Para alcangar esse proposito, adotaremos uma

abordagem de andlise quantitativa, combinando técnicas de classificagdo, como a Regressao

Logistica e a Arvore de Decisdo, considerando a caracteristica binaria da variavel dependente

analisada. Nosso objetivo com essas técnicas ¢ identificar os fatores mais determinantes para

explicar os retornos obtidos pelas agcdes e compreender a probabilidade de essas emissdes terem

ou ndo um retorno superior ao benchmark de mercado. Ou seja, quais variaveis dependentes

podem nos indicar maior probabilidade de sucesso nas emissdes de agdes, observando os

seguintes conjuntos de variaveis:

Caracteristica da Oferta: intrinsecas ao processo de emissdo, como tamanho
da oferta, quantidade e perfil de investidores com apetite para acessar a oferta,
destinagdo dos recursos, retengdo dos acionistas, reputacdo dos auditores
envolvidos, reputa¢do dos coordenadores, oferta primaria ou secundaria.

Associadas a0 momento de mercado: performance recente do IBOVESPA,
niveis da SELIC, Hot Market, Hot Year e volatilidade das acoes no mercado.

Caracteristicas intrinsecas das empresas: tamanho, anos de operagao antes da
emissdo e setor da industria.

Resultado da gestdo financeira pré-emissdo: crescimento recente,
rentabilidade, niveis de investimento em capital e de endividamento.

A utilizacdo de uma abordagem quantitativa justifica-se pelos seguintes motivos:

Objetividade e Precisdo: permite uma analise precisa dos dados,
identificando padrdes e tendéncias de maneira sistematica (Gitman; Juchau;
Flanagan, 2015).

Amostra Representativa: possibilidade de trabalhar com uma amostra ampla
e representativa garante a validade dos resultados (Hull, 2009).

Analise de Dados Complexos: capacidade de lidar com dados complexos de
maneira estruturada e eficiente, explorando as relagdes entre as variaveis
dependente e independentes consideradas no modelo (Hair et al., 2013).

Replicabilidade dos Resultados: possibilidade de seguir um protocolo
rigoroso que permite a outros pesquisadores reproduzir os resultados,
fortalecendo a confiabilidade nos resultados e servindo de base para
evolugdo do conhecimento (Saunders; Millon, 2018).
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Eficiéncia de Tempo: a metodologia quantitativa permite analisar um grande
volume de dados de modo eficiente, especialmente importante para uma tese
de PhD (Brigham; Houston, 2018).

Base em Teorias Financeiras: embasada em teorias financeiras bem-
estabelecidas que fornece uma estrutura conceitual para andlise e
interpretagdo dos resultados (Ross, 2022).

Além disso, temos exemplos de varios estudos anteriores que se utilizam de técnicas
similares, como Signori (2018), Andriansyah ¢ Messinis (2016), Yu e Tse (2003), Bradley ¢
Bradford (2002), Colak (2012) e Deng e Zhou (2016).

Dessa forma, dividimos a secdo de metodologia em quatro etapas:

1.

Defini¢do da variavel dependente: definimos a variavel dependente,
considerando suas nuances para responder a pergunta de pesquisa sobre os
fatores ou condigdes que impactam as chances de obten¢do de um retorno
superior ao benchmark nas emissdes de agdes no mercado brasileiro. Isso
inclui ajustes necessarios para excluir o efeito flipper e a transformacao da
variavel dependente de continua para categorica.

Selecdo do método de classificacdo: nesta etapa, selecionamos o método de
classificagdo adequado, escolhemos as variaveis independentes com
relevancia estatistica e optamos pelo modelo mais apropriado, superando
potenciais riscos de overfitting.

Coleta de variaveis: realizamos a coleta das variaveis para analise, incluindo
eventuais definicdes daquelas que necessitam ser definidas a partir da base
de dados selecionada.

4. Analise dos resultados: conduzimos a analise dos resultados obtidos.

4.1 Variavel dependente

Podemos mensurar retornos das emissdes de a¢des no curto prazo e retornos de longo

prazo. O retorno de curto prazo, conhecido na literatura como Retorno Inicial (Aggarwal; Leal;

Hernandez, 1993; Chi; Padgett, 2005b; Chan; Wang; Wei, 2004), ¢ medido seguindo a equagio

(1):

(1)
Onde

IR = (Pi1/Pi0) — 1
IR = Retorno Inicial da a¢do;
Pil = Prego de fechamento da agdo no 1° dia;

Pi0 = Precgo de abertura da oferta inicial.
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Porém, como o nosso objetivo ¢ entender o retorno das a¢des no horizonte de 90 dias
apos a sua emissao, prazo este considerado suficiente para a estabilizag@o dos precos (Aggarwal,
2002; Chowdhry; Nanda, 1996; Mazouz et al., 2013; Rock, 1986; Binay; Gatchev; Pirinsky,
2007), focalizaremos as medidas de analise de maior longo prazo.

Segundo Ljungqvist (1997), Ritter e Welch (2002), Chi e Padgett (2005a) e Giinther e
Rummer (2006), os retornos de maior prazo podem ser medidos por meio de duas formas. Uma

delas ¢ por meio do BHAR:

@ (muar=(32)/ ()

Onde
BHAR = Retorno obtido do valor da agdo a partir da sua cotacdo de abertura até
o periodo “t”, no nosso caso 90 dias, em excesso ao indice de benchmark de
mercado;
Pit = Prego do fechamento da a¢@o no ultimo dia da analise;
Pi0 = Prego de abertura da oferta inicial;
Bmt = Indice de benchmark de mercado no periodo “t”;

BmO = Indice do benchmark de mercado no momento de abertura de mercado.

Outra forma de medir os retornos ¢ por meio do Average Monthly Market-Adjusted

Return (MMAR):

P;(t+1) /(Bm(t+1))
Pit Bmy

n

G3) | MMAR = zz;o((

Onde
MMAR = Retorno médio mensal obtido do valor da acdo a partir da sua cotagdo
de abertura até o periodo “t” (no nosso caso, 90 dias), em excesso ao indice de
benchmark de mercado;
Pit = Prego do fechamento da a¢@o no ultimo dia da analise;
Pi0 = Preco de abertura da oferta inicial;
Bmt = Indice de benchmark de mercado no periodo “t”;

BmO = Indice do benchmark de mercado no momento de abertura de mercado;
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n = nimero de meses entre a abertura da agdo e o periodo “t” (no nosso caso, 3

meses).

Entre essas duas técnicas de medicdo, BHAR e MMAR, podemos responder a diferentes
perguntas (Ritter, 1991). Observando o retorno medido por meio do MMAR sobre o intervalo
de tempo definido neste estudo, seria equivalente a uma média da performance diaria dentro
desse horizonte de tempo. E, como o objetivo deste estudo ¢ analisar a performance durante o
horizonte de tempo integral, excluindo os ruidos de mercado que ocorrem durante o processo
de estabilizacdo dos precos pelos bancos coordenadores, ¢ necessario que seja utilizado o
BHAR (Barber; Lyon, 1997), pois ele exclui os impactos dos eventos intermediarios.
Adicionalmente, o uso de MMAR implica que investidores fechem e reabram suas carteiras de
investimento ao final de cada periodo, o que seria muito caro dados os custos transacionais
envolvidos e o fato de ndo corresponderem ao comportamento do investidor frequente (Toniato,
2007).

Conrad e Gautman (1993) demonstram que, ao se analisar o desempenho das agdes em
relagdo ao mercado, ¢ importante escolher a métrica correta. O estudo revela que os MMARs
podem ser influenciados por erros de medi¢do, enquanto os BHARs ndo enfrentam esse
problema, aconselhando investidores e analistas a utilizarem BHARs para avaliar o
desempenho das agdes em relagdo ao mercado para periodos mais longos, como o periodo
abordado neste estudo.

Visando corroborar os resultados obtidos com a variavel dependente anterior, também
analisamos o resultado incorporando o risco especifico da empresa emissora, por meio da
consideragdo da volatilidade das a¢des pos-emissdo em um segundo método de calculo de
retorno. Dessa forma, incorporamos o indice de Sharpe (1964), que pode ser expressado na
formula (4), a seguir, e deve aumentar o potencial de previsibilidade dos retornos (Qiu et al.,

2023) e, com isso, entender como esses fatores determinantes interagem entre si:

- nf
IS =

o

4)
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Onde
IS (indice de Sharpe) = Retorno médio obtido do valor da agdo a partir da sua
cotagdo de abertura até o periodo “t” (no nosso caso, 90 dias), em excesso a taxa
livre de risco e versus a sua propria volatilidade;
Pit = Preco do fechamento da acdo no ultimo dia da analise;
Pi0 = Prego de abertura da oferta inicial;
Rf = Taxa livre de risco durante o periodo “t”;

6 = Desvio-padro do valor da a¢do durante o periodo “t”.

4.2 Investidores de Varejo e Exclusio do efeito dos flippers

Para estimular o crescimento do mercado acionario no Brasil, devemos estimular a
participacdo dos investidores de varejo no mercado de novas emissdes, ja que sua participacao
atual € timida. Segundo os dados coletados para esta amostra, a participagdo dos investidores
de varejo ¢ de apenas 6% e 8% do investimento total, quando observamos a mediana ¢ a média
respectivamente. Porém, segundo informagdes da CVM, o niimero de investidores de varejo na
B3 vem crescendo de maneira exponencial representando atualmente mais de 20% do
investimento total, como podemos visualizar no grafico abaixo. Particularmente, desde 2020, a
média de investidores de varejo que fazem ao menos um negdcio no més esta acima de 1 milhdo
de CPFs, e em 2021 (Gltima leitura disponivel), 1,5 milhdo de investidores fizeram ao menos
uma operag¢ao no mercado aciondrio. Portanto, podemos concluir que a maioria dos investidores

de varejo ingressam no mercado secundario.
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Além disso, Aggarwal (2003), Boehmer, Boehmer e Fishe (2006), Bayley, Lee e Walter

(2006) e Ellis (2006) afirmam que existe um movimento que traz oscilagdes importantes na

variagdo dos precos das acdes associado ao movimento dos flippers, termo em inglés que define
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os investidores que compram ¢ vendem essas acdes durante os primeiros momentos da
transacdo. Seus impactos podem ser mais ou menos relevantes dependendo do volume de
demanda pela acdo. Caso exista uma alta demanda por essas agdes, menor sera o impacto do
efeito dos flippers sobre o preco. Contudo, os autores coincidem no entendimento de que esse
impacto ¢ mais relevante no primeiro dia inicial da oferta, podendo se prolongar até o segundo
dia da emissdao. Aggarwal (2003) menciona que o efeito dos flippers representa cerca de 15%
do volume ofertado (mediana) e cerca de 7% do valor ofertado durante os primeiros 2 dias ap6s
a emissdo. Boehmer, Boehmer e Fishe (2006) também indicam que a maior parte do impacto
dos flippers ocorre durante o dia 1, evoluindo até o 4° dia 1til, mas até o 2° dia util ja obtemos
a grande maioria do impacto. Bayley, Lee e Walter (2006) concluem de maneira similar para o
mercado australiano, onde a maior parte do efeito ocorre até o 3° dia util, mas, ao contrario dos
demais autores, observam que o efeito ¢ muito impulsionado pelos investidores institucionais,
e menos pelos investidores individuais.

Dessa maneira, para incorporar os interesses do investidor de varejo e excluir o efeito
dos flippers, propomos ajustar as formulas anteriores, alterando o prazo de variagdo, partindo

do fechamento do 2° dia até o dia 90°, ajustado nas férmulas abaixo:

5) <BHAR 2= (?) / (g—::»

Onde
BHAR 2 = Retorno obtido do valor da acdo a partir do 2° dia de cotagdo até o
periodo “t” (no nosso caso, 88 dias), em excesso ao indice de benchmark de
mercado;
Pit = Prego do fechamento da ag@o no ultimo dia da analise;
Pi2 = Prego de fechamento do dia 2 para excluir o efeito dos flippers;
Bmt = Indice de benchmark de mercado no periodo “t;

Bm2 = Indice do benchmark de mercado no momento de abertura de mercado.

Pi,

©) (152=@)
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Onde

IS 2 (indice de Sharpe 2) = Retorno médio obtido do valor da agdo a partir do 2°
dia de cotagdo até o periodo “t” (no nosso caso, 88 dias), em excesso a taxa livre
de risco e versus a sua propria volatilidade;

Pit = Preco do fechamento da acdo no ultimo dia da analise;

Pi2 = Prego de fechamento do 2° dia para excluir o efeito dos flippers;

Rf = Taxa livre de risco durante o periodo “t”;

6 = Desvio-padro do valor da a¢do durante o periodo “t”.

4.3 Transformando as varidveis dependentes continuas em varidveis dependentes

categoricas

Como esta tese tem por objetivo identificar quais os fatores que sdo mais determinantes
para explicar as probabilidades de éxito (ou ndo) das emissdes, ajustamos a variavel dependente
para refletir esse efeito categorico (Colak; Fu; Hasan, 2022; Colak, 2012; Hao, 2014; Jain; Kini,
2006; Pagano; Panetta; Zingales, 1998; Wyatt, 2014; Oliveira, 2016) da seguinte maneira:

(7) <Resposta BHAR?2 = (E) / (M))

P2 Bm,

Onde

Resposta BHAR 2 = Resposta sobre Retorno obtido do valor da agdo a partir do
2° dia de cotacdo até o 90° dia (no nosso caso, 88 dias), em excesso ao indice de
benchmark de mercado. Ou seja, quando a performance € superior ao indice de
benchmark de mercado, a resposta € 1, e quando ¢ inferior ao indice de benchmark
de mercado, ¢ 0. Importante salientarmos que a comparagdo foi realizada em
relagdo a performance do IBOVESPA, entretanto foram realizadas comparagdes
com outros indices de mercado, como o CDI e o IBRX-50, que confirmam a
convergéncia das conclusdes obtidas;

Pit = Prego do fechamento da a¢@o no ultimo dia da analise;

Pi2 = Prego de fechamento do dia 2 para excluir o efeito dos flippers;

Bmt = Indice de benchmark de mercado no periodo “t”;

Bm2 = Indice do benchmark de mercado no momento de abertura de mercado.
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Onde
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)
(Resposta IS 2 = piz—)

g

Resposta IS 2 (Resposta Indice de Sharpe 2). Ou seja, quando o Indice de Sharpe

(IS) € maior ou igual 0, entdo essa resposta ¢ 1. Porém, quando o IS ¢ menor que

0, entdo a Resposta IS 2 ¢ 0. Isso nos permite mensurar quando o retorno obtido

da acdo ja em excesso a taxa livre de risco € superior ao risco intrinseco da propria

acdo medida pela sua propria volatilidade. Além disso, essa técnica também nos

permite isolar eventuais problemas de IS negativo, pois realizamos a separacao

das agdes que apresentam um IS positivo e negativo, sem comparar a performance

das acdes que apresentam IS negativo entre si, que poderia ser enganoso (McLeod;

Vuuren, 2004). As demais variaveis no modelo sdo:

Pit = Prego do fechamento da ag@o no ultimo dia da analise;

Pi2 = Prego de fechamento do 2° dia para excluir o efeito dos flippers;

Rf=

Taxa livre de risco durante o periodo “t”;

6 = Desvio-padrao do valor da a¢do durante o periodo “t”.

4.4 Critérios de classificacao

Foram utilizadas duas técnicas de classificacdo:

1) Técnica de Regressao Logistica: esta técnica busca uma relagdo linear entre

2)

a fun¢do logaritmica da variavel dependente e um conjunto de variaveis
independentes identificadas na literatura. Como as variaveis dependentes sdo
uma classificagdo binaria, ou seja, caso a performance seja superior ao
benchmark de mercado (BHAR > IBOVESPA) o resultado ¢ 1, e quando ¢
inferior ao benchmark de mercado (BHAR <IBOVESPA) a variavel ¢ 0. De
maneira similar, utilizamos o indice de Sharpe como variavel dependente.
Ou seja, quando o Indice de Sharpe é > 0, entfio a Resposta ao Indice de
Sharpe é 1, porém, quando o Indice de Sharpe é < 0, entdo a Resposta ao
Indice de Sharpe é 0, superando o problema de comparagio de indice de
Sharpe negativo mencionado anteriormente.

Técnica de Arvore de Decisdo: esta técnica busca uma relagio ndo linear
entre a variavel dependente e as variaveis independentes. O objetivo ¢
agrupar os dados seguindo diferentes critérios para melhor compreensio e
construcdo de uma estrutura de decisdo hierarquica que se ajustam mais aos
dados observados. Para tanto, trés critérios diferentes sao utilizados: Entropia,
indice de Gini e Qui-quadrado.
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4.4.1 Entropia

A entropia ¢ uma medida de impureza em um conjunto de dados. Quanto maior a
entropia, maior a incerteza ou impureza nos dados. Na constru¢ao de arvores de decisdo, ela ¢
usada para calcular o Ganho de Informacédo, que indica a eficacia de uma caracteristica na
separacdo dos dados.

Desta forma, na constru¢do da arvore, a caracteristica que resulta na maior redugdo da
entropia (maior ganho de informagdo) ¢ escolhido para dividir os dados.

A Arvore de Decisdo Resultante ¢ construida recursivamente, escolhendo variaveis de
divisdo em cada nivel que maximizam o ganho de informacdo. A construgdo continua até
atingir um critério de parada, como um nimero maximo de niveis ou um nimero minimo de

observacdes em um no.

4.4.2 Indice de Gini

O indice de Gini mede a impureza de um n6é em um conjunto de dados. Quanto menor
o indice, maior a pureza do né. A redugdo de Gini (Gini Gain) é a diferenga no Indice de Gini
antes e depois da divisdo de um no.

O n6 da arvore de decisdo ¢ determinado com com base na varidvel que maximiza a
reducdo de Gini. Quanto maior a reducdo, melhor a variavel para dividir. Os nos resultantes
tém um Indice de Gini menor do que o né original.

A Arvore de Decisdo é construida recursivamente, escolhendo variaveis de divisio em
cada nivel que maximizam a redugdo de Gini. A construgdo continua até atingir um critério de

parada, como um numero maximo de niveis ou um nimero minimo de observagdes em um no.

4.4.3 Qui-quadrado

A estatistica Qui-quadrado ¢ usada para avaliar a independéncia entre a variavel de
predicdo escolhida e a variavel de resposta. Valores mais altos da estatistica Qui-quadrado
indicam maior associagdo entre a variavel preditora e a variavel de resposta. O valor-p
associado a estatistica Qui-quadrado indica a probabilidade de observar tal associagdo entre as

variaveis, assumindo que nao ha relagdo real. O valor que utilizar, p valor < 0,05, sugere que
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existe uma associagdo estatisticamente significativa entre a varidvel preditora e a variavel
resposta.
Para mais aprofundamento nos critérios de classificacdo da arvore de decisdo, favor

consultar James et al. (2023).

4.5 Selecao das variaveis independentes com maior significincia estatistica com a variavel

dependente

Foram consideradas as 20 variaveis independentes relevantes para o modelo, que foram
analisadas estatisticamente conforme as etapas a seguir.

Primeiramente realizamos uma analise descritiva dos dados, de cada uma das variaveis
independentes com a variavel dependente de maneira individualizada para o grau de
significancia estatistica entre si.

Na segunda etapa, realizamos uma analise do modelo cruzando todas as variaveis
independentes com as duas variaveis dependentes que estdo sendo analisadas, Resposta BHAR
Day 2 e Resposta Indice de Sharpe Day 2. Com a ajuda do Software R, realizamos um processo
de interagdo (stepwise) para entender quais as variaveis estatisticamente relevantes, restando
apenas as variaveis com pelo menos 10% de significancia estatistica.

Na etapa 2, realizamos um processo de analise da existéncia de multicolinearidade entre
as variaveis independentes por meio do teste de Variance Inflation Factor (VIF), ferramenta
estatistica utilizada para detectar a existéncia de variaveis independentes que estejam altamente
correlacionadas entre si e possam estar duplicando a explicagdo da varidncia da variavel
dependente. Dessa maneira, aplicamos o método por meio de exclusdo das variaveis
independentes com VIF > 5,0 (Belsley; Kuh; Welsch, 1980).

Por fim, na etapa 3, realizamos a analise dos residuos e existéncia ou ndo de pontos de
alavancagem, concentrando-se apenas nas variaveis com relevancia estatistica, p-value, menor

ou igual a 5%.

4.5.1 Critério para selecio do modelo

Entre os dois modelos comumente utilizados nos problemas de classifica¢do (Colak; Fu;
Hasan, 2022; Alti; Sulaeman, 2012; Colak, 2012; Hao, 2014; Jain; Kini, 2006; Pagano ef al.,
1998; Simunic; Stein, 1987; Oliveira, 2016; Wyatt, 2014), encontramos a Regressdo Logistica



68

e a Arvore de Decisdo. A Regressido Logistica ¢ um modelo que busca uma relagio linear entre
as variaveis independentes e a funcdo logaritmica da varidvel dependente, que modela a
probabilidade de obter um retorno superior ao benchmark. Enquanto a Arvore de Decisio divide
recursivamente o espaco de caracteristicas para criar uma estrutura de decisdo hierarquica que
melhor separe os dados e explique a variavel dependente.

Para avaliar e comparar a performance dos modelos, a curva Receiver Operating
Characteristic (ROC) e a métrica Area Sob a Curva (AUC) foram utilizadas. A curva ROC
ilustra a taxa de verdadeiros positivos em relagdo a taxa de falsos positivos em diferentes pontos
de corte, enquanto a AUC quantifica a area sob essa curva. Quanto maior a AUC, melhor o
desempenho do modelo em discriminar entre classes.

A analise da curva ROC e da AUC permite uma avaliagdo abrangente da sensibilidade
e especificidade dos modelos, auxiliando a selegdo do modelo mais adequado para responder a

pergunta de pesquisa proposta.

4.5.2 Evitando problema de overfitting do modelo

Apesar de o objetivo principal desta tese ndo ser a construgdo de um modelo preditivo,
mas buscar um modelo explicativo sobre os fatores ou condigdes de mercado que aumentam as
chances de sucesso de novas emissdes, também consideramos maneiras de mitigar potenciais
problemas de overfiting dos dados por meio das seguintes consideragdes a respeito dos

hiperparametros:

e Complexity Parameter (‘cp’): este ¢ um hiperparametro usado na poda da Arvore
de Decisdo. Ele controla a quantidade de poda que ocorre, onde valores maiores
de ‘cp’ resultam em arvores mais curtas. Para tanto, foram avaliados diferentes
parametros de complexidade para buscar um maior equilibrio entre a
complexidade do modelo, capacidade de explicacdo da variavel resposta e a
capacidade de generaliza¢dao dos resultados. Baseados nisso, para os numeros
em questdo, analisamos a interagdo dos resultados e optamos pelo parametro de
complexidade (cp) = 0,015, pois nos permite atingir um maior equilibrio entre
os resultados de AUC, Acuracia, Sensibilidade e Especificidade, como podemos
ver a seguir.
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Grafico 9 — AUC/Acuracia x Parametro de complexidade
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Nota: Resultados obtidos com o critério de selegdo do Qui-quadrado. Foram realizadas variagdes com o critério
de selec@o de Entropia e Indice de Gini, e os resultados obtidos foram similares.
Fonte: Elaboragdo do autor.

e Max Depth (‘maxdepth’): controla a profundidade maxima da Arvore de

Decisdo. Quanto maior a profundidade da arvore, melhor o modelo de captura
de padrdes mais complexos, mas maior o risco de overfitting. Dessa forma,
limitar a profundidade da arvore ¢ considerado uma técnica de reducdo do
overfiting do modelo. Para tanto, foram avaliadas diferentes profundidades de
Arvores de Decisdo buscando um melhor equilibrio entre a capacidade de
explicagdo da variavel e a capacidade de generalizag@o dos resultados. Baseados
nisso, apos varias iteragdes de resultados segundo diferentes combinagdes de
profundidade de arvore, optamos pela profundidade de 7, onde obtemos um
equilibrio dos resultados e maior capacidade de generalizagdo dos resultados,

como podemos ver a seguir.
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Grafico 10 — AUC, acuracia, sensibilidade e especificidade x profundidade da arvore
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Nota: Resultados obtidos com o critério de selegdo do Qui-quadrado. Foram realizadas varia¢cdes com o critério
de selec@o de Entropia e Indice de Gini, e os resultados obtidos foram similares.
Fonte: Elaboragdo do autor.

Min Bucket (minbucket): define o nimero minimo de observacdes que devem
existir em uma folha. Se um no tiver menos do que minbucket observagdes, ele
ndo sera dividido. Para evitar o problema de overfiting, foi definido um minimo
de 5% das observacdes como sendo minbucket, ou seja, 25 observagdes no
minimo.

Min Split (minsplit): define o nimero minimo de observagdes necessarias para
dividir um né. Se um no tiver menos do que minsplit observacdes, a divisdo
seguinte ndo ocorre. Similar ao minbucket, o minsplit controla a granularidade
da divisdo da arvore, evitando divisdes em conjuntos muito pequenos. De
maneira analoga ao utilizado como minbucket, foi definido um minimo de 5%
das observagoes como sendo minsplit, ou seja, 25 observagdes no minimo para
continuar o processo de divisdo.

4.6 Coleta de dados

A coleta de dados sobre as emissdes de agdes no mercado brasileiro foi realizada por

meio das seguintes fontes de informacao:

a) Dados da B3: estatisticas fornecidas pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo (B3).



b)

¢)
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Prospectos de Emissdes de Acdes: documentos oficiais emitidos pelas
empresas sobre suas emissdes de acgdes.

Dados da Economatica: informagdes financeiras e estatisticas fornecidas
pela plataforma Economatica.

Dados do Banco Central: dados economicos disponibilizados pelo Banco
Central do Brasil por meio da API BCB.

Dados Publicos On-line: informacdes disponiveis publicamente na internet
relacionadas ao mercado de a¢des.

Esses dados abrangem uma variedade de informagodes, incluindo detalhes das empresas

emissoras, caracteristicas das ofertas, indicadores financeiros relevantes, condi¢cdes de mercado

e outros fatores pertinentes a analise, conforme detalhado no Apéndice A.

Além dessas fontes, foram calculadas variaveis adicionais conforme discutido na

literatura e assim definidas:

a.

C.

d.

Underwriters Share: participagdo de mercado dos coordenadores de emissao,
que visa fornecer um proxy de reputacdo dos coordenadores. Maior
participagdo de mercado indica melhor reputagdo do coordenador.

Underwriters Rank: os coordenadores sao classificados em lider (niimero 1),
segundo (nimero 2) e demais concorrentes (nimero 3) com base em sua
participacdo de mercado.

Hot Market: reflete a combinacdo entre periodos e setores da indistria em
que o volume de emissdes de agdes supera significativamente a média
histérica de mercado. Similar ao modelo proposto (Yung; Colak; Wang,
2008), dividimos os periodos e buscamos por momentos de distribui¢do de
frequéncia onde ocorre uma concentra¢do no volume de atividades, definida
como 50% superior ao desvio-padrao de toda a média historica. Tal defini¢ao
¢ similar ao proposto por Jain e Kini (2006), quando também realizam uma
distribuicao da frequéncia de eventos de emissdes segundo o tipo de industria
para identificar um agrupamento de emissdes, como detalhado no Apéndice
E.

Hot Year: periodos em que o volume de emissdes de agdes € muito superior
a média de mercado. Como proposto por Yung, Colak e Wang (2008),
realizamos uma analise de frequéncia de eventos para identificar ondas de
emissdes de acdes que superam +50% do desvio-padrao da média historica,
como detalhado no Apéndice F.
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4.6.1 Analise descritiva e exclusio de outliers

Apds a coleta de dados, uma analise descritiva detalhada foi conduzida para
compreender a distribui¢do das variaveis-chave. Essa etapa incluiu a identificagdo de possiveis
outliers, considerando as variaveis dependente BHAR 2 (retorno ajustado do Buy and Hold do

2° a0 90° dia).

4.6.2 Regressiao Logistica

A partir desta base, devidamente padronizada, foi empregada a técnica de regressao
logistica para analisar varidveis independentes de maneira conjunta, categoricas ou continuas,

que apresentam uma relagdo estatistica significativa com as variaveis dependentes.

4.6.3 Analise de Arvore de Decisdo

Apo6s as analises de regressdo logistica e identificagdo das variaveis independentes
significativas, foi conduzida uma analise de Arvore de Decisdo para identificar a hierarquia dos
fatores relevantes na tomada de decisdo das emisses de agdes no mercado brasileiro. Essa
técnica ajudou a entender quais variaveis t€ém maior impacto nas decisdes de emissdo e como

elas se relacionam.

4.6.4 Comparando os resultados

Por fim, os resultados das analises de Regressdo Logistica e de Arvore de Decisdo foram
comparados, utilizando métricas como a curva ROC e a AUC, para oferecer uma visdo
abrangente dos fatores que mais influenciam as emissdes de agdes no mercado brasileiro. Essa

abordagem combinada proporcionou uma analise robusta e abrangente dos resultados.
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S RESULTADOS

A pesquisa abrangeu a analise de todas as emissoes de ac¢des registradas na B3 entre
abril de 2004 e janeiro de 2022, totalizando 477 emissdes. Esse periodo foi escolhido para
coincidir com a revisdo da vigéncia da Instrugdo CVM 400, que entrou em vigor em 2004,
delimitando o marco regulatorio das emissdes, assim como para coincidir com um periodo de
maior estabilidade dos indices inflacionarios na economia brasileira.

Das 477 emissodes iniciais, foram identificadas aquelas que tiveram movimentacao
consecutiva de mercado em pelo menos 95% do tempo durante os primeiros 90 dias uteis apos
a emissdo. Oito emissdes foram retiradas da amostra devido a falta de movimentacido
consecutiva por mais de 5 dias durante esse periodo inicial, seguindo critérios de estudos

anteriores (Colak, 2012; Francis et al., 2010).

5.1 Analise de outliers

Posteriormente, foram analisados possiveis outliers nas 469 emissdes restantes,
observando a variavel dependente BHAR 2. Doze outliers foram identificados e excluidos da
amostra, representando 2,6% da base considerada, restando 457 emissGes. A analise estatistica
revelou que esses outliers apresentavam caracteristicas discrepantes em relagdo a base
considerada, onde observamos que, enquanto a base considerada apresenta uma mediana de -
1%, os outliers apresentam uma mediana de 70% de retorno. Além disso, o minimo dos outliers
¢ superior a0 maximo da base, confirmando suas caracteristicas de valores discrepantes, como

podemos observar na Tabela 3.
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Tabela 3 — Comparagdo entre base considerada x outliers

Base Considerada Outliers x Base Considerada
Numero de Emissdes 457 12 2,6%

Variavel Analisada: BHAR Day2

Minimo -49% 53% -1
lo. Quartil -12% 57% -5
Mediana -1% 70% -66
Média 0% 79% 1.211
30. Quartil 12% 82% 7
Maximo 48% 185% 4
Desvio-Padrio 18% 36% 2
Diferenca entre Quartis -24% -25% 1

Nota: De maneira similar, foram analisadas variagdes nos periodos, ou seja, BHAR Abertura, ¢ identificamos os
mesmos 12 outliers, corroborando a analise.
Fonte: Elaboragdo do autor.

5.2 Analise e estatistica descritiva da base considerada

Essas 457 emissdes analisadas foram emitidas a partir de 2004, apds a regulamentagdo
da Instrugdo CVM 400, no final de dezembro de 2003, até janeiro de 2022, ltimo periodo no
qual obtivemos os dados histéricos de emissoes.

Durante esses 18 anos, os dados revelam que os retornos medidos pelo BHAR Day?2
apresentam uma média de -0,1% e uma mediana de -1,1%, com um desvio-padrao de 18%. Ha
uma diferenga notavel entre os quartis, com -12% de retorno no 1° quartil e +12% no 3° quartil,
sugerindo uma variacao significativa nos retornos das emissoes, justificando a busca por uma
maior compreensao dos fatores ou condi¢cdes de mercado que justificam tais discrepancias.

Para corroborar esses resultados, também foi adotada uma segunda medida alternativa
de calculo de retorno, indice Sharpe Day 2, que mostrou uma alta correlagio positiva com o
BHAR Day?2, com um Coeficiente de Pearson de +0,773 e um p-value de 0.1%.

Além disso, os tamanhos das emissdes durante esse periodo representaram entre 23%
(mediana) e 25% (média) do valor de mercado das empresas, resultando em emissdes de R$ 714
milhdes (mediana) a R$ 891 milhdes (média). Esses valores parecem ser estatisticamente
relevantes ao realizamos uma andlise bivariada com a variavel dependente BHAR Day2, e
apresentam uma rela¢do negativa com a variavel dependente.

A quantidade de investidores participantes das emissdes variou, com uma mediana de

2.500 e uma média de 3.947 investidores. Houve uma relagdo negativa entre o nimero de
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investidores e o retorno, com relevancia estatistica em uma analise bivariada, com p-value de
1%.

A maioria dos recursos investidos era de origem estrangeira (51% de média e 54% de
mediana) da amostra, seguidos por investidores institucionais (28% de mediana ¢ 33% de média)
e investidores de varejo (6% média e 8% de mediana). A andlise bivariada demonstrou que
apenas os investimentos estrangeiros e de varejo apresentaram uma relacdo estatisticamente
significativa com a variavel dependente BHAR Day2, com p-value de 0,1% e 5%,
respectivamente. Notavelmente, a relagdo parece ser inversa entre esses dois tipos de perfil de
investidores. Isto ¢, a relacdo com a varidvel dependente € positiva para investimento
estrangeiro, mas negativa para investimento do varejo. Uma hipdtese associada a isso € o fato
de que quando o mercado fica aquecido, existe um volume grande de investidores, em particular
os investidores de varejo. Essa hipotese segue a mesma dire¢ao do numero de investidores, que
também mantém uma relagdo negativa com a variavel dependente.

Observando o destino dos recursos, segmentamos em quatro grupos (Wyatt, 2014;
Autore et al., 2009; Leone; Rock; Willenborg, 2007; Badru, 2021), seguindo os parametros: a)
pagamento de divida; b) expansdo do negocio atual; ¢) aquisi¢do de novos negocios; d) venda
de acgdes. Observamos uma relagdo negativa da variavel dependente com os dois primeiros
destinos de investimento, ¢ uma relagdo positiva com os ultimos dois. Entretanto, nenhum
desses destinos de investimentos parece apresentar uma relagdo estatisticamente significativa
com a variavel dependente BHAR Day2 em uma analise bivariada.

Ao observarmos a concentragdo de acionistas, conseguimos perceber que a média e a
mediana de diluicao dos acionistas originais € de 27% e 25%, respectivamente. Entretanto, esses
acionistas ainda permanecem com uma participagdo majoritaria da empresa, reduzindo suas
participagdes na média para 57%, e na mediana para 58%, pois, segundo a base observada, os
5 maiores acionistas apresentam uma participacdo inicial, antes da emissdo, entre 77-78% de
média e mediana, respectivamente.

A performance do IBOVESPA apresenta uma média e mediana de 0,7% pelo periodo
de 90 dias, que parece ser bastante inferior aos niveis da SELIC, que durante o periodo analisado
apresentou uma média e mediana equivalente a 9% aa, ou 2,2% quando medida no periodo de
90 dias. Entretanto, o IBOVESPA apresenta uma volatilidade muito maior, com um desvio-
padrdo 2,4x superior a SELIC.

Observando as caracteristicas das empresas na amostra, podemos concluir que
apresentam um crescimento mediano/médio de 17%/23%, com um desvio-padrao de 29%.

Além disso, as empresas parecem ter entre 14 (mediana) e 23 (média) anos desde sua
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constituicdo até a data da emissdo, indicando que sdo empresas estabelecidas no mercado
quando realizam suas emissdes.

Outro fator relevante ¢ o desvio-padrao da volatilidade do prémio da ac¢do sobre o
IBOVESPA, medido do 2° ao 90° dia ap6s a emissdo. A volatilidade da amostra apresenta uma
mediana e média de 1,9% e 2%, respectivamente. A volatilidade do 1° quartil é de 1,5%,
enquanto do 3° quartil é de 2,4%. Essa variavel parece ser estatisticamente relevante, com um
p-value de 0,1%, quando realizada a analise bivariada com a varidvel dependente, apresentando
uma relacdo negativa com a variavel dependente, ou seja, quanto maior a volatilidade da acdo,
menor o retorno.

Durante a analise das demais variaveis independentes quantitativas, identificamos que
as variaveis associadas ao tamanho da empresa, representadas tanto pelo valor de mercado
(market value YO) quanto pelo faturamento anual no ano da emiss@o e a rentabilidade da
empresa, representadas pelo EBIT YO e pelo NET INCOME YO no ano da emissdo,
apresentam relacdo estatisticamente significativa com a varidvel dependente. Nao foram
encontradas, a principio, outras varidveis com relagdo estatistica significativa em uma analise

bivariada.
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Tabela 4 — Analise descritiva das variaveis quantitativas da amostra considerada — Parte 1

Tioo de Relagdo com Coeficiente de Pearson
INDICADOR V:riével Métrica 1o. Quartil Mediana Média 30. Quartil Desvio Padrao Variavel (Correlagdo com a p-value
Dependente Variavel Dependente)

Variavel de Retorno em 90 dias a partir do fechamento do 20 dia

AR Do Depedene X mmmerTe e dee ALK 4% O DX = I I

Dependente
Ind_Sharpe_Day2 P ) retorno no horizonte de tempo -7,30 -1,56 0,01 6,25 9,44 + 0,773 0,1%
alternativa
Valor da Emissdo (% do Valor da Empresa e em MilhGes de Reais)
Valor Emissao Independente % do marketvalue da empresa 13,8% 23,1% 24,9% 34,3% 14,5% - -0,252 0,1%
Valor Emissao_Abs Independente milhdes de Reais 460,0 714,5 890,9 1.117,4 600,2 - -0,026 >5%
# de Investidores
Nudmero de Investidores Independente quantidade 773,8 2.499,5 3.947,3 5.636,0 4.147,7 - -0,150 1,0%
Perfil dos Investidores (% do Valor da Emissdo)
RETAIL Independente % do valorda emissdo 1,0% 7,7% 6,3% 9,6% 4,8% - -0,166 0,1%
INSTITUTIONAL Independente % do valorda emiss&o 16,5% 27,6% 33,3% 48,1% 22,0% - -0,008 >5%
FOREIGNERS Independente % do valor da emiss&o 31,4% 54,1% 51,0% 71,0% 24,6% + 0,097 5,0%
Destinos dos Investimentos (% do Valor da Emiss&o)
Pagamento de Divida Independente % do valorda emissao 0,0% 0,0% 13,9% 21,6% 20,3% - -0,012 >5%
Expansdo Independente % do valorda emissao 0,0% 6,0% 24,4% 44,0% 31,0% - -0,031 >5%
Aquisicdo Independente % do valorda emissao 0,0% 0,0% 8,5% 14,8% 15,4% + 0,003 >5%
Venda de AgGes Independente % do valorda emiss&o 0,0% 9,9% 30,7% 58,4% 37,9% + 0,044 >5%
% de Acoes retidas pelos acionistas depois da transagdo
Ownership Retention Independente % de diluigdo dos 5 acionistas atuais -38,2 -25,4 -27,1 -15,0 17,2 - -0,017 >5%
Ownership 90 Independente % de retengio dos 5 maiores acionistz 43,7 58,4 56,7 71,3 18,6 - -0,068 >5%

Fonte: Elaboragio do autor.
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Coeficiente de

Relagdo com
Pearson (Correlagdo
INDICADOR Tipo de Variavel Métrica 1o. Quartil Mediana Média 30. Quartil Desvio Padrdo Variavel com a(Variévef p-value
Dependente
Dependente)
Performance de indices de mercado (IBOVESPA e SELIC) em %
IBOVESPA_90_Abertura Independente % de variagdo do IBOVESPA no periodo -6,8% 0,7% 0,7% 8,7% 11,4% - -0,090 >5%
IBOVESPA_90_1 Independente % de variagdo do IBOVESPA no periodo -6,6% 0,9% 1,0% 8,6% 11,0% - -0,103 5,0%
Selic Independente % anual da SELICno periodo 4,9% 9,1% 9,1% 12,4% 4,8% + 0,049 >5%
Caracteristicas da Empresa
Crescimento Independente % de crescimento no ano anteriora emisséo 1,8% 17,3% 24,0% 37,1% 28,8% + 0,124 5,0%
DT_CONST_x_DT_EMIS Independente Idade da empresa em anos no momento da emissado 7,1 13,7 23,1 36,0 20,9 + 0,019 >5%
Volatilidade (DesvPad_Prem_IBO\Independente desvio padrdo do volatilidade do prémio do 1,5% 1,9% 2,0% 2,4% 0,6% -0,199 0,1%
IBOVESPA do 20 ao 900 dia apds emissdo
Underwriters Share (%)
Underwriter_Share Independente % de participagdo de mercado do Banco Coordenador 7,4% 19,4% 18,7% 27,4% 12,1% + 0,009 >5%
Tamanho da Empresa em milhGes de Reais
Market_Value_Y0 Independente Valorem milhdes de Reais no ano da emissdo 1.490,5 3.011,1 4.038,6 5.451,8 3.444,3 + 0,158 1,0%
Revenue_YO Independente Valorem milhdes de Reais no ano da emissao 411,6 980,7 1.797,5 2.300,5 2.117,3 + 0,106 5,0%
Rentabilidade da Empresa em milhGes de Reais
EBIT_YO Independente Rentabilidade em milhdes de Reais no ano da emissao 38,3 149,5 297,8 459,7 412,9 + 0,205 0,1%
Net_Income_YO Independente Rentabilidade em milh&es de Reais no ano da emiss&o 6,5 80,5 156,8 266,3 247,5 + 0,163 1,0%
Nivel de Divida Liquida da Empresa em Milhdes de Reais e / EBITDA
Net_Debt Independente Divida liquida em milhdes de Reais no ano da emissao -222,7 0,0 143,9 392,5 706,0 + 0,083 >5%
Net_Debt_x_EBITDA Independente Divida liquida x EBITDA no ano da emiss&o -0,1 0,1 0,6 1,6 1,7 + 0,015 >5%
Nivel de Investimento em Ativo Fixo (CAPEX) da Empresa em milhGes de
Capex_YO0 Independente Nivel de Investimento em milh&es de Reais no ano da er 11,5 98,6 193,6 281,7 248,0 + 0,107 5,0%
Capex_x_Deprec_YO Independente  Nivel de Investimento x Depreciagdo no ano da emissao 35,7 139,5 192,8 273,9 207,4 - -0,071 >5%

Fonte: Elaboragdo do autor.
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Analisando os dados qualitativos da amostra e observando as variaveis dependentes
transformadas em categoricas, podemos observar um equilibrio entre as emissdes com
desempenho superior e inferior ao benchmark. Analisando a variavel Resposta BHAR Day?2,
constatamos que 52% das emissdes apresentaram desempenho inferior ao benchmark ¢ 48%,
desempenho superior. Quanto a performance da Resposta_Indice Sharpe Day2, cerca de 49%
das emissdes foram positivas e 51%, negativas. Isso confirma que a base amostral é bastante
equilibrada para analise e interpretacdes das regressoes.

Além disso, podemos observar que 23% das emissdes consideradas foram emitidas em
periodos e setores de alto aquecimento do mercado (Hot Market), representando um total de
106 emissdes na amostra. Considerando apenas a varidvel Hot Year, que faz referéncia apenas
a dimensdo temporal e ignora a dimensdo da industria, 37% dos eventos (171 eventos)
ocorreram em periodos de alta.

Houve uma distribui¢do equitativa entre o numero de emissdes primarias, [POs, e
secundarias, Follow-ons, representando 49% e 51% da amostra, respectivamente. Em relacdo a
reputacdo dos auditores, a maioria dos eventos de emissdo (85%) foi auditada por uma das
quatro grandes empresas de auditoria globais.

Quanto aos setores da economia, houve uma concentracdo nos sctores de consumo
ciclico (28%) e financeiro (19%), que juntos totalizaram 47% da amostra durante o periodo de
janeiro de 2004 a janeiro de 2022. De maneira similar ao identificado sobre o principal
proposito de destinacdo dos recursos, as vendas de agdes e a expansdo do negdcio atual foram
os destinos mais representativos, com 32% e 25% do total da amostra, respectivamente.

Ao analisarmos a representatividade dos bancos coordenadores, podemos observar que
o banco coordenador lider de mercado detinha cerca de 27% da participagdo de mercado no
momento da emissdo, seguido pelo segundo colocado, com 21%. Os demais bancos

coordenadores representaram aproximadamente 52% da participa¢do de mercado.



Tabela 6 — Analise descritiva das variaveis qualitativas da amostra considerada

Retorno Resposta BHAR Day?2 457
Retorno Resposta_Ind_Sharpe Day2 457

Hot Market 457
Hot Year 457
IPO 457
Follow-on 457
Reputagdo dos Auditores (Big4) 457

Bens Industriais

Comunicagdes

Consumo Ciclico

Consumo Nao Ciclico
Financeiro

Materiais Bésicos

Petroleo, Gas e Biocombustiveis
Satude

Tecnologia da Informagao
Utilidade Publica

TOTAL

Aquisicao

Expansao

Pagamento de Divida
Venda de A¢des
Outras Finalidades
TOTAL

237
235

351
286
226
231
69

42
9
128
33
87

114
89
148
18
457

51,.9%
51,4%

76,8%
62,6%
49,5%
50,5%
15,1%

9%
2%
28%
7%
19%
6%
5%
9%
7%
9%

19%
25%
19%
32%
4%

220
222

106
171
231
226
388

48,1%
48,6%

23.2%
37.4%
50,5%
49,5%
84,9%

Lider de mercado (Top 1) 124 27%
Segundo maior no mercado (Top 2) 96 21%
Terceiro (ou menor) concorrente no mercado (Top 3+) 237 52%
TOTAL 457

Fonte: Elaboragio do autor.
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5.3 Resultado da regressio logistica

A andlise do modelo de regressdo, considerando a variavel dependente

Resposta BHAR Day?2, seguiu as etapas:

Analise Inicial do Modelo: realizamos uma analise do modelo de Regressao
Logistica considerando todas as 20 varidveis independentes de maneira
conjunta identificadas anteriormente na literatura, devidamente
padronizadas.

Sele¢do de Variaveis Relevantes: utilizamos a metodologia stepwise no
Software R para selecionar as variaveis com niveis de relevancia estatistica
com a variavel dependente.

Testes de Multicolinearidade: realizamos testes de multicolinearidade entre
as variaveis independentes, excluindo aquelas com VIF > 5 para evitar a
inclusdo de variaveis relacionadas entre si.

Reducdo do Modelo: reduzimos o modelo de maneira sequencial, eliminando
as variaveis com menores niveis de significancia estatistica com a variavel
dependente, até que todas as variaveis restantes apresentassem um p-value <
5%.

Andlise dos Residuos e Testes de Alavancagem: para garantir a robustez do
modelo, realizamos analises dos residuos para garantir uma distribuicao
aleatoria, e testes para confirmar a ndo existéncia de pontos de alavancagem.

O resultado obtido a partir desse procedimento pode ser observado na Tabela 7, onde 9

indicadores resultaram com p-value < 5%, apresentando resultados de acuracia de 65,4% e

AUC de 64,9%.

Tabela 7 — Resultado da regressdo logistica — variavel dependente: Resposta BHAR Day2

Variavel Independente Coeficiente  Desvio-Padrio z-value p-value
#  Intercepto 4,6173 0,8137 5,675 0,000%
1 IBOVESPA 90 1 -1,7001 0,7148 -2,378 1,740%
2 Debt Payment 0,6329 0,2737 2,312 2,077%
3 Hot Market -1,4529 0,2820 -5,153 0,000%
4 Follow.On -0,7519 0,2691 -2,794 0,520%
5 RETAIL -1,4373 0,6273 -2,291 2,195%
6 Valor_da Emissdo -5,8316 1,1182 -5,215 0,000%
7  Ownership_Retention -1,6833 0,6120 -2,750 0,595%
8  Valor_da Emissdo_Abs -2,5243 0,7675 -3,289 0,101%
9 DesvPad Prem IBOV -2,1282 0,7287 -2,920 0,350%

Fonte: Elaboragio do autor.
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De maneira analoga, realizamos uma analise similar para a varidvel dependente

alternativa Resposta_Indice Sharpe Day2 e concluimos que as varidveis analisadas que

apresentaram relevancia estatistica, com p-value < 5%, sdo as 7 listadas a seguir:
9

Tabela 8 — Resultado da regressdo logistica — variavel dependente: Resposta Ind Sharpe Day2

Variavel Independente Coeficiente Desvio-Padriao z-value p-value
# Intercepto -2,7258 0,7258 -3,755 0,017%
1 IBOVESPA 90 1 6,3608 0,9620 6,612 0,000%
2 Hot Market -1,2009 0,2769 -4,338 0,001%
3 RETAIL -1,8398 0,6993 -2,631 0,852%
4 Capex_YO0 -3,0695 1,4644 -2,096 3,608%
5 EBIT YO0 2,9453 1,3352 2,206 2,739%
6 Ownership Retention -1,6540 0,5921 -2,793 0,522%
7 DesvPad_Prem IBOV -1,6513 0,7065 -2,337 1,942%

Fonte: Elaboragdo do autor.

O modelo apresentou niveis de acuracia ¢ AUC similares ao modelo anterior, com

resultados de 66,5% e 64%, respectivamente.

Dessa maneira, quando combinamos os resultados obtidos pela andlise das duas

varidveis dependentes, observamos que, do conjunto de 20 variaveis independentes, 11 sdo as

variaveis que demonstram relevancia estatistica com p-value < 5% em pelo menos um dos

modelos. Entre essas, 5 variaveis estdo presentes em ambas as analises, demonstrando a

importancia delas para a avaliacdo do retorno das emissdes, independentemente do método de

calculo, como podemos ver em destaque na Tabela 9.

Tabela 9 — Comparagdo das variaveis independentes com p-value < 5% com ambas as variaveis dependentes

Varidvel Dependente
Resp_ BHAR Day2 Resp_Ind_Sharpe_Day2
Variavel Independente Pr(>Chi) Pr(>Chi)
1 IBOVESPA 90 1 1,740% 0,000%
2 Debt_Payment 2,077% NA
3 Hot_Market 0,000% 0,001%
4 Follow.On 0,520% NA
5 RETAIL 2,195% 0,852%
6 Valor_da_Emisséo 0,000% NA
7 Ownership_Retention 0,595% 0,522%
8 Valor _da_Emissdo Abs 0,101% NA
9 DesvPad _Prem IBOV 0,350% 1,942%
10 Capex_YO0 NA 3,608%
11 EBIT Y0 NA 2,739%

Fonte: Elaboragdo do autor.
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Ao analisarmos as relagdes das variaveis independentes com ambas as variaveis
dependentes, observamos um alinhamento no direcionamento das relagdes, conforme mostra a
Tabela 10. Em outras palavras, uma relagdo negativa entre as variaveis independentes de
Hot Market, investimento oriundos do varejo (Retail), retengdo dos acionistas e volatilidade.
Ou seja, emitir acdes em Hot Market, maior investimento de varejo, maior a retencao dos
acionistas ¢ maior a volatilidade indicam menores chances de obter um retorno positivo,
independentemente da metodologia de retorno utilizada.

A Uunica excegdo refere-se a relagdo da performance do mercado, IBOVESPA 90 1.
Nesse indicador, observamos uma relacdo negativa com variavel dependente BHAR Day?2 e
uma relagdo positiva com a variavel dependente Ind_Sharpe Day?2. Isso pode ser compreendido
devido as diferentes bases de comparacdo. Enquanto na medi¢do de retorno por meio do
BHAR Day?2 estamos mensurando o retorno em excesso ao IBOVESPA, podemos esperar que
quanto maior a performance do IBOVESPA, menor ¢ a probabilidade de termos um retorno
superior. Por outro lado, o Ind_Sharpe Day2 ¢ medido em relacdo a SELIC, assim, quanto
maior ¢ o IBOVESPA, maior sdo as chances de termos um Ind Sharpe Day2 positivo,

explicando a relacdo inversa da varidvel independente com as variaveis dependentes.

Tabela 10 — Comparagido dos coeficientes estimados das variaveis independentes com ambas as variaveis
dependentes

‘ Varidvel Dependente

Resp_BHAR_Day2 Resp_Ind_Sharpe_Day2

Variavel Independente | Coeficiente Estimado Coeficiente Estimado

1 IBOVESPA_90 1 -1,7001 6,3608

2 Debt_Payment 0,6329 NA

3 Hot_Market -1,4529 -1,2009

4 Follow.On -0,7519 NA

5 RETAIL -1,4373 -1,8398

6 Valor_da_Emissdo -5,8316 NA

7 Ownership_Retention -1,6833 -1,6540

8 Valor _da_Emissdo Abs -2,5243 NA

9 DesvPad_Prem_IBOV -2,1282 -1,6513

10 Capex_YO0 NA -3,0695
11 EBIT YO NA 2,9453

Fonte: Elaboragdo do autor.
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5.4 Resultado da analise da Arvore de Decisio

Para entender a interagdo entre as variaveis relevantes e o retorno das emissoes,

utilizamos a técnica de Arvore de Decisdo (Colak; Fu; Hasan, 2022). Seguimos os passos abaixo

a partir das variaveis significativas na analise de Regressdo Logistica (p-value < 5%):

Utiliza¢do do Pacote r-part: empregamos o pacote r-par para construir a
Arvore de Decisdo, classificando os dados segundo os critérios de entropia,
qui-quadrado e Indice de Gini como definido na se¢do de Metodologia.

Prevengdo de Overfitting: adotamos as restrigdes de hiperparametros
definidos na secdo de Metodologia para evitar o overfitting do modelo,
incluindo parametros de complexidade, profundidade maxima da arvore,
nimero minimo de observacdes em cada n6 e numero minimo de
observagdes para iniciar um novo no.

Analise da Curva ROC: avaliamos a precisdo da Arvore de Decisdo por meio
da anélise da Curva ROC, em particular, do indice AUC, buscando encontrar
um equilibrio entre a capacidade de precisar os verdadeiros positivos,
conhecidos também como sensibilidade, e os verdadeiros negativos, também
conhecidos como especificidade.

Com esse resultado, obtivemos a Arvore de Decisio a seguir (Figura 1), que nos ajuda

a entender a relagdo entre as variaveis independentes e como elas afetam a probabilidade de

&xito, definida como o retorno superior ao benchmark durante os primeiros 90 dias apds suas

emissdes, por meio da andlise da varidvel dependente Resposta BHAR Day2. O modelo

apresentou um AUC de 76,9%, com niveis de sensibilidade de 73,6% e especificidade de 73%,

superiores aos observados na Regressao Logistica (AUC = 64,9%).



Figura 1 — Arvore de Decisdo — Resposta. BHAR Day?2
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Fonte: Elaboracao do autor.
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Seguindo o mesmo raciocinio, realizamos a Arvore de Decisio para a varidvel
dependente alternativa, Resposta_Ind Sharpe Day2, obtendo a Arvore de Decisdo a seguir
(Figura 2). O modelo apresentou um AUC de 81,0%, com niveis de sensibilidade de 69,3% e

especificidade de 80%, superiores aos observados na Regressdo Logistica (AUC = 64%).



Figura 2 — Arvore de Decisdo — Resposta_Ind_Sharpe_Day?2
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Fonte: Elaboragdo do autor.
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Esses resultados corroboram o entendimento de que as varidveis mais relevantes estao
associadas ao mercado, em particular ao Hot Market. Em ambos os resultados, quando a
emissdo de agdo acontece em Hot Market, a probabilidade de éxito no retorno da emissdo parece
ser muito menor: 23% (no6 #2) para quando medimos o retorno da agdo sobre o IBOVESPA ou
32% (n6 #4) quando buscamos um Indice de Sharpe positivo.

Além disso, o IBOVESPA também parece ser um fator importante, em particular
quando apresenta performances extremas. Ou seja, quando o IBOVESPA apresenta uma
performance muito positiva, superior a 17,7% durante o periodo, a possibilidade de obter um
retorno superior ao benchmark reduz significativamente, 15%, quando observamos o no
namero 4 da primeira arvore. No entanto, quando a performance do IBOVESPA também
apresenta uma performance muito negativa, inferior a -10,8%, a possibilidade de termos um
indice de Sharpe positivo praticamente se reduz para 3% (n6 #2). E importante notarmos que,
durante o periodo amostral, a performance do IBOVESPA variou entre o 1° quartil de -6,6% e
o 3° quartil de +8,6%, portanto ambos os pontos mencionados (< -10,8% ou > 17,7%) estdo
fora do intervalo entre quartis, ou seja, referem-se a eventos menos frequentes.

Outro fator relevante observado refere-se ao valor da emissdo em relagdo ao valor da
empresa. Quando o valor da emissdo representa menos de 27,8% do valor da empresa, ¢ a
reteng@o dos atuais acionistas € inferior a 58%, a probabilidade de obtermos uma performance
superior ao benchmark sobe para 78%, como observamos no né niumero 19 da primeira arvore.
Entretanto, caso a retencdo dos acionistas atuais seja superior a 58%, a probabilidade de obter
um retorno superior ao benchmark parece ser influenciada pelos destinos dos recursos e pelo
grau de volatilidade da agdo em relagdo ao IBOVESPA no periodo. Ou seja, caso os recursos
ndo sejam utilizados para pagamento de divida, a probabilidade de obter um retorno positivo
ainda permanece em patamares de 75%, como observamos no n6 nimero 18. Porém, caso o
principal propoésito de utilizagdo dos recursos seja para redugdo de endividamento, a
probabilidade de obter um retorno positivo dependera da volatilidade. Dessa forma, parece
existir uma relag@o de ndo linearidade entre as faixas de volatilidade e a probabilidade de obter
uma performance superior. Se a volatilidade for inferior a 1,7%, ou superior a 2,2%, a
probabilidade de obten¢@o de um retorno positivo se mantém em 66,0% (n6 #17) ou 61,5% (nd
#16), respectivamente. No entanto, nos casos em que a volatilidade fica dentro do intervalo
dessas faixas, ou seja, maior que 1,7% e inferior a 2,2%, as probabilidades de obter um retorno
positivo se reduzem para 34,4% (n6 #15), mantendo-se todas as demais condi¢des anteriores.

Contudo, quando o valor da emissdo representa mais de 27,8% do valor da empresa, as

probabilidades de se obter um retorno positivo parecem depender do tamanho absoluto da oferta.
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Ofertas superiores a R$ 770 milhdes (n6 #7), ou inferiores a R$ 420 milhdes (nd #9),
apresentam menores probabilidades, 20,9% e 40,7%, respectivamente. Porém, ofertas que
ficam dentro do intervalo em questdo, ou seja, menores que R$ 770 milhdes e maiores que
R$ 420 milhdes, apresentam uma probabilidade de 69,8% (n6 #10). Vale ressaltarmos que a
distribuicdo das emissdes analisadas apresenta uma mediana de R$ 715 milhdes, com um 1°
quartil de R$ 460 milhdes e com o 3° quartil de R$ 1.117 milhdes. Dessa forma, podemos
concluir que poucos sdo os eventos que apresentam emissdes inferiores a R$ 420 milhdes,
porém existe um conjunto importante de emissdes superiores a R$ 770 milhdes, implicando que
ofertas superiores a isso ndo representam boas probabilidades (20,9%) de obter retornos
superiores ao benchmark, quando emitidas fora do periodo de Hot Market, em momentos
quando o IBOVESPA for inferior a 17,7% no periodo, e quando a emissao for superior a 27,8%
do valor da empresa, como observamos no n6 #7 da primeira arvore.

Ao observarmos a performance do Indice de Sharpe, notamos que, além das condigdes
de mercado, Hot Market e IBOVESPA, a rentabilidade (EBIT) da empresa também surge como
um fator determinante. Caso a empresa apresente uma EBIT superior a R$ 120 milhoes (12%
da receita), equivalente a cerca de 40% da amostra, ¢ o IBOVESPA esteja operando em
patamares superiores a 0,4% no periodo, a probabilidade de obtermos um Indice de Sharpe
positivo sobe para 77% (n6 #17). Entretanto, caso a empresa apresente uma performance de
EBIT inferior, e a volatilidade seja superior a 2,4%, comparada com a mediana de 1,9% no
mercado, essa probabilidade se reduz para 27% (n6 #7).

Por fim, também observamos que em situagdes de volatilidade similar, menor que 2,4%,
ou performance de IBOVESPA inferior a 0,4% no periodo, a variavel que parece distinguir a
performance € a retengdo dos atuais acionistas. Ou seja, quanto menor a dilui¢do dos atuais
acionistas, menores sio as chances de obter um Indice de Sharpe positivo, como observamos

entre os n6s 9 e 10, 13 e 16, mantendo todas as demais caracteristicas anteriores.

5.5 Comparando os resultados

Ao analisarmos os resultados obtidos com os modelos de Regressdo Logistica ¢ Arvore
de Decisdo, fica evidente que o segundo demonstra uma capacidade superior de classificagdo
dos dados, provavelmente devido a existéncia uma relagdo ndo linear entre as variaveis. Isso se
reflete em uma Curva ROC mais adequada, evidenciada por um AUC superior para ambas as

variaveis, como detalhado na Tabela 11.
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Tabela 11 — Comparagdo de performance de modelo

Performance do Modelo de Varisvel Dependente

Classificacdo (AUC)
Modelo de Classificacio Resposta BHAR Day2 Resposta_Ind_Sharpe Day2
Regressdo Logistica 65,4% 66,5%
Arvore de Decisio 76,9% 81,0%

Fonte: Elaboragdo do autor.

Entretanto, devemos observar isso como uma conclusdo especifica desse conjunto de
informagdes, ¢ um como uma ferramenta adicional de analise para ser somada a futuras
pesquisas nesse campo, dada a existéncia de relagdes ndo lineares entre as variaveis em

discussao.

5.6 Alterando o horizonte de tempo e impacto nos resultados

Embora a analise dos resultados tenha sido feita a partir do 2° dia de emisséo até o 90°
dia da emissdo com o objetivo de excluir os ruidos gerados no mercado pelos investidores
oportunistas e pelos bancos coordenadores durante o processo de estabilizacdo dos pregos,
uma sensibilizacdo da variavel BHAR Day2 foi executada, fazendo a andlise a partir da
emissdo da acdo até o 90° dia, por meio da variavel BHAR Abertura. Ou seja, estariamos
incorporando o efeito dos investidores oportunistas na analise. A partir dai, realizamos todos
os procedimentos estatisticos mencionados anteriormente e concluimos que existe uma forte
correlagdo entre as variaveis (coeficiente de correlagdo de Pearson de 89,4%), como podemos

visualizar na Figura 3.
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Figura 3 - BHAR Abertura x BHAR Day?2

Comparacao entre Variaveis Dependentes

Hot_Market

0

BHAR_Abertura

BHAR_Day2

Nota: Andlise de Buy and Hold desde a Abertura até o 900 dia (eixo Y) com Buy and Hold a partir do 20 até o 900 dia (eixo Y).
O coeficiente de correlagdo de Pearson confirma a correlagdo de 89,4% entre as variaveis com um p-Value < 0,001.

Fonte: Elaboragdo do autor.

Além disso, quando analisamos a importancia das varidveis determinantes para o
retorno, continuamos confirmando os resultados obtidos anteriormente, mesmo quando
incorporamos o efeito dos flippers, demonstrando a robustez do modelo e das conclusoes

obtidas.

5.7 Hipoteses alternativas avaliadas e descartadas

Consideramos hipdteses que poderiam explicar o fendmeno sob a otica da hipdtese da
janela de oportunidade (Loughran; Ritter, 1995; Ritter, 1991), sugerindo que empresas que néo
estivessem preparadas para emissoes de acdes aproveitariam a euforia do mercado para fazé-lo.
Isso poderia implicar um processo de selecdo adversa, no qual empresas menos preparadas,
menores, menos rentaveis ou mais endividadas aproveitariam esses momentos favoraveis de
mercado para busca de captag@o de recursos.

Para avaliar essa hipotese, conduzimos duas andlises distintas. Primeiramente,

consideramos o Hot Market como a varidvel dependente em uma analise de regressdo logistica.
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Incorporamos variaveis associadas ao tamanho das empresas, rentabilidade, endividamento e
investimento das empresas, além de varidveis relacionadas ao crescimento e nimero de
investidores, pois, segundo segundo Ibbotson e Jaffe (1975), Ritter (1984b), Jain e Kini (2006)
¢ Yung, Colak ¢ Wang (2008), periodos aquecidos costumam preceder fases de crescimento
elevado e atrair grande interesse de investidores. Adicionalmente, incluimos uma variavel para
o ano de aquecimento (Hot Year). A analise revelou que as varidveis estatisticamente
significativas para o Hot Market estdo relacionadas ao crescimento prévio, nimero de
investidores e periodo de Hot Year, em vez de métricas financeiras da empresa, como podemos
visualizar na Tabela 12, exceco a variavel associada ao Net_Income, que mostrou-se ter uma

relagdo significativa com o Hot Market, dentro do intervalo de p-value < 5%.

Tabela 12 — Comparacdo entre p-Value e Hot Market

Coeficiente p-value
Variavel Independente

# Intercepto -2.0283 1.190%

1 RETAIL -1.5697 11.123%

2 Revenue_YO 3.7048 6.843%

3 Market_Value_YO -0.8920 59.927%

4 Net_Debt_YO -1.6431 41.622%

5 NetDebt_x_EBITDA_YO -0.4986 65.314%

6 Capex_YO 2.9808 15.016%

7 Capex_x_Deprec_YO0 -3.6288 9.989%

8 Net_Income_YO0 -7.6870 0.385%

9 Growth 4.5247 0.047%

10 Hot_Year 2.8350 0.000%
11 NUMBER_OF_INVESTORS 3.9443 0.451%

Fonte: Elaboragdo do autor.

Com base nisso, podemos descartar a hipotese de selecdo adversa, onde as empresas
menores, mais endividadas ou com maiores investimentos sao as que acessam mais o mercado
durante os periodos de aquecimento (Hot Market), uma vez que as variaveis financeiras nao
apresentam relag@o estatistica significativa com a emissdo durante periodos de aquecimento.
Entretanto, parece sim existir uma relagdo estatistica negativa e significativa entre a
rentabilidade e Hot Market, ou seja, empresas menos rentaveis parecem estar mais propensas a
emitirem suas agdes em Hot Market, porém o mesmo ndo podemos concluir quando

observamos o tamanho da empresa, niveis de endividamento ou investimento em capital.
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Em seguida, investigamos se as empresas que emitiram ag¢des durante periodos
aquecidos apresentavam caracteristicas distintas das que ndo o fizeram. Utilizamos o teste de
Welch para comparar amostras, encontrando diferengas significativas entre os grupos, como
detalhado nos graficos no Apéndice H. Embora tenhamos observado variagdes em rentabilidade,
tamanho e endividamento entre os grupos, essas diferencas sdo relativamente pequenas em
termos praticos e ndo apresentam um padrdo que confirme a hipdtese de selegdo adversa.

Outra dimensao considerada foi a destinagao dos recursos. Alinhado com Ritter (1991),
as empresas estariam buscando se aproveitar de um momento favoravel de mercado para
emissdo de suas acdes sem um projeto especifico para utilizacdo desses recursos. Assim,
analisamos os retornos das emissoes de acordo com a finalidade do investimento, observando
se 0 momento dessas emissdes coincide ou ndo com um momento de aquecimento de mercado.
Como podemos observar a seguir, independentemente do destino dos recursos, as emissoes que

ocorreram durante periodos aquecidos apresentaram retornos inferiores as demais.

Tabela 13 — Retorno das emissdes de acordo com o destino dos recursos € 0 momento de emissao

BHAR - Day 2
# Destino dos recursos Hot Market - Yes Hot Market - No
1 Aquisi¢do -5,7% 6,5%
2 Pagamento de divida/Capitalizag¢do -7,0% 1,6%
3 Expansdo do negocio atual -13,1% 0,4%
4 Venda de agoes -10,6% 2,8%

Fonte: Elaboragdo do autor.

Esses resultados sugerem que fatores externos as empresas, que geram momentos de
euforia no mercado, ndo estdo necessariamente relacionados a processos de selegdo adversa ou
a diferentes destinos de alocacdo de investimentos. De maneira similar observamos o resultado

no teste de Welch detalhado no Apéndice H.
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6 IMPLICACOES PRATICAS

Esta pesquisa oferece insights valiosos tanto para as empresas emissoras quanto para os
investidores, destacando a importancia crucial do momento do mercado na avaliagdo das
emissdes de acdes, similar ao observado por Ritter (1984b) e Ibbotson e Jaffe (1975). Ao
considerarmos o fenomeno do Hot Market, observamos que seu impacto ndo se limita apenas a
avaliagdo dos retornos iniciais nas primeiras 24 horas, mas se estende por um horizonte de
tempo mais amplo, como o periodo proposto neste estudo, a partir do 2° dia até o 90° dia pos-
emissdo. Essa constatagdo reflete achados semelhantes em estudos anteriores, como o trabalho
de Ritter (1984b), que identificou efeitos significativos nos retornos iniciais da industria de
recursos naturais durante periodos de alta atividade de mercado de janeiro de 1980 até marco
de 1981.

Além disso, a pesquisa de Jain e Kini (2006) destaca a formagdo de agrupamentos
durante certos momentos de emissGes de acOes e avalia as caracteristicas das indudstrias e
padrdes de momento que influenciam a probabilidade de formagdo desses agrupamentos. Assim
como realizamos neste estudo, os autores também examinam se existe algum tipo de processo
de selegdo adversa que justifique a qualidade das empresas que se tornam publicas de maneira
agrupada e ndo agrupada. Concluem que setores da industria que apresentam altos niveis de
crescimento, mais fragmentados e que requerem maiores investimentos em pesquisa e
desenvolvimento (P&D) sdo mais propensos a esses agrupamentos, quando comparados com
os demais setores. Neste estudo, conseguimos observar um comportamento similar,
principalmente em relacdo a variavel de crescimento no momento que precede a emissao,
confirmando que as empresas que emitem suas emissdes de acdes durante periodos de
aquecimento trazem uma inércia de maior crescimento quando comparado com aquelas que o
fazem fora desses periodos. E, como consequéncia, também parece atrair um maior numero de
investidores, em particular os investidores de varejo, o que ajuda a justificar a relacdo negativa
entre a quantidade de investidores e o retorno observado.

Dessa maneira, fica evidente que a definicdo do momento para emissao de novas agoes
¢ crucial para as empresas emissoras, especialmente para aquelas que ainda ndo estdo bem
estabelecidas. O momento do mercado desempenha um papel fundamental na avaliacdo das
emissoes de agdes, especialmente durante periodos de Hot Market, caracterizados por alta
atividade e euforia entre os investidores. E, como vimos no resultado desta pesquisa, a
probabilidade de que os investidores aproveitem um momento de aquecimento do mercado para

buscar melhores retornos, mesmo desconsiderando o subpreco e os esforgos necessarios para
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estabilizacdo dos pregos, ¢ pequena. Durante esses periodos, as chances de os investidores
obterem retornos positivos das emissdes sdo significativamente reduzidas, com apenas 23% de
chance de obter um retorno superior a0 IBOVESPA e 32% de chance de obter um Indice de
Sharpe positivo. Isso sugere que as empresas emissoras devem ser cautelosas ao escolher o
momento para emissao de novas acgdes, evitando esses periodos de alto aquecimento do mercado,
principalmente aquelas que ndo estdo bem estabelecidas (Ritter, 1984b). Os emissores que se
aproveitam de um momento de aquecimento de mercado estdo sujeitos a altos niveis de subprego
e apresentam retornos inferiores mesmo apos a estabilizacdo dos seus precos, ndo oferecendo
rentabilidades superiores ao benchmark para seus potenciais investidores. Conclusdo similar ¢
obtida por Ibbotson e Jaffe (1975), que afirmam que as empresas apresentam mais chances de
obter melhor precificagdo quando realizam suas emissdes em momentos distintos dos periodos
de aquecimento de mercado, ainda que sejam aconselhadas ao contrario pelos bancos
coordenadores.

Contudo, essa decisdo do momento de quando ir a ptiblico para os emissores € complexa,
devido a todo o tempo preparacdo que antecede o processo de emissdo. Dessa maneira, para
que os emissores evitem retornos muito inferiores ao mercado, eles precisam considerar dois
cenarios possiveis. O primeiro estaria associado a possibilidade de que os retornos baixos sejam
causados por um desbalanceamento entre a oferta e demanda, implicando um eventual
adiamento do processo de emissdo a espera de um momento de mercado mais adequado. Outra
possibilidade seria negociar multiplos maiores com os bancos coordenadores para que, com a
demanda inalterada, menos dinheiro esteja sendo deixado na mesa, tornando 0 momento mais
favoravel para a empresa emissora, ainda que isso possa provocar um menor nivel de atragdo
de potenciais investidores.

Para os investidores, as implicagdes sdo diretas. Primeiramente, o investidor pode se
beneficiar ao conscientizar-se da oportunidade de Hot Market para investimento durante a
oferta inicial, mas ndo como oportunidade de acesso ao mercado secundario, principalmente
quando existe a necessidade de valorizacdo no intervalo de tempo deste estudo. Dessa maneira,
os investidores deveriam considerar no processo de selecdo de seus portfolios a presenca de
Hot Market, o desempenho do IBOVESPA, o tamanho da emissdo em relacdo ao tamanho da
empresa, a volatilidade da agdo da empresa, a rentabilidade e reteng@o dos atuais acionistas para
poder aumentar suas chances de obtencdo de melhores retornos.

Por fim, esta pesquisa também contribui para o avango do conhecimento académico,
destacando a eficacia da analise de Arvore de Decisdo em comparagdo com o modelo de

Regressdo Logistica. Essa abordagem pode motivar uma maior adogdo desses modelos por
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parte dos pesquisadores, principalmente quando buscamos um maior entendimento de relagdes
complexas e ndo lineares entre as variaveis, em particular quando objetivamos a melhor
compreensao dos fatores determinantes dos retornos das emissdes. Atualmente, poucos sio o0s

estudos que exploram esse tipo de conexdes, como podemos verificar no Apéndice G.
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7 CONCLUSOES E ESTUDOS FUTUROS

Este estudo foi desenvolvido a partir da seguinte pergunta de pesquisa: “Quais sio as
variaveis e condicdes que mais influenciam as chances de obtencio de um retorno positivo
das novas emissdes durante os primeiros 90 dias a partir da sua emissio excluindo o efeito
dos investidores oportunistas?”.

Foram identificadas varidveis cruciais que influenciam as chances de obtencdao de um
retorno positivo nas emissoes de agdes nos primeiros 90 dias pds-emissdo. Suas conclusoes
ressaltam a importancia do momento de mercado na avaliagdo dessas emissdes, especialmente
em periodos de Hot Market, quando a probabilidade de sucesso ¢ significativamente reduzida.
A probabilidade de sucesso ¢ significativamente menor, com apenas 23% de chance de obter
um retorno superior a0 IBOVESPA e 32% de chance de obter um Indice de Sharpe positivo
quando a emissdo ocorre durante Hot Market. Isso sugere que a concentracdo de emissdes em
setores especificos durante periodos de alta atividade de mercado pode ser mais benéfica para
os bancos coordenadores do que para os emissores ou investidores, alinhado com diversos
estudos (Ibbotson; Jaffe, 1975; Ritter, 1984b; Lowry; Schwert, 2002; Jain; Kini, 1994; Peterle;
Berk, 2016; Loughran; Ritter, 1995). Dessa forma, podemos concluir que a escolha do momento
adequado para a emissdo ¢ uma das decisdes mais relevantes para os emissores no mercado
brasileiro.

Além disso, o desempenho extremo do IBOVESPA também afeta a probabilidade de
sucesso das emissdes. Quando o IBOVESPA tem um desempenho muito positivo ou muito
negativo, as chances de obter um retorno superior ao benchmark sdo significativamente
reduzidas. Isso indica que eventos extremos do mercado podem afetar negativamente o
desempenho das emissdes, alinhado com a hipdtese da janela de oportunidade (Loughran; Ritter,
1995; Ritter, 1991).

Outro fator importante ¢ o tamanho da emissdo em relacdo ao tamanho da empresa
(Colak, 2012). Quando o valor da emissdo representa uma porcentagem significativa do valor
da empresa, superior a 28%, e a volatilidade ¢ alta, superior a 2,2%, as chances de obter um
retorno positivo sdo reduzidas para 26%. Por outro lado, quando a emissdo representa uma
porcentagem menor da empresa, as chances de sucesso aumentam para 67%, quando a emissao
ocorre fora de periodos de Hot Market.

O desempenho financeiro da empresa também ¢ um fator importante (Jain; Kini, 1994)

quando analisamos a probabilidade de obter um Indice de Sharpe positivo. Empresas com um
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EBIT superior a R$ 120 milhdes (12% da receita), em um momento de IBOVESPA superior a
0,4%, tém uma probabilidade muito maior de obter um Indice de Sharpe positivo.

Finalmente, a dilui¢do dos acionistas (Goergen, 1998) também afeta a probabilidade de
sucesso. Empresas com uma maior dilui¢@o dos atuais acionistas t€m uma probabilidade maior
de obter um Indice de Sharpe positivo. Importante ressaltar que a média e a mediana das
empresas que realizaram emissdes de agdes é de 78% de participacdo dos 5 maiores acionistas,
e que quando a diluicdo apds a emissdo ainda resulta em participagdes majoritarias dos 5
acionistas originais, as chances de obten¢@o de um indice de Sharpe positivo sdo reduzidas, de
68% para 43% quando a empresa apresenta rentabilidade inferior a 12%, ou de 68% para 37%
quando a empresa apresenta uma rentabilidade superior a 12%.

Em resumo, o momento de mercado, presenca de Hot Market, o desempenho do
IBOVESPA, o tamanho da emissdo em relacdo ao tamanho da empresa, o desempenho
financeiro da empresa e a dilui¢do dos acionistas sdo fatores importantes que afetam a
probabilidade de sucesso das emissdes de acdes em ambos os métodos analisados.

Essas descobertas tém implicagdes significativas para emissores, investidores e
pesquisadores. Para os emissoras, ficou demonstrada a importancia da escolha do momento
adequado da emissdo, em particular buscando evitar periodos de alto aquecimento do mercado
no setor onde atuam, evitando situagdes de excesso de demanda que reduzem a probabilidade
de obtencdo de retornos superiores ao benchmark. Para os investidores, o foco na analise de
fatores especificos associados a presenca de Hot Market, performance do IBOVESPA, tamanho
da emissdo, volatilidade da empresa, rentabilidade da empresa e¢ retengdo dos acionistas
auxiliam a sele¢do de portfolio e a gestdo de riscos, maximizando as probabilidades de obtengdo
de retornos superiores. Para os pesquisadores, acreditamos que podemos estimular o maior uso
de técnicas de classificagdo que melhor se ajustam a relacdes mais complexas e ndo lineares
entre as variaveis dependentes e independentes, como a Arvore de Decisdo, e no melhor
entendimento de como essas variaveis interagem entre si.

Esta pesquisa sugere varias areas para futuras investigagdes. Uma delas ¢ a identificacdo
dos fatores que impulsionam o surgimento dos Hot Market no mercado brasileiro e como esses
fatores se diferenciam entre paises em diversos estagios de desenvolvimento do mercado de
capital. Isso pode incluir a exploracdo de conceitos de finangas comportamentais para
compreender como esses movimentos afetam as decisdes de investimento, e como essas
afetagOes se diferenciam entre paises em diversos estagios de desenvolvimento do mercado de

capital.
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Este estudo concentrou-se em um conjunto especifico de variaveis identificadas na
literatura. Entretanto, entendemos que essas variaveis podem diferenciar-se segundo o
momento ¢ o estagio de desenvolvimento do mercado local. Dessa forma, estudos futuros
poderiam aprofundar como caracteristicas especificas do setor e condigdes macroecondmicas
podem enriquecer ainda mais os modelos de previsdo, analisando comportamentos de mais
longo prazo, 2 ou 3 anos ap6s suas emissoes. Isso pode ajudar a determinar se o desempenho
dessas acdes continua a ser diferenciado em relagdo a outras agdes e se ha alguma mudanca
significativa quando observamos um intervalo de tempo maior que o analisado neste estudo.

Cabe investigar os efeitos da abertura de capital na separacdo do controle gerencial da
propriedade de agdes. Isso pode incluir uma analise da participacdo acionaria de executivos e
diretores antes e depois da abertura de capital, bem como a relagdo de potenciais incentivos e
potenciais impactos com o desempenho operacional das empresas durante os primeiros anos
apos a oferta publica inicial.

Podemos explorar, nas futuras pesquisas, técnicas de modelagem mais avangadas, como
redes neurais artificiais, para melhorar ainda mais a precisdo e a robustez dos modelos com o
objetivo de aprimorar a capacidade de previsdo dos retornos de novas emissdes € o
entendimento das relagdes entre as variaveis.

Em resumo, este estudo oferece uma base para futuras pesquisas sobre o desempenho
do retorno das emissoes de acdes, destacando areas de interesse e oportunidades para avangar

nosso conhecimento nessa area critica do mercado financeiro.
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APENDICES

APENDICE A — Fontes dos dados e defini¢ciio dos valores obtidos

A) Fonte 1 (B3): Fornece as seguintes informagdes sobre emissdes de acdes que ocorreram

AR R A e

o o =N

B)

durante o periodo de janeiro de 2004 até janeiro de 2022:

Nome e CNPJ da empresa que esta realizando as emissoes.

Setor da inddistria em que a empresa atua.

Nome do coordenador/subscritor lider da oferta.

Classifica¢do da emissdo entre primaria (IPO) ou secundaria (Follow-on).

Tipo de oferta, que nos permite entender se foi uma oferta publica irrestrita (ICVM 476)
ou uma oferta publica restrita (ICVM 400).

Data de fixa¢do do prego da abertura do preco.

Valor do preco da fixacdo antes da abertura.

Data de inicio da negociagdo da abertura na B3.

Numero de investidores que adquiram as agdes.

. Valor da oferta primaria.
. Valor da oferta secundaria.
. Total do valor da emissdo.

. Percentual dos investimentos realizados por investidores do Varejo, Institucionais,

Estrangeiros e Outros.

Fonte 2 (Prospectos de Emissoes de A¢des): Para cada uma das transagdes de emissao
de agdes, foram identificadas as respectivas secdes de “destinacdo de recurso” e foram
mapeados os respectivos destinos desses investimentos em 4 diferentes grupos:

pagamento de dividas, expansdo, aquisi¢des e venda de acdes.

“Debt_Payment”: Destinagdo de recursos associados ao pagamento de divida da
empresa, capitalizacdo e reforco de caixa para continuidade da operacao.

“Expansion”: Destinagdo de recursos associados a expansao das operagdes atuais do
negocio tal qual descritos no propodsito da empresa.

“Acquisition”: Destinagdo de recursos associados a compra de outras empresas e/ou

grandes ativos que podem permitir o desenvolvimento de novas vertentes de negocio.
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“Venda Acdes”: Destinacdo de recursos para os acionistas atuais que desejam vender
suas acoes. Esses recursos sdo repassados diretamente aos acionistas atuais.
“Outros”: Destina¢do de recursos associados a atividades de projetos de reducdo ou

outros destinos que ndo podem ser classificados nas defini¢des anteriores.

Para cada uma dessas emissoes, foram identificados os respectivos “fickets” de emissoes
na B3 e os respectivos auditores independentes responsaveis pela emissdo. A partir dai,
foi desenvolvido um proxy associado com a reputacdo dos auditores (Mike Siew Wei

Leong, 2016), classificando-os da seguinte maneira:

a. Auditores presentes na amostra que fazem parte das 4 maiores firmas de auditoria do

mundo sdo classificados como 1.

b. As demais empresas de auditoria sdo classificadas como 0.

C) Fonte 3 (Economatica): A partir da lista de nomes da empresa e seus respectivos tickets,

foram obtidas informagdes sobre os pregos das a¢des apds as emissoes, taxas de retengdo
de acionistas, beta das empresas, tamanho, crescimento, investimento em ativos fixos,
divida liquida e rentabilidade.

a. Valores das cotacdes das a¢des nos dias posteriores a respectiva emissdo de acao,
observando as seguintes datas de emissdo das agdes, seguindo suas cotacdes
diarias até o 90° dia ap6s a emissao.

b. Valores das emissdes em relacdo a trés indices de mercado: IBOVESPA, IBRX-
50 e CDI.

Taxas de retencdo dos acionistas antes e depois das emissdes das acdes.

d. Beta das empresas nos periodos das respectivas emissoes.

e. Tamanho das empresas, onde foram observados dois indicadores diferentes:
valor de mercado da empresa no ano da emissdo e faturamento anual da empresa
no ano da emissao.

f. Crescimento da empresa no ano da emiss@o. Caso esta informacdo nao esteja
disponivel, substituimos pela informagao de crescimento no primeiro ano apos
a emissdo da empresa.

g. Investimento de ativo fixo da empresa medido por meio dos seguintes
indicadores: valor absoluto de Capex e valor de Capex relativo a depreciagdo da

empresa.
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h. Posigdo de divida liquida da empresa medido por meio de dois indicadores: valor

1.

absoluto de divida liquida e divida liquida relativa ao nivel de rentabilidade
(EBITDA) da empresa.
Nivel de rentabilidade da empresa medido por meio de dois indicadores: EBIT

e Net Income.

D) Fonte 4 (Banco Central — https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bedata.sgs): Oferece

dados historicos da Taxa Livre de Risco do Brasil anual, Selic, durante os periodos de

cada emissdo das agoes.

E) Fonte 5 (Dados publicos disponiveis na internet): Utilizado para obter informagdes

sobre a data de constitui¢do da empresa, que nos permite identificar a idade da empresa

no momento das suas respectivas emissoes.

Além disso, foram calculadas as seguintes variaveis adicionais:

a. Underwriters Share

A partir dos dados de emissdo das acdes e dos respectivos subscritores das agoes
obtidos na B3, calculamos a “participagdo de mercado” dos subscritores de
maneira trimestral. No total da amostra das 477 transagdes, foi mapeado um total
de 25 subscritores que foram alterando as suas posi¢des de participagdo de
mercado ao longo do tempo.

b. Underwriters Rank

Com base na informagdo anterior, foram incluidas variaveis dummies de
mercado que agrupando os subscritores entre aqueles que sdo lideres de
mercados, identificados como 1, o seguinte como 2, ¢ a partir dai todos os
demais subscritores presentes no mercado sdo identificados como 3.

c. Hot Year

Baseado no volume de emissdes de acdes ao longo do tempo, foram
identificados periodos nos quais tivemos um volume muito superior a norma,
superior a 50% do desvio-padrdo de atividades, para a partir dai classificar esse
periodo como Hot Year, como definido no Apéndice F.

d. Hot Market

Similar ao que foi feito para Hot Year, realizamos a mesma mecanica, porém
consideramos também o setor da industria. Com isso, identificamos periodos nos
quais um determinado conjunto de empresas dentro da uma mesma industria
parece apresentar um volume de atividades muito superior (50% superior ao
desvio-padrdo) a norma, e esse conjunto composto pelo setor da industria e
tempo ¢ classificado como Hot Market, como definido no Apéndice E.
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APENDICE B — Quadro/diagrama que sintetiza o estado da arte

Estado da arte | Artigos classicos Conceitos- Contribuiciao
do chave para a
conhecimento compreensao dos
fatores que
impactam o
retorno das
emissoes das
acoes
Teoria dos FAMA, E. F. Efficient capital markets: a review of | Hipotese de Preco das agdes
Mercados theory and empirical work. Journal of Finance, v. | eficiéncia de incorporam todos
Eficientes 25, 1. 2, p. 34, 1970. Disponivel em: mercado, as informacdes
http://www.jstor.com/stable/2325486. Acesso em: informagéo disponiveis no
18 jul. 2024. assimétrica e mercado, €,
anomalias. portanto, o retorno
MALKIEL, B. G. The efficient market hypothesis p Odef st
. o . . explicado pela
and its critics. Journal of Economic Perspectives, divulgacdo de
v. 17,n. 1, p. 59-82, 2003. Disponivel em: informagdes
https://www.jstor.org/stable/3216840. Acesso em:
; relevantes, ou
18 jul. 2024. . -
influenciado por
movimentos de
agentes com
assimetria de
informagéo.
Teoria da JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H. Theory of the | Rela¢des de Investigar como
Agéncia firm: managerial behavior, agency cost and agéncia, incentivos,
ownership structure. Journal of Financial conflitos de transparéncia e
Economics, v. 3, n. 3, p. 305-360, 1976. Disponivel | interesse e confiangas nas
em: https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026- | monitoramento. | informagdes
X. Acesso em: 18 jul. 2024. divulgadas,
juntamente com
FAMA, E. F.; JENSEN, M. C. Separation of eventuals
. conflitos de
ownership and control. Journal of Law and interesse entre
Economics, v. 26, p. 301-325, 1983. Disponivel ..
em: aclonistas e
https://doi.org/http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.94034. gestoresz
. influenciam os
Acesso em: 18 jul. 2024 ~
retornos das ag¢des
apos suas
emissoes
Teoria do WELCH, I. Seasoned offerings, imitation costs, and | Sinalizac3o, Analisar como as
Sinal/Assimetria | the underpricing of initial public offerings. Journal | assimetria de emissdes podem
de informagao of Finance, v. 44, n. 2, p. 28, 1989. Disponivel em: | informagio. sinalizar aos

https://doi.org/https://doi.org/10.1111/j.1540-
6261.1989.tb05064.x. Acesso em: 18 jul. 2024.

LELAND, H. E.; PYLE, D. H. Informaton
asymmetries, financial structure, and financial
intermediation. Journal of Finance, v. 32. n. 2, p.
371-387, 1977. Disponivel em:
https://doi.org/https://doi.org/10.1111/].1540-
6261.1977.tb03277.x. Acesso em: 18 jul. 2024

investidores sobre
a qualidade da
empresa, € como a
existéncia dessas
assimetrias de
informagdes
podem impactar
os investidores na
tomada de
decisdes de
investimento.
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BARBERIS, N.; THALER, R. A survey of
behavioral finance. Handbook of the Economics
of Finance, v. 1, p. 76, 2003. Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=1506372. Acesso em: 18
jul. 2024.

da premissa de
total
racionalidade de
mercado.

Estado da arte | Artigos cldssicos Conceitos- Contribuiciao
do chave para a
conhecimento compreensio dos
fatores que
impactam o
retorno das
emissoes das
acoes
Teoria do KAHNEMAN, D.; TVERSKY, A. Prospect theory: | Viés cognitivo, Teoria do
Comportamento | an analysis of decision under risk. Econometrica, emogdes, Comportamento
do Investidor v.47,n.2, p. 263-291, 1979. Disponivel em: tomada de do Investidor
https://web.mit.edu/curhan/www/docs/. Acesso em: | decisdo e sugere que o
18 jul. 2024. questionamentos | retorno das

emissoes de agdes
pode ser
explicado pelo
comportamento
irracional,
emocional
socialmente
influenciavel dos
investidores.
Esses
comportamentos
podem resultar em
variagdes de
retorno, derivando
hipoteses como a
Teoria da Janela
de Oportunidade
de Mercado.

Fonte: Elaboragao do autor.
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APENDICE C — Agrupamento das variaveis observadas na literatura

Caracteristica da Oferta

Caracteristicas da
Empresa

Variaveis Financeiras

Momento de Mercado

Valor da Emissao

Setor da industria

Taxa de crescimento

Performance do
IBOVESPA

Numero de Investidores

Idade da empresa no
momento da emissdo

Investimento em ativo fixo
(Capex/Capex x
Depreciagao)

Hot Market (Sim ou Nao)

Tamanho da empresa

Divida liquida (Divida

Taxa de ativo livre de risco

Destino dos Investimentos (Valor de Liquida/Divida Liquida x (SELIC)
Mercado/Receita) EBITDA)
Rentabilidade

Retencdo dos Acionistas

(EBIT/Receita Liquida)

Hot Year (Sim ou Nao)

Reputagdo dos Auditores

Volatilidade da empresa

Reputacdo dos
Coordenadores

(Rank/Share)

IPO/Follow-on

Perfil dos Investidores

Fonte: Elaboragdo do autor.




APENDICE D - Agrupamento das principais hipéteses existentes e das variiveis

observadas na literatura

118

Coordenador

Hipaoteses Caracteristica | Caracteristicas Variaveis Momento de
da Oferta da Empresa Financeiras Mercado

Hipdtese de Alocagao 1,2,9

Hipotese do Hot Market 10 16, 17, 18, 19

Hipotese de Sinalizagio 1,3,4,6,7 12, 13, 14, 15

Hipotese ~de Assimetria da 1.3.4.7 12,13, 14, 15

Informagao

Hipotese da Janela de

Oportunidade 10, 11 16, 17, 18, 19

Hipotese da Incerteza 10, 11 12,13, 14, 15 20

Hipotese da Reputagdo do 5 6

Fonte: Elaboragdo do autor.



APENDICE E — Anilise de frequéncia de emissdes no Brasil por setor de indiistria

Anilise de Frequéncia de Emissdes no Brasil por setor de indistria para defini¢iio de Hot Market

119

Ano
Setor da Indistria 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 GTr:tI:;
Agri & Fisheries 1 1 3 7 13
Basic & Fab Metal 2 1 1 2 1 1 1 9
Chemical 2 2 1 1 1 1 8
Construction 1 9 22 9 7 6 1 3 1 3 10 9 1 82
Diversified Services 1 1 1 2 5
Educational Service 4 1 1 2 2 4 1 3 1 19
Electric Electron 1 1 2 5
Electric Power 1 3 4 1 2 1 1 2 2 2 3 5 1 6 34
Entertainment 1 1 1 1 1 1 6
Finance and Insurance 1 3 5 16 1 2 2 1 1 1 1 2 1 7 3 8 1 56
Food & Beverage 2 6 2 2 1 1 1 16
Industrial Machin 1 1 1 5
Loyalty Program 1 1 1 3
Media Service 1 1 2
Medical Service 1 3 1 1 1 1 1 1 3 3 2 6 24
Mining 1 1 1 1 1 2 3 10
Oil & Gas 2 1 1 2 1 1 1 2 2 5 19
Pulp & Paper 1 2 2 2 7
Rental Cars 1 1 1 1 3 2 10
Software & Data 2 1 1 3 2 1 3 4 6 23
Telecommunication 1 1 1 1 3 7
Textile 1 1 3 1 1 2 3 1 1 14
Trade 1 1 4 3 1 2 4 2 1 1 4 3 13 12 54
Transportat Serv 3 4 2 4 2 1 2 4 1 5 2 32
Vehicle & Parts 2 1 2 1 1 8
Water Utilities 1 1 1 1 1 1 6
Grand Total 15 19 42 75 12 24 22 22 12 17 2 5 10 27 5 42 53 72 1 477

Nota: A tabela reporta a quantidade de emissdes anuais por indistria da amostra de 477 emissdes durante o periodo de janeiro de 2004 até janeiro de 2022. A emissdo ¢
classificada como quente se ocorre uma concentragio de emissdes naquela industria e naquele periodo superior a média + 50% do desvio-padrio (Colak, 2012; Jain; Kini, 2006;
Yung; Colak; Wang, 2008), com um minimo de 4 emissdes (1% da amostra) naquele periodo e industria.

Fonte: Elaboragio do autor.
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APENDICE F — Analise de frequéncia de emissées no Brasil por trimestre

Evolugdao da Quantidade de Emissdes

e 1,5x Desvio Padrao
25 25

23 23
20
20

21

17
16

14
13 13
12 12

Quantidade de Emissdes

Nota: O grafico reporta a quantidade de emissdes trimestrais da amostra durante o periodo de 2004 até 2022. O periodo ¢ classificado como quente se ocorre uma concentragdo
de emissdes naquele trimestre superior a média + 50% do desvio-padrdo (Colak 2012; Yung, 2008; Jain, 2006) no periodo.

Fonte: Elaboragio do autor.
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APENDICE G — Resumo de estudos empiricos anteriores

Analise de Estudos Empiricos de Retorno das Emissdes

Determinantes
1. Caracteristica da Oferta 2. Caracteristicas das empresas 3. Performance financeira das empresas 4. Momento de mercado
Destinagdo | Retencdo | Reputacao IPOs/ Tamanho Nivel de Nivel de Taxa
- . Varidvel Horizonte Tamanho | Ndmero de < < putag Reputagéo dos Perfil dos Setorda Idade da . . X L Nivel de Hot Livre | Hot -
# | Estudo Comentario Pais . dos dos dos Follow- | . . R, da Crescimento | investimento | endividamento . IBOVESPA Volatilidade
dependente temporal daoferta | Investidores . R coordenadores investidores industria Empresa X rentabilidade Market | de Year
recursos | acionistas | auditores Ons empresa em capital daempresa Risco
Alti e Sulaeman , Estados | Probabilidade
a (2012) RS || ek || coemisse s e
BHAR e
Autore, Bray e . Estados | Resultado
2 Peterson (2009) Follow-On's Unidos Operacional/ Sanos S S S S
Vendas e/ Ativo
BHR - Buy and
. Hold Returns e
3 Brav, Geczy e IPO’se ’ Estédos CAR- 5an0s s s s s s
Gompers (2000) | Follow-On's Unidos .
Cumulative
Average Return
Carter, Dark e , Estados | Initial Return - .
4 Singh (1998) IPO’s Unidos BHAR 1diae 3anos S S S S S S
5 | Colak (2012) IPO's EUS;?;;SS BHAR e CAR 12 meses s s s s s s s s
Probabilidade
Colak, Fue , Estados | defracassona 3anoseb5
6 Hasan (2022) IPO's Unidos emissao anos S S S S S S S S S S S S S S
(BHAR)
Albada et al. , . Initial Return/ 1diae 10
7 (2019) IPO's Malaysia BHAR dias S S S S S S S
. Estados | Initial Return e .
8 | Dunbar (2000) IPO’s Unidos BHAR ldiaelano S S S S
Auditor’s
Elder e Zhou , Estados .
9 (2002) IPO s Unidos repu{at{on{ 1ano S S S S S S
specialization
10 | Gunthere IPO's Alemanha | Quantidade de NA s s s s s
Rummer (2006) emissoes
Eurons Initial Return e
1 Peterle e Berk PO s CenEle previsao do ldiaeaté9 s s s s s s s s
(2016) . volume de anos
Oriental o
emissdes
Initial Return e
12 Hanley e Hoberg IPO's Estgdos indicador de ldiae1,5 s s s s s s s
(2012) Unidos processos ano
juridicos
Variagdo da
13 | Hao (2014) Followions||hoeaaosh lmudancaide 2anos s s s s s s s
Unidos investidores
institucionais
Variagdo da
Hovakimian e Hu . Estados | mudancade
14 (2016) Follow-On's Unidos investidores le3anos S S S S S S S S S S
institucionais
Previsao de A
15 ltiz;tss)on Bl Follow-On's Elfr:?:;ss periodos de 1::::;2 S S S
Hot Market
Mudanca na
performance
16 | Jaine Kini (1994) | IPO"s Estados | operacionalda | ) 5,00 s s s s s
Unidos empresa que
setorna
publica
Probabilidade
de um empresa
tornar-se
17 | Jain e Kini (2006) | IPO"s SHEGRS | (UeE 2anos s s s s s s
Unidos durante um
periodo de
clusterizagao
daindustria




Analise de Estudos Empiricos de Retorno das Emissdes

Determinantes

1. Caracteristica da Oferta

2. Caracteristicas das empresas

3. Performance financeira das empresas

4. Momento de mercado

R = = . . Taxa
- . Varidvel Horizonte Tamanho | Numero de Destinagao | Retengdo | Reputagdo Reputagéo dos IPOs/ Perfildos Setor da Idade da Tamanho . . N'V?l de leel de Nivel de Hot Livre | Hot -
# | Estudo Comentario Pais . dos dos dos Follow- | . . R, da Crescimento | investimento | endividamento i, IBOVESPA Volatilidade
dependente temporal daoferta | Investidores . R coordenadores investidores industria Empresa X rentabilidade Market | de Year
recursos | acionistas | auditores Ons empresa em capital daempresa Risco
Leonge Initial Return e
18 | Sundarasen IPO's Estados | Volatilidade 1dia s s s s s s s s
Unidos dos Retornos
(2016) ek
iniciais
. IPO'se
19 | LoughraneRitter | o\ Estados | o\ am 3e5anos s s s s s
(1995) ) Unidos
On's
Performance
Loughran e Ritter | Follow- Estados | Operacional
20| (1997) on's Unidos | (EBITDA) e teS5anos S S S S S S S
BHAR
21 | Ljungqvist (1997) | IPO ‘s Germany g‘:':é EmE 1dia, 3anos S S S S
Michaely e Shaw , Estados | InitialReturne .
22 (1994) IPO's Unidos BHAR 1diae2anos S S S S S S S
Ofeke
23 | Richardson 'g;f;”itmes EUS;?;;SS BHAR 1-6meses s s s
(2003) P
Probabilidade Antes do PO,
Pagano, Panetta | Private - daempresa durante IPO e
2 e Zingales (1998) | Companies Itatia tornar-se 3anos S S S S S S S S
publica depois IPO
Escolha da
estrutura de
Pagano e Roell Modelo Modelo | Capital para
2 (1998) tedrico Tedrico | decisdode L s s 2 s 2 s s s s
tornar-se
publica
Procianoy e Brasil, Initail Return 1diaemeses
26 | .. IPO’s Chinae ’ (1,3,6,12, S S S S S S
Cigerza (2007) india BHAR e MMAR 18, 24, 36)
27 | Ritter (1991) IPO"s Estados | pR e BHAR 3anos s s s s s s
Unidos
IPO's e 1,3,12,24,
Estados
28 | Schultz (2003) Follow- . CAR e BHAR 36¢e50 S S S S S S S
, Unidos
On's meses
Probabilidade
Simunic e Stein , Estados | deEscolhade
29| (1987) LCE Unidos | Top (8) D S
auditores
Probabilidade
de Escolha de
Titmane . Modelo Top Auditores e
30 IPO’s - Bancos S S
Trueman (1986) Tedrico
Coordenadores
para emissoes
de agbes
Initial Return .
31 | wyatt (2014) IPO’s Australia | and Survival a d'aéni'ss 57 s s s s s s s s s
Rate
Probabilidade
deuma
32 | Oliveira (2016) IPO's Brasil empresa 9anos S S S S S S
realizar ou nao
um IPO
Comparagao
Beiruth et al. . . dos retornos de 1,3,6,12,
33| 2015) 170 EEEl || Girie, mésive || 24, @5nmeses
longo prazo
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Analise de Estudos Empiricos de Retorno das Emissdes

Determinantes

1. Caracteristica da Oferta

2. Caracteristicas das empresas

3. Performance financeira das empresas

4. Momento de mercado

R = = . . Taxa
- . Varidvel Horizonte Tamanho | Numero de Destinagao | Retengdo | Reputagdo Reputagéo dos IPOs/ Perfildos Setor da Idade da Tamanho . . N'V?l de leel de Nivel de Hot Livre | Hot -
# | Estudo Comentario Pais . dos dos dos Follow- | . . R, da Crescimento | investimento | endividamento i, IBOVESPA Volatilidade
dependente temporal daoferta | Investidores . R coordenadores investidores industria Empresa X rentabilidade Market | de Year
recursos | acionistas | auditores Ons empresa em capital daempresa Risco
Estudo de 10 anos,
eventos, ;
. ~ X considerando
Divulgacao considerando R
de Retornos umajanela
34 | Kirch (2019) Brasil X de 15 dias S S S S S
resultados Anormais
R R . antes e
trimestrais Médios .
depois da
Acumulados divuleacio
(CAR) 8ag
Anélise de feino | BHAR(Longo S:r:;’al .
35 | Toniato (2007) 41POs em . prazo) MAAR A ’ S S
) Unido meés, 1ano, 2
particular (Curto prazo)
anos e 3 anos
2-5dias, 1-6
36 | Leal (2004) IPO’s Brasil BHAR meses, 1-3 S S S S* (ROA) S S S
anos
Oliveira e Kayo Gl Tk
37 Y IPO’s Brasil BHAR meses,2e3
(2015)
anos
Comparacao
Teixeira, Barbosa dos retornos de
38 ’ IPO’s Brasil IPOs vs 1,2,3anos S S S S
e Souza (2011)
empresas
abertas
Comparacao
Silva Neto et al. - . entre agOes
39 (2014) Acoes Brasil vencedoras e 6 meses S S S
perdedoras
Aggarwal, Leale Brasil, 1dia, 1-3 g+
40 | Hernandez IPO’s Chilee BHAR mesese 3 (Privatizagdo)
(1993) México anos ¢

Fonte: Elaboracao do autor.
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APENDICE H — Comparagcio dos indicadores financeiros das empresas que emitiram

acoes dentro e fora do Hot Market

Comparagdo das caracteristicas das empresas emissoras durante Hot Market (1) e fora do Hot Market (0).
Observamos 3 conjuntos de boxplots que medem rentabilidade da empresa, tamanho da empresa ¢ nivel de
endividamento.
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Boxplot Comparativo

© o000

o ®o

2o

oL'o

800

T T
900 00

OA™enjeATIMEN

200

000

Hot Market

Boxplot Comparativo

c@o a®

T
00

0A~anuaAay

200

Hot Market



126

Boxplot Comparativo
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Fonte: Elaboragéo do autor.



Resultado do Teste de Welch para o RENTABILIDADE, TAMANHO, ENDIVIDAMENTO E INVESTIMENTO
Acoes emitidas em Hot Market e Nao Hot Market

. Resultado Graus de " . Media da amostra

Indicador Comparado o K p-value Hipétese validada .

estatistica "t" Liberdade Hot _Market Nao Hot Market
EBIT_YO -2.3222 455 2.07%| Averdadeira diferenca entre as médias NAO é iguala 0 0.062 0.097
Net_Income_Y0 -2.1932 455 2.88%| Averdadeira diferenca entre as médias NAO é iguala 0 0.105 0.138
Market_Value_Y0 -1.2175 455 22.40%| Averdadeira diferenca entre as médias NAO é iguala 0 0.068 0.085
Revenue_Y0 -0.5506 455 58.22%| Averdadeira diferenca entre as médias NAO é iguala 0 0.046 0.055
Net_Debt_YO -1.0584 455 29.04%| Averdadeira diferenga entre as médias NAO é iguala 0 0.109 0.124
NetDebt_x_EBITDA_YO -1.7782 455 7.60%| Averdadeira diferenca entre as médias NAO é iguala 0 0.619 0.642
Capex_Y0 -0.0787 455 93.73%| Averdadeira diferenga entre as médias NAO é iguala 0 0.057 0.058
Capex_x_Deprec_Y0 -1.3351 455 18.25%| Averdadeira diferenga entre as médias NAO é iguala 0 0.018 0.037
Fonte: Elaborado pelo autor

Resultado do Teste de Welch para o DESTINAGAO DOS RECURSOS
Acoes emitidas em Hot Market e Nao Hot Market
Destino do Resultado Graus de - . Media da amostra - BHAR_Day2
2 o < p-value Hipotese validada ~

Investimento estatistica "t" Liberdade Hot_Market Nao Hot Market
Debt_Payment -1.5670 91 12.060%| A verdadeira diferenca entre as médias NAO é iguala 0 0.310 0.367
Acquisition -1.7275 86 8.766%| A verdadeira diferenca entre as médias NAO é igual a 0 0.328 0.385
Expansion -3.3101 127 0.121%| A verdadeira diferenca entre as médias NAO é igual a 0 0.282 0.375
Venda Acoes -4.2333 155 0.004%| A verdadeira diferenga entre as médias NAO é iguala 0 0.254 0.387

Fonte: Elaborado pelo autor
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