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RESUMO 

O mercado acionário brasileiro constitui uma fonte importante de financiamento para as 
empresas, apesar de não mostrar crescimento na quantidade de empresas listadas. Observamos 
aumento nos volumes de captação no mercado, quando comparamos o triênio de 2004-2006 
com o de 2019-2021. O número de emissões passou de uma média de 25 para 55 emissões por 
ano, e os valores captados cresceram de R$ 17 bilhões para R$ 112 bilhões por ano. Apesar 
desse crescimento, sob o ponto de vista dos investidores de varejo que basicamente participam 
do mercado secundário, observamos redução nos retornos médios, medidos nos primeiros 90 
dias pós-emissão e ajustados pelo IBOVESPA, de 3,4% para 2% no período. Além disso, esses 
retornos apresentam grande dispersão. A diferença entre quartis é de 25%. As ações das 
empresas no 1º quartil obtêm retornos 11% abaixo do IBOVESPA, enquanto aquelas no 3º 
quartil apresentam retorno 13% superior, no período analisado. Assim, esta tese busca entender 
as variáveis ou condições que influenciam as chances de novas emissões no mercado de 
obterem um retorno positivo. Foram analisadas variáveis independentes associadas a: 1) 
sinalização da oferta, que incluem: tamanho da oferta, oferta primária ou subsequente, 
destinação dos recursos, perfil dos investidores, e nível de retenção dos atuais acionistas; 2) 
características das empresas emissoras, que incluem: setor da economia, tamanho da empresa e 
volatilidade da empresa; 3) performance financeira recente da emissora, que inclui: níveis de 
crescimento, rentabilidade, endividamento e investimento em ativos; 4) Momento de mercado, 
que inclui: presença ou não de Hot Market, Hot Year, performance do IBOVESPA e patamares 
da taxa de juros livre de risco. Para isso, foram coletadas informações das 457 emissões de 
ações de janeiro de 2004 até janeiro de 2022, relacionando o desempenho de 90 dias pós-
emissão, excluindo ruídos de mercado gerados por investidores oportunistas ou resultantes do 
processo de estabilização dos preços. Tais retornos foram medidos utilizando a variável 
dependente Buy and Hold, ajustada pelo IBOVESPA e pelo índice de Sharpe. Ambos os 
conjuntos foram analisados perante os quatro conjuntos de variáveis independentes. A partir de 
modelos estatísticos, que incluem regressão logística (modelo linear) e árvore de decisão 
(modelo não linear), podemos concluir que as variáveis associadas ao momento de mercado são 
as mais relevantes para explicar o diferencial de retorno superior ao benchmark das emissões 
no Brasil. Em particular, aquelas associadas à existência de um mercado aquecido (Hot Market), 
definido pelo período em que o volume de emissões de uma empresa específica é 
excessivamente alto, reduzindo para 23% as chances de obtenção de um retorno superior ao 
IBOVESPA. Portanto, investidores de varejo deveriam evitar escolher novas emissões 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 êxito está associado à diluição dos acionistas atuais, particularmente 
quando permanecem no controle pós-emissão, quando as chances de obter um retorno positivo 
se reduzem, em qualquer dos métodos utilizados.   

Palavras-chave: Emissões. Variação 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: Issues. Variation of Initial Return. Relevant Factors. Hot Market. 

 



 

LISTA DE ILUSTRAÇÕES 

Figura 1 – Árvore de Decisão – Resposta_BHAR_Day2 ....................................................... 85 

Figura 2 – Árvore de Decisão – Resposta_Ind_Sharpe_Day2 ................................................ 87 

Figura 3 – BHAR_Abertura x BHAR_Day2........................................................................... 91 

 

Gráfico 1 – Valor de mercado das empresas listadas .............................................................. 45 

Gráfico 2 – Número de empresas listadas ............................................................................... 46 

Gráfico 3 – Valor das empresas listadas como % do PIB ....................................................... 48 

Gráfico 4 – Número de empresas listadas na Bolsa brasileira ................................................. 50 

Gráfico 5 – Inflação anual – Média móvel 12 meses (1979 – 2023) ....................................... 51 

Gráfico 6 – Inflação anual – Média móvel 12 meses (1995 – 2023) ....................................... 52 

Gráfico 7 – Evolução dos investidores de varejo no Brasil ..................................................... 62 

Gráfico 8 – Evolução dos investidores de varejo no Brasil ..................................................... 62 

Gráfico 9 – AUC/Acurácia x Parâmetro de complexidade ..................................................... 69 

Gráfico 10 – AUC, acurácia, sensibilidade e especificidade x profundidade da árvore ......... 70 

 

Quadro 1 – Resumo da literatura............................................................................................. 38 

 

 



 

LISTA DE TABELAS 

Tabela 1 – Taxa de frequência das variáveis independentes nos estudos empíricos ............... 21 

Tabela 2 – Emissão de IPOs .................................................................................................... 49 

Tabela 3 – Comparação entre base considerada x outliers ...................................................... 74 

Tabela 4 – Análise descritiva das variáveis quantitativas da amostra considerada – Parte 1 .. 77 

Tabela 5 – Análise descritiva das variáveis quantitativas da amostra considerada – Parte 2 .. 78 

Tabela 6 – Análise descritiva das variáveis qualitativas da amostra considerada ................... 80 

Tabela 7 – Resultado da regressão logística – variável dependente: Resposta_BHAR_Day2 81 

Tabela 8 – Resultado da regressão logística – variável dependente: 

Resposta_Ind_Sharpe_Day2 ..................................................................................................... 82 

Tabela 9 – Comparação das variáveis independentes com p-value < 5% com ambas as variáveis 

dependentes .............................................................................................................................. 82 

Tabela 10 – Comparação dos coeficientes estimados das variáveis independentes com ambas 

as variáveis dependentes ........................................................................................................... 83 

Tabela 11 – Comparação de performance de modelo ............................................................. 90 

Tabela 12 – Comparação entre p-Value e Hot Market ............................................................ 92 

Tabela 13 – Retorno das emissões de acordo com o destino dos recursos e o momento de 

emissão ..................................................................................................................................... 93 

 



 

SUMÁRIO 

1 INTRODUÇÃO ................................................................................................................... 11 

2 REVISÃO TEÓRICA ......................................................................................................... 14 

2.1 Breve histórico .................................................................................................................. 14 

2.2 Hipóteses atuais que buscam explicar o fenômeno ........................................................ 16 

2.3 Estudos empíricos ............................................................................................................. 19 

2.4 Variáveis independentes na literatura ............................................................................ 22 

2.4.1 Variáveis independentes associadas as características da oferta ..................................... 22 

2.4.2 Variáveis independentes associadas às “características das empresas” antes da emissão

 .................................................................................................................................................. 29 

2.4.3 Variáveis independentes associadas à performance financeira da empresa emissora antes 

da emissão ................................................................................................................................ 31 

2.4.4 Variáveis independentes associadas ao momento de mercado durante a emissão .......... 34 

3 AMBIENTE BRASILEIRO ............................................................................................... 44 

3.1 Estudos empíricos aplicados ao Brasil ............................................................................ 53 

4 METODOLOGIA ................................................................................................................ 57 

4.1 Variável dependente ......................................................................................................... 58 

4.2 Investidores de Varejo e Exclusão do efeito dos flippers ............................................... 61 

4.3 Transformando as variáveis dependentes contínuas em variáveis dependentes 

categóricas ............................................................................................................................... 64 

4.4 Critérios de classificação .................................................................................................. 65 

4.4.1 Entropia ........................................................................................................................... 66 

4.4.2 Índice de Gini .................................................................................................................. 66 

4.4.3 Qui-quadrado ................................................................................................................... 66 

4.5 Seleção das variáveis independentes com maior significância estatística com a variável 

dependente ............................................................................................................................... 67 

4.5.1 Critério para seleção do modelo ...................................................................................... 67 

4.5.2 Evitando problema de overfitting do modelo .................................................................. 68 

4.6 Coleta de dados ................................................................................................................. 70 

4.6.1 Análise descritiva e exclusão de outliers ......................................................................... 72 

4.6.2 Regressão Logística ......................................................................................................... 72 



 

4.6.3 Análise de Árvore de Decisão ......................................................................................... 72 

4.6.4 Comparando os resultados ............................................................................................... 72 

5 RESULTADOS .................................................................................................................... 73 

5.1 Análise de outliers ............................................................................................................. 73 

5.2 Análise e estatística descritiva da base considerada ...................................................... 74 

5.3 Resultado da regressão logística ...................................................................................... 81 

5.4 Resultado da análise da Árvore de Decisão .................................................................... 84 

5.5 Comparando os resultados .............................................................................................. 89 

5.6 Alterando o horizonte de tempo e impacto nos resultados ........................................... 90 

5.7 Hipóteses alternativas avaliadas e descartadas ............................................................. 91 

6 IMPLICAÇÕES PRÁTICAS ............................................................................................. 94 

7 CONCLUSÕES E ESTUDOS FUTUROS ........................................................................ 97 

REFERÊNCIAS ................................................................................................................... 100 

APÊNDICES ......................................................................................................................... 112 

APÊNDICE A – Fontes dos dados e definição dos valores obtidos ................................. 112 

APÊNDICE B – Quadro/diagrama que sintetiza o estado da arte .................................. 115 

APÊNDICE C – Agrupamento das variáveis observadas na literatura .......................... 117 

APÊNDICE D – Agrupamento das principais hipóteses existentes e das variáveis 

observadas na literatura ...................................................................................................... 118 

APÊNDICE E – Análise de frequência de emissões no Brasil por setor de indústria .... 119 

APÊNDICE F – Análise de frequência de emissões no Brasil por trimestre .................. 120 

APÊNDICE G – Resumo de estudos empíricos anteriores ............................................... 121 

APÊNDICE H – Comparação dos indicadores financeiros das empresas que emitiram 

ações dentro e fora do Hot Market ...................................................................................... 124 

 



11 

1 INTRODUÇÃO 

O mercado de ações no Brasil desempenha um papel importante na economia como 

fonte alternativa de captação de recursos para investimento e desenvolvimento das empresas. 

Sua importância vem crescendo nos últimos anos, passando o volume médio de empresas 

realizando emissões de ações de 25 empresas por ano no triênio de 2004-06 para 55 no triênio 

2019-21, um crescimento de 126% na quantidade de emissões. Observando os valores captados, 

encontramos um crescimento ainda maior: foram de R$ 17 bilhões para R$ 112 bilhões por ano 

durante o período, um crescimento de 542%.  

Quando vemos a informação dos retornos acumulados medidos no horizonte de 90 dias 

pós-emissão para os investidores de varejo e excluímos os ruídos de mercado gerados por 

investidores oportunistas ou pelo processo de estabilização dos preços, observamos uma queda. 

A média e a mediana desses retornos, líquidos do IBOVESPA, passou de 3,4% e -0,3% no 

período de 2004-06 para 2% e -3,1% no período 2019-21, respectivamente. 

Além disso, encontramos uma dispersão importante nesses retornos. Durante todo o 

período, de 2004 até 2022, vemos os retornos médios e medianas, líquidos do IBOVESPA, em 

-0,1% e -1,1%, enquanto a diferença entre quartis representa 24% (1º quartil = -11,8% e 3º 

quartil = +12,2%). Essas diferenças continuam crescendo ao longo do tempo. De 2004-06, foi 

de 22,1% (1º quartil = -7,6% e 3º quartil = +14,5%) para 30,8% em 2019-21 para (1º quartil = 

-15,9% e 3º quartil = +14,9%).  

Apesar do crescimento exponencial do volume de captação dos recursos e do volume 

de emissões, o retorno líquido do IBOVESPA apresenta queda e uma dispersão importante 

entre as performances das emissões.  

A partir daí, surge a necessidade de compreender os fatores e condições de mercado que 

influenciam os retornos dessas emissões de ações. Essa necessidade é importante tanto para os 

investidores como para as empresas emissoras, considerando o fomento do mercado acionário 

como um veículo alternativo de captação de recursos para as empresas e, também, como uma 

opção rentável para os investidores de varejo.  

Além disso, a melhor compreensão dos fatores e condições de mercado que influenciam 

o desempenho dessas emissões permite aos investidores de varejo maximizarem suas chances 

de obter retornos superiores ao benchmark de mercado, ajustando suas estratégias de 

investimento e focalizando os esforços de análise nos fatores mais relevantes no momento de 

seleção dos seus investimentos no mercado secundário.  
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No estado da arte da literatura sobre as emissões de ações no mercado brasileiro, é 

possível identificarmos estudos que abordam diferentes aspectos relacionados a esse fenômeno. 

Porém, a grande maioria concentra-se na investigação dos retornos das emissões primárias, IPOs, 

e, em particular, no entendimento do efeito de underpricing, definido como a diferença entre o 

preço de emissão e o preço de mercado das ações 24 horas após sua emissão. Embora esta seja 

uma medida importante a ser avaliada, existe a necessidade de entendermos quais são os fatores 

que fundamentam o retorno em mais longo prazo, excluindo os principais ruídos de mercado, 

para estimular a maior participação do investidor de varejo no mercado secundário.   

Para isolar o impacto do efeito de underpricing e o efeito de estabilização dos preços 

das emissões, foi considerado o prazo que inicia a partir do 2º dia útil após a emissão até o 90º 

dia. O objetivo com isso é analisar o retorno sob o ponto de vista do investidor de varejo, que 

basicamente participa do mercado secundário. Para isto, isolamos o efeito dos investidores 

oportunistas, que basicamente compram e vendem emissões com a finalidade de rentabilizar 

oportunidades de subprecificação, conhecidas como efeito flipper, e eliminamos potenciais 

implicações de esforços de estabilização de preços por parte dos bancos coordenadores, que, 

segundo a literatura, ocorre até o 90º dia após sua emissão. Dessa maneira, buscamos uma 

melhor compreensão dos fundamentos que influenciam os retornos das emissões para os 

investidores de varejo, excluindo potenciais ruídos no mercado, sejam eles gerados por 

investidores ou bancos coordenadores. Com esse intento, foi considerado como variável 

dependente o retorno obtido por meio da compra e sustentação da ação durante esse horizonte 

de tempo, conhecido pelo seu termo em inglês, Buy and Hold, ajustado pelo valor de mercado, 

IBOVESPA.  

Assim, a proposta deste estudo é, a partir da literatura existente, realizar uma análise 

multidimensional e identificar quais variáveis e condições de mercado influenciam as chances 

de obtenção de um retorno positivo no mercado sob a perspectiva do investidor de varejo no 

mercado secundário.   

O comportamento dessa variável dependente foi analisado a partir de quatro conjuntos 

de variáveis independentes na busca de relações estatísticas significativas. São elas: variáveis 

de sinalização, características da empresa, variáveis financeiras e momento de mercado.  

O primeiro conjunto está associado às características da oferta de emissão, que se 

referem às características associadas à oferta em si, isto é: tipo da oferta (primária ou 

subsequente), tamanho da oferta, destinação dos recursos, diluição dos atuais acionistas, perfis 

dos investidores, reputação dos bancos coordenadores e reputação dos auditores.  
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O segundo conjunto de variáveis está associado às características da empresa, tais como: 

setor da indústria, idade da empresa no momento da emissão, tamanho da empresa e volatilidade 

da ação da empresa.  

O terceiro conjunto refere-se às variáveis de performance financeira recente da emissora, 

como a taxa de crescimento, níveis de investimento, níveis de endividamento e níveis de 

rentabilidade da empresa no momento da emissão. 

Por fim, um quarto conjunto de variáveis associadas ao momento de mercado inclui a 

performance do IBOVESPA, níveis das taxas de juros livre de risco e presença de Hot Market. 

Este é caracterizado por períodos de alta frequência de emissões 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 variáveis interagem entre 

si para explicar os retornos obtidos no mercado de ações no Brasil entre os anos de 2004 e 2022, 

investigando quais dessas variáveis ou condições de mercado mais influenciam as chances de 

obtenção de melhores retornos. Essas variáveis foram revalidadas mesmo após a utilização de 

um segundo método de cálculo do retorno, definido como Índice de Sharpe, que reconfirma o 

encontrado no método de Buy and Hold.  

Ao entender esses fatores, os investidores de varejo poderão utilizar essas informações 

para ajustarem suas estratégias de investimento e seleção de portfólio no mercado secundário.  

A pergunta de pesquisa que norteia este estudo é: "Quais são as variáveis e condições 

que mais influenciam as chances de obtenção de um retorno positivo das novas emissões 

durante os primeiros 90 dias a partir da sua emissão excluindo o efeito dos investidores 

oportunistas?". 

Esta tese está dividida em sete seções principais. Na seção 2, será realizada uma revisão 

teórica dos principais conceitos relacionados às emissões de ações e aos fatores que podem 

influenciar o retorno dessas emissões segundo o referencial teórico disponível na literatura. Na 

seção 3, serão apresentados o contexto do mercado brasileiro e alguns estudos importantes que 

aprofundam sua influência sobre os retornos no mercado nacional. Na seção 4, serão abordados 

os dados e a metodologia utilizada para a análise. A seção 5 trará os resultados empíricos da 

pesquisa, destacando os principais fatores identificados. Na seção 6, serão discutidas as 

implicações práticas desses resultados, tanto para as empresas emissoras como para os 

investidores e pesquisadores. Na seção 7, serão apresentadas as conclusões do estudo, 

resumindo os principais achados e propondo possíveis direções para futuras pesquisas nessa 

área.  
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2 REVISÃO TEÓRICA 

Esta revisão da literatura tem como objetivo identificar e analisar os principais fatores 

ou condições de mercado que influenciam os retornos das emissões de ações. Será explorado 

como as teorias clássicas de finanças, mais especificamente as teorias dos mercados eficientes, 

a teoria da agência, a teoria do sinal e a teoria do comportamento do investidor, podem nos 

ajudar a compreender a reação dos mercados a esses movimentos – e como essas teorias 

sustentaram a evolução das hipóteses atuais que buscam fundamentar os resultados das 

pesquisas empíricas encontradas. A partir daí, contextualizaremos a questão dentro do mercado 

brasileiro, mencionando os estudos empíricos mais relevantes. 

Com isso, buscamos compreender quais variáveis poderiam melhor explicar os 

diferentes níveis de retornos das emissões, segundo cada uma das hipóteses comentadas por 

meio de uma análise da literatura relevante, as quais serão testadas nas seções seguintes.  

2.1 Breve histórico 

A teoria da agência surgiu na década de 1970 (Fama; Jensen, 1983; Jensen; Meckling, 

1976), em um contexto de crescente preocupação com a relação entre acionistas e gestores das 

empresas. Os pesquisadores buscavam entender os conflitos de interesse e a assimetria de 

informações existentes nessa relação. O problema central abordado pela teoria da agência é o 

conflito de interesses que pode surgir entre o principal e o agente devido à divergência de 

objetivos e à existência de informações assimétricas. O principal deseja que o agente tome ações 

que maximizem seus interesses, mas o agente pode ser motivado por seus próprios interesses e 

objetivos. A partir daí, a teoria da agência propõe 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 informação assimétrica afeta a relação de agência e como os problemas de 

monitoramento e controle podem ser abordados. Esse desequilíbrio de informações pode levar 

a resultados ineficientes e alocações de investimento subótimo. Essa teoria é a base para o 

surgimento da Hipótese de Alocação (Rock, 1986), seguida pelo surgimento da Hipótese de 

Assimetria de Informação (Chan; Wang; Wei, 2004; Ljungqvist, 1997; Ljungqvist; Wilhelm, 

2003). 

A teoria da agência reconhece que os agentes têm interesses próprios e enfrentam 

limitações de informação. Essa teoria ressalta a importância dos contratos, incentivos, 
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monitoramento da governança corporativa para mitigar os conflitos de interesses e melhorar a 

eficiência econômica nas relações de agência. 

A partir daí, na década de 1970, a teoria do sinal emergiu como uma resposta à 

assimetria de informações entre empresas e investidores. Os pesquisadores estavam 

interessados em compreender como as empresas sinalizam sua qualidade aos investidores por 

meio de atitudes específicas, como emissões de ações. Dessa maneira, a teoria do sinal surgiu 

como uma alternativa à 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 é difícil para 

os investidores obter retornos anormais de forma consistente pois os preços dos ativos refletem 

rapidamente todas as informações disponíveis para todos os participantes do mercado, a teoria 

do sinal reconhece que nem todas as informações são interpretadas de maneira consistente por 

todos os atores envolvidos. Dessa forma, essa diferença de interpretação gera um problema de 

seleção adversa (Allen; Faulhaber, 1989; Welch, 1989). Assim, a teoria do sinal propõe resolver 

esse problema de seleção adversa sugerindo que os agentes com informações privadas e de alta 

qualidade enviem sinais críveis para revelar essas informações aos outros agentes. Esses sinais 

podem ser características observáveis ou contratos que sinalizam a qualidade ou características 

ocultas do agente. 

O objetivo é que esses sinais permitam aos outros agentes inferir a qualidade oculta ou 

a alinhar as interpretações dos agentes, levando a transações mais eficientes. Ao incorporar  

estes sinais na tomada de decisões, a teoria fornece uma explicação alternativa para a formação 

de preços e a alocação eficiente de recursos, especialmente em situações em que a informação 

é incompleta ou interpretada de maneira distinta, o que ocorre em maior escala durante o 

processo de emissões. Essa teoria foi a base para o surgimento da Hipótese de Sinalização 

(Allen; Faulhaber, 1989),  seguida pela Hipótese da Reputação 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 começaram a questionar a 

suposição de que os investidores são racionais e maximizadores de utilidade. Enquanto a teoria 

dos mercados eficientes assume que os investidores são racionais, possuem acesso rapidamente 

a todas as informações relevantes e tomam decisões com base em uma avaliação precisa dos 

riscos e retornos, a teoria do comportamento do investidor reconhece que os investidores são 

afetados por fatores psicológicos, emocionais e sociais que influenciam suas decisões. Assim, 

suas decisões estão sujeitas a vieses comportamentais, como comportamento de rebanho, viés 
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de confirmação, aversão à perda, excesso de confiança, efeito manada, entre outros. Tais vieses 

afetam suas escolhas de investimento, a formação de preços e os padrões de negociação nos 

mercados financeiros. Essa teoria também explora como os vieses dos investidores podem 

ocasionar ineficiências de mercado, como a formação de bolhas especulativas ou a persistência 

de anomalias nos preços dos ativos por longos períodos. Além disso, analisa como as estratégias 

de investimento baseadas na compreensão dos comportamentos dos investidores podem gerar 

e sustentar retornos anormais ou superiores à média por longos períodos. Essa teoria é a base 

para o surgimento da Hipótese de Mercados Aquecidos, conhecida pelo seu termo em inglês, 

Hot Market Issue (Ritter, 1984a), Hipótese da Janela de Oportunidade (Ritter, 1991) e Hipótese 

da Incerteza (Günther; Rummer, 2006; Yu, 2003). 

 

2.2 Hipóteses atuais que buscam explicar o fenômeno 

A  partir do entendimento dos estudos empíricos (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; Günther; 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; Röell, 1998; Pagano; Panetta; Zingales, 1998; Peterle; 

Berk, 2016; Yung; Colak; Wang, 2008), essas teorias têm evoluído e se interconectado, 

servindo de princípios básicos para o desenvolvimento das hipóteses que buscam explicar os 

fatores e condições de mercado que impactam os retornos das emissões de ações. Essas teorias 

têm sido influenciadas por avanços na pesquisa empírica, por aplicações e resultados em 

diferentes mercados que trazem novos insights teóricos. A interação e a evolução contínua 

dessas teorias contribuem para uma compreensão mais abrangente dos retornos pós-emissões, 

e sua aplicação reflete de maneira diferente segundo o estágio 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 emissões, 

propõem: 
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a. Hipótese de Alocação (Rock, 1986): este modelo é estabelecido no mercado 
de novas emissões, em especial nos mercados onde existe o modelo de 
compromisso firme, como no Brasil. Este modelo está construído na 
suposição de que os retornos devem considerar a probabilidade de que o 
investidor obtenha uma alocação da emissão, e, para que isso ocorra, as 
ofertas devem atrair tanto os investidores informados quantos os investidores 
desinformados. Em linha com os princípios da teoria de assimetria de 
informação (Leland; Pyle, 1977), para captar o investidor desinformado, o 
emissor deve oferecer um desconto no preço justo para poder atrair esse tipo 
de investimento. 

b. Hipótese de Mercados Aquecidos, conhecida pelo seu termo em inglês, Hot 
Market Issue (Ritter, 1984a): esta hipótese concentra-se especificamente em 
períodos de mercado extremamente favoráveis, conhecidos como Hot 
Markets. Esses momentos são caracterizados por um alto número de 
emissões concentradas em um setor específico, e por níveis extremos de 
subvalorização dos preços iniciais. A hipótese sugere que, em Hot Markets, 
as empresas emissoras de mercado competem de maneira acirrada por 
potenciais investidores ávidos pelo investimento. Entretanto, a maior oferta 
no mercado provoca um aumento na subvalorização das emissões, não 
somente no curto prazo, mas também no longo prazo (Jain; Kini, 2006). Esta 
hipótese de Hot Market destaca o efeito do ambiente de mercado na 
determinação da subvalorização e na performance das emissões de novas 
ações, similar às perspectivas propostas pela teoria de comportamento do 
investidor (Barberis; Thaler, 2003; Shiller, 2000). 

c. Hipótese da Sinalização (Allen; Faulhaber, 1989): este modelo sugere que 
empresas de alta qualidade têm maior probabilidade de subvalorizar suas 
ações nos momentos de emissões, pois acreditam que os investidores 
interpretam essa subvalorização como uma boa oportunidade de 
investimento, considerando as perspectivas da emissora. Normalmente, essas 
perspectivas estão associadas a perspectivas de crescimento, lançamento de 
uma tecnologia inovadora e/ou vantagens competitivas sustentáveis. Dessa 
maneira, essa interpretação leva os investidores a acreditarem que as ações 
ofertadas estão subvalorizadas em relação ao seu valor justo, criando um 
incentivo para a participação do investidor no processo de emissão para 
horizontes de prazos mais longos.  

d. Hipótese da Assimetria de Informação (Chan; Wang; Wei, 2004; Ljungqvist, 
1997; Ljungqvist; Wilhelm, 2003): esta hipótese parte do pressuposto de que, 
durante o processo de emissão de ações, há uma assimetria de informações 
entre os emissores e potenciais investidores. Ou seja, os emissores possuem 
informações privilegiadas sobre o desempenho e as perspectivas futuras da 
empresa, enquanto os investidores possuem informações limitadas. Dessa 
maneira, os investidores tentam ajustar os preços das emissões para 
compensar o risco de pagar um sobrepreço pelas novas ações, resultando em 
uma subvalorização das ações em relação ao seu real valor de mercado como 
consequência dessa assimetria, que deveria diluir-se ao longo do tempo à 
medida que esse diferencial de informação desaparece.  
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e. Hipótese da Janela de Oportunidade (Ritter, 1991): esta hipótese argumenta 
que a performance das emissões de ações pode ser influenciada pela 
existência de períodos favoráveis no mercado de capitais. Esses períodos, 
denominados pela hipótese como janela de oportunidade, são caracterizados 
por condições favoráveis de mercado que tornam os investidores mais 
suscetíveis à compra dessas emissões. De acordo com (Ritter, 1991), essas 
janelas de oportunidade surgem quando há um alinhamento de fatores que 
tornam o mercado mais receptivo a aquisições de novas emissões. Esses 
fatores podem ser reflexo de um ambiente macroeconômico positivo, 
excesso de otimismo dos investidores (Helwege; Liang, 2004; Ljungqvist, 
Nanda; Singh, 2006) ou simplesmente uma alta demanda pelo mercado 
acionário como alternativa de investimento, principalmente quando a taxa de 
juros livre de risco está menos atrativa.  

f. Hipótese da Incerteza (Yu; Tse, 2003; Günther; Rummer, 2006): os autores 
argumentam que a incerteza em relação ao desempenho futuro das ações 
desempenha um papel fundamental na subvalorização das emissões. Durante 
períodos de mercados aquecidos, Hot Market, os investidores enfrentam 
altos níveis de incerteza sobre a perspectiva de desempenho das ações recém-
ofertadas. Essa incerteza é influenciada por fatores como a qualidade das 
informações disponíveis, natureza da indústria em que a empresa opera, 
percepção dos investidores sobre o risco intrínseco associado à empresa. 
Essa incerteza justifica a necessidade de uma subvalorização das ações para 
compensar as incertezas dos investidores.  

g. Hipótese da Reputação do Coordenador (Dunbar, 2000; Lewellen, 2006): 
tanto a Hipótese de Reputação do Coordenador (Dunbar, 2000) quanto a 
Hipótese de Risco e Reputação (Lewellen, 2006) enfatizam a importância da 
reputação e da percepção de qualidade do coordenador na performance de 
emissão de ações. Dunbar (2000) e Lewellen (2006) argumentam que 
coordenadores de maior reputação têm a capacidade de precificar 
corretamente as emissões, pois apresentam uma maior capacidade de atração 
de investidores, dado o perfil da sua carteira de clientes. Além disso, 
apresentam uma maior capacidade de gerir o processo de estabilização dos 
preços, exercendo um papel fundamental na efetividade de novas emissões e 
na redução da subvalorização.  

Ainda que existam várias hipóteses, a maioria dos estudos atuais de emissões de ações 

foca em um conjunto reduzido de hipóteses e variáveis que podem ser relevantes para aquele 

contexto específico. Poucos são os estudos que realizam uma abordagem multidimensional, 

observando um conjunto mais amplo de hipóteses e variáveis para explicar os diferentes 

retornos das emissões de ações. Leong e Sundarasen (2016) analisam a performance de 

emissões de ações de ações em mercados emergentes, considerando um conjunto maior de 

variáveis de sinais (reputação dos coordenadores, reputação dos auditores, retenção dos 

acionistas, taxa de excesso de subscrição), características da empresa (setor da indústria que 

participa, idade da empresa e tamanho) e variáveis financeiras prospectivas (perspectiva da 
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relação do preço por lucro da ação e a perspectiva de lucro por ação), porém focalizam o 

entendimento do retorno inicial de 228 emissões que ocorreram na Malásia durante os anos de 

2008 a 2012. A partir dessa lacuna, esta tese tem a intenção de aprofundar o conhecimento 

acerca de quais são os fatores ou condições de mercado que mais influenciam os retornos das 

emissões de ações no mercado brasileiro. Buscamos realizar uma análise multidimensional das 

hipóteses existentes e das variáveis disponíveis na literatura (Apêndice D) para, a partir de 

dados empíricos, determinar quais são esses fatores ou condições de mercado que influenciam 

a probabilidade de obter um retorno positivo para os investidores de varejo nos primeiros 90 

dias das emissões no mercado brasileiro durantes o período de janeiro de 2004 até janeiro de 

2022. Além desse entendimento, esta tese propõe-se a investigar a relação dessas variáveis entre 

si para fornecer insights aos investidores. Para isto, buscamos avaliar as relações das variáveis 

entre si por meio de modelos estatísticos lineares e não lineares para fornecer elementos aos 

investidores de varejo sobre quais fatores deveriam focalizar seu entendimento para aumentar 

suas chances de êxito no momento de seleção do seu portfólio de investimento. 

2.3 Estudos empíricos 

Para mapearmos as principais variáveis que deveriam ser consideradas no modelo, 

realizamos uma revisão dos principais estudos empíricos existentes. Como o objetivo deste 

estudo é entender a performance das ações para um horizonte além das primeiras 24 horas pós-

emissão, todos os estudos que consideravam somente o retorno inicial foram descartados.  

Dessa forma, foi mapeado um total de 40 estudos empíricos 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 emissão primária, 

somente emissão subsequente, ou ambos; 3) país no qual o estudo foi analisado; 4) variável 

dependente considerada no modelo; 5) horizonte de tempo que está sendo avaliado; 6) 

entendimento de quais variáveis independentes foram analisadas para cada um dos estudos 

empíricos; 7) técnica estatística utilizada. 

A partir dessa análise, podemos chegar a algumas conclusões. Temos, entre os autores 

mais frequentes que surgem na literatura sobre os retornos das ofertas, Jay Ritter, que realizou 

várias publicações isoladas e em parceria com autores como Tim Loughran com foco 

principalmente no mercado americano. Gonul Çolak, Bharat A. Jain e Omesh Kini também 

aparecem como autores de estudos mais recentes focalizados no mercado americano. Quando 
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vamos para outros países, Alexander Ljungqvist e Marco Pagano surgem com destaque para o 

entendimento do mercado europeu, com foco principal nos mercados alemão e italiano, 

respectivamente. Ricardo Leal sobressai no entendimento do mercado brasileiro.  

A maioria dos estudos empíricos realizados tem como foco as emissões iniciais, também 

conhecidas pelo termo em inglês Initial Public Offerings (IPOs). Dos 40 estudos analisados, 27 

aprofundam-se somente em IPOs, 6 referem-se somente a emissões subsequentes, também 

conhecidas pelo termo Follow-ons, e 3 referem-se a ambas as emissões. Além disso, existem 

outros 4 estudos que focalizaram um conjunto de empresas privadas e a probabilidade de elas 

se tornarem públicas, ou o aprofundamento de um setor econômico em particular.  

A maior parte dos estudos empíricos ocorre nos Estados Unidos, entretanto 

conseguimos obter representatividade dos demais mercados, chegando aos seguintes números: 

22 estudos nos Estados Unidos, 9 no Brasil, 2 na Alemanha, 1 na Itália, 1 na Malásia, 1 na 

Austrália, 1 no Reino Unido, 1 na China, 1 na Índia, 1 no México, 1 no Chile e 1 envolvendo 

um conjunto de 21 países da Europa Central e Oriental. 

 A variável dependente mais analisada é o Buy and Hold Abnormal Return (BHAR), 

que encontramos em 48% das vezes (19 de 40 casos). Entretanto, análises de variáveis binárias 

como probabilidade de sobrevivência de uma empresa, ou probabilidade de uma performance 

superior ao benchmark, também foram encontradas em 25% dos casos. Outras variáveis 

dependentes, como a média do retorno no período, também surgiram em 13% dos casos (5 

estudos).  

Os estudos apresentam grandes variações de horizonte de tempo. Entretanto, o período 

mais frequente analisado refere-se ao período de 1 a 3 anos, com 47% dos casos, seguido de 2 

a 90 dias, com 25% dos casos. Os períodos de 90 dias até 1 ano e acima de 3 anos representam 

cerca de 14% dos eventos para cada um dos períodos.  

Entre o conjunto de variáveis analisadas, encontramos 20 variáveis independentes, ou 

proxies, no conjunto de estudos empíricos analisados. Para analisar quais variáveis estão mais 

presentes, construímos uma tabela de distribuição de frequência (Tabela 1).  
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Tabela 1 – Taxa de frequência das variáveis independentes nos estudos empíricos 

Ranking  #  Variável Independente  Frequência % 

1   1   Tamanho da Empresa   22 10% 

2   2   Setor da Indústria   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   Nível de Endividamento da Empresa 13 6% 

5   7   Nível de Rentabilidade   14 6% 

6   8   Hot Year   13 6% 

6   9   Idade da Empresa   13 6% 

7   10   Reputação dos Coordenadores   11 5% 

7   11   Nível de Investimento em Capital   11 5% 

8   12   Retenção dos Acionistas   11 5% 

9   13   Perfil dos Investidores   8 4% 

9   14   Crescimento   8 4% 

9   15   Reputação dos Auditores   8 4% 

9   16   Volatilidade   8 4% 

10   17   Taxa Livre de Risco   7 3% 

11   18   Destinação dos Recursos   3 1% 

11   19   IPOs/Follow-ons   3 1% 

12   20   Número de Investidores   2 1% 

        

    Características da Oferta   62 28% 

    Características da Empresa   54 24% 

    Variáveis Financeiras da Empresa 46 21% 

    Momento de Mercado   62 28% 

Nota: Resumo dos estudos empíricos analisados que estão detalhados no Apêndice G. 
Fonte: Elaboração do autor. 

 

Entre as várias técnicas estatísticas utilizadas, podemos encontrar a Regressão Linear 

Múltipla em 41% dos casos, seguida de análises de Regressão Logística e Árvore de Decisão 

em 22% dos casos, Análise de Séries Temporais (17%) e Comparações de Retornos (15%). É 

importante salientarmos que vários desses estudos empíricos utilizam mais de uma técnica 

estatística, dependendo do objetivo da pergunta que buscam responder, e como forma de 

validação cruzada dos resultados de suas hipóteses.   

Um resumo dos estudos empíricos mapeados pode ser encontrado no Apêndice G.  
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2.4 Variáveis independentes na literatura 

A partir de agora, realizaremos um mapeamento das variáveis utilizadas na literatura 

para justificar as diferenças de retorno das emissões de ações, e que posteriormente serão 

validadas para o mercado brasileiro. Essas variáveis são agrupadas em quatro conjuntos de 

variáveis, conforme definido no Apêndice C. 

2.4.1 Variáveis independentes associadas as características da oferta 

Variáveis associadas as características da oferta são aquelas que estão relacionadas com 

o processo de emissão em si. Como vemos nos estudos empíricos, elas estão presentes em torno 

de 28% das vezes. Essas variáveis incluem: 1) tamanho da oferta; 2) número de investidores; 

3) destinação dos recursos; 4) retenção dos acionistas; 5) reputação dos auditores; 6) reputação 

dos bancos coordenadores; 7) oferta primária ou secundária; 8) perfil dos investidores.    

A variável associada ao tamanho da oferta (valor da emissão) refere-se ao valor em 

milhões de reais que está sendo emitido no mercado de ações. Segundo Procianoy e Cigerza 

(2007) e Colak (2012), ofertas que apresentam um maior valor de emissão no mercado são 

normalmente menos arriscadas, pois quanto maior elas são, maior será sua relevância para o 

mercado e maior será a cobertura pelos analistas financeiros. Além disso, ofertas maiores 

normalmente são originárias de empresas maiores e com uma performance histórica mais 

estabelecida no mercado, sendo menos suscetíveis a manipulações de preço no momento da sua 

emissão. Dessa forma, segundo os autores, deveríamos esperar uma menor subvalorização 

dessa emissão, uma vez que apresenta menores riscos. Essas ofertas maiores tendem a estar 

mais bem precificadas desde o início. Esses resultados são corroborados por (Ljungqvist, 1997), 

que conclui que ofertas maiores apresentam melhores resultados, mesmo em períodos mais 

longos (3 anos), após avaliação de 92 ofertas públicas no mercado alemão entre 1961 e 1987. 

(Colak, 2012) segue similar direcionamento quando analisa o potencial do IPO a partir da 

emissão até a potencial inclusão no índex de mercado – que, segundo o autor, leva em média 8 

anos.  

Quanto ao número de investidores (proxy para taxa de sobre subscrição das emissões), 

Leong e Sundarasen (2016) analisam a influência de um grande número de variáveis sobre o 

retorno inicial das emissões e concluem que a taxa de excesso de subscrição tem uma relação 

estatisticamente significativa com as taxas iniciais de retorno dos IPOs. A taxa de excesso de 
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subscrição refere-se ao número de solicitações que ocorreram no processo anterior à emissão 

em relação ao volume de ações ofertadas no momento da abertura de capital. Quanto maior a 

taxa de excesso de subscrição, maior é a sinalização de credibilidade da empresa para os 

potenciais investidores no mercado secundário. Ou seja, uma emissão de ação que apresente 

um alto nível da taxa de excesso de subscrição no período que antecede a emissão sinaliza aos 

potenciais investidores no mercado secundário melhores perspectivas futuras de maximização 

por meio da valorização dos preços após sua emissão ou de potenciais dividendos futuros, caso 

decidam pela manutenção dessas ações. Albada et al. (2019) concluem algo similar ao 

utilizarem o excesso da taxa de subscrição para avaliarem o nível de assimetria de informação 

durante os primeiros 10 dias pós-emissão na Malásia para 393 IPOs entre janeiro de 2000 e 

dezembro de 2015. Como essa informação não está amplamente disponível no mercado 

brasileiro, estamos utilizando a quantidade de investidores como um proxy da relação da taxa 

de excesso da subscrição, dado que a maior quantidade de investidores deveria resultar em uma 

maior demanda após sua emissão.  

 Sobre a variável destinação dos recursos, estudos anteriores (Ljungqvist; Wilhelm, 

2003) realizados no contexto dos Estados Unidos sugerem que as empresas que divulgam 

informações mais vagas sobre a destinação dos recursos obtidos das emissões de ações 

apresentam maior subprecificação (underpricing). Ou seja, quanto maior é o detalhamento 

sobre a destinação do uso desses recursos no prospecto das emissões (Hanley; Hoberg, 2012), 

menor é a incerteza antes da emissão, e, como consequência, menores níveis de subprecificação 

das ações no momento da emissão e a posteriori.   

Beatty e Ritter (1986) e Leone, Rock e Willenborg (2007) concluem que empresas que 

fornecem informações mais detalhadas sobre a destinação dos recursos que serão obtidos 

durante o processo de emissão de ações obtêm menor subprecificação das ofertas iniciais.  

Wyatt (2014) encontrou evidências suficientes para afirmar que os investidores utilizam 

as informações contidas na seção de “destinação dos recursos” para distinguir emissões com 

diferentes níveis de incertezas e trazem informações não só relevantes para os níveis de 

subprecificação, mas também informações adicionais para prever a perspectiva de 

sobrevivência da empresa e para a avaliação pelos investidores das perspectivas e riscos da 

empresa nos primeiros anos após analisar 241 IPOs na Australia, por horizontes de até 7 anos 

pós-emissão durante o período de junho de 1994 até dezembro de 2000.  

De maneira similar, Autore, Bray e Peterson (2009) constataram que a intenção 

declarada pelos emissores de Seasoned Equity Offerings (SEO), termo em inglês para definir 

emissões secundárias em seus prospectos de emissão de ações, fornece informações relevantes 
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para os acionistas que ajudam a explicar o retorno dessas emissões. Para os autores, empresas 

que declaram o pagamento de dívida ou propósitos corporativos em geral como uso pretendido, 

e não fornecem investimentos específicos, apresentam um desempenho inferior quando 

comparadas com as empresas que declaram um propósito específico de investimento.  

Segundo os autores, essas empresas que não apresentam um motivo específico de 

investimento parecem estar se aproveitando de um bom momento, alinhado com a Hipótese de 

Janela de Oportunidade (Ritter, 1991), para emitir ações sem um destino específico, e apenas 

sincronizando essas emissões em momentos de otimismo de mercado e quando suas ações estão 

supervalorizadas. Dessa maneira, parece ser relevante a consideração do destino desses 

investimentos, seja nas emissões primárias (IPOs) ou nas emissões subsequentes (Follow-ons), 

para o processo de análise dos retornos esperados no horizonte de tempo que estamos avaliando.  

A variável relacionada a retenção dos acionistas, por sua vez, refere-se aos proprietários 

originais que permanecem na empresa durante o processo de emissão de ação em relação ao 

número total de ações emitidas ao público. É calculado da seguinte forma: (total de ações 

emitidas - total de ações retidas pelos proprietários) / total de ações emitidas x 100%. Jain e 

Kini (1994) argumentam que empresas que apresentam uma maior retenção dos acionistas têm 

uma melhor performance quando comparadas com as demais empresas, já isolando o efeito do 

setor da indústria na qual operam. Ritter e Welch (2002) e Ofek  e Richarson (2003)  consideram 

que, se o número de ações em circulação for pequeno em relação ao número de ações retidas 

pelos acionistas antes da emissão, o preço de mercado será mais alto, resultando em maiores 

retornos. Além disso, no modelo de informação assimétrica, Leland e Pyle, 1977) indicam que 

o número de ações circulantes no mercado representa um sinal do valor da empresa para o 

mercado. Ou seja, se gestores com informações privilegiadas sobre a empresa decidem reter 

suas ações, 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 subpreço para os emissores é menor se o 

número relativo de ações em circulação for pequeno. Ritter (1984b) argumenta que, se o número 

relativo de ações em circulação for pequeno e houver uma diferença entre o valor esperado dos 

acionistas e o que mercado estiver disposto a pagar, o menor número de ações amplificará esse 

diferencial. Ou seja, quanto maior a avaliação, maior será o sobrepreço flutuante sobre as ações. 

No entanto, caso a incerteza sobre a performance seja maior, maior será o subpreço sobre o 

volume de ações circulantes.  

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

regressão consistentes com a previsão quando observam a variável de propriedade de ações do 
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CEO. Ou seja, quanto maior a propriedade de retenção de ações retidas pelo CEO, menor é o 

efeito de subprecificação das ações, pois maior é o alinhamento entre os agentes (Jensen; 

Meckling, 1976).  

Modelos teóricos sugerem que a retenção pós-IPO é um trade-off entre benefícios de 

manter uma participação concentrada e vantagens de vender. Teorias como a de Bolton e von 

Thadden (1998) abordam esse trade-off em relação à diversificação do portfólio e 

monitoramento da empresa pelo acionista original. Já o modelo de Kahn e Winton (1998) prevê 

menor retenção em empresas de alto crescimento, dado que o maior crescimento implica 

maiores necessidades de financiamento, e os acionistas atuais tendem a diluir suas participações 

na busca desses recursos. 

Estudos nos Estados Unidos apresentam resultados contraditórios. Jain e Kini (1994) 

associam a diminuição da propriedade dos gerentes após o IPO ao mau desempenho no longo 

prazo, porém Mikkelson, Partch e Shah (1997) não encontraram consistência nessa relação ao 

longo de 10 anos. 

Goergen (1998) explica o desempenho desfavorável em longo prazo em IPOs com os 

problemas de agência decorrentes da diluição da propriedade pelos acionistas originais. O autor 

utilizou dados únicos sobre propriedade e desempenho em IPOs britânicos e alemães de 1981 

a 1988, abordando as diferenças na retenção de propriedade pré-IPO pelos acionistas. Além 

disso, investigou se as frequentes mudanças na propriedade pré-IPO explicam o desempenho 

inferior de IPOs em comparação com empresas similares que não passaram por ofertas públicas. 

Os resultados da análise, incorporando variáveis como tipo de mercado e percentual de ações 

secundárias, indicam que modelos explicativos baseados na retenção de propriedade têm poder 

explicativo limitado. A falta de significância em coeficientes e testes F sugere que o 

desempenho em longo prazo das IPOs não é substancialmente explicado pela retenção de 

propriedade. Além disso, o autor também incorpora a variável sobre a presença de ações sem 

direito a voto (PREF), e conclui que esta não é uma variável explicativa para a variação de 

performance para os mercados analisados. Em suma, a literatura sobre o efeito da retenção dos 

acionistas no retorno das ações parece carecer de consenso, com resultados variados e 

dependentes do contexto, destacando a complexidade desse fenômeno nos diferentes ambientes 

de mercado.  

Quanto à variável reputação dos auditores, vemos que tem sido documentada como uma 

variável importante na análise da emissão e da qualidade da empresa que emite. Segundo 

Albada et al. (2019), auditores de boa reputação reduzem a incerteza em torno da emissão da 

ação, e dessa forma ajudam a fornecer ao potencial investidor maior certeza sobre a qualidade 
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do investimento, reduzindo a assimetria de informação. DeAngelo (1981) e Shapiro (1983a) 

demonstraram que empresas de auditorias maiores e mais prestigiadas são mais confiáveis e 

prestam serviços de melhor qualidade. Titman e Trueman (1986) e Simunic e Stain (1987) 

concluem de maneira similar, ou seja, auditores de boa reputação reduzem os riscos sobre novas 

emissões. Beatty e Ritter (1986) encontraram, inclusive, uma relação negativa entre a reputação 

dos auditores e o subpreço das ofertas, o que também foi confirmado por Michaely e Shaw 

(1994). Elder e Zhou (2002) sugerem que a reputação dos auditores afeta os preços das ações 

oferecidas. Porém, estudos como o de Chang et al. (2008), na Austrália, com 361 empresas 

entre os anos de 1996 e 2003, não obtiveram similar conclusão, pois seus resultados empíricos 

não mostram conexão entre a qualidade da auditoria e os níveis de subpreço das emissões.  

Em relação à reputação dos coordenadores, segundo Dunbar (2000) e Lewellen (2006), 

existe uma correlação entre a reputação dos bancos coordenadores e os retornos esperados. 

Bancos coordenadores com melhor reputação deveriam obter menores níveis de 

subprecificação das ofertas iniciais e conseguir retornos mais positivos no longo prazo devido 

à sua melhor capacidade de precificação da oferta no momento da emissão. Isto se deve à sua 

capacidade de seleção da oferta, pois, considerando sua reputação, o mercado acredita que as 

ofertas por eles coordenadas estão associadas a melhores oportunidades de investimento. Dessa 

maneira, esses bancos coordenadores tendem a ter maior participação de mercado.  

Ritter e Welch (2002) identificaram que os coordenadores líderes de mercado 

aumentaram sua participação 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 período da bolha 

da internet, e que esse domínio de posição de mercado provoca uma reversão de tendência 

(Beatty; Welch, 1996; Carter; Dark; Singh, 1998). Embora exista uma relação positiva entre a 

reputação dos coordenadores e sua capacidade de reduzir os níveis de subpreço, à medida que 

essa concentração de mercado aumenta, a relação positiva se inverte. Ritter e Welch (2002) 

argumentam que a subscrição de emissões de ações se tornou um negócio mais lucrativo ao 

longo do tempo para os bancos coordenadores, alterando, assim, a dinâmica da relação entre o 

emissor e o banco coordenador.  

Mola e Loughran (2004) constataram que ofertas de ações  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 estão deixando mais dinheiro na mesa, o 

que, segundo os autores, está associado à mudança de foco dos gestores das empresas emissoras, 

que passaram a se preocupar mais com a seleção de um subscritor renomado que promoverá 
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agressivamente suas ações, ainda que isso implique mais dinheiro sendo deixado na mesa por 

meio de subpreço das ofertas iniciais.  

Impactos também são relatados em prazos mais longos. Carter, Dark e Singh (1998) 

relaciona o desempenho inferior menos severo dos IPOs gerenciados por subscritores mais 

prestigiosos em relação ao mercado ao longo de um período de 3 anos. Em conformidade com 

estudos anteriores, os autores também relacionam níveis menos acentuados de subvalorização 

de IPOs geridos por subscritores mais respeitáveis no curto prazo. Como consequência, 

inclusive desenvolvem e atualizam uma medida de reputação do subscritor, conhecida como 

Carter-Manaster, válida tanto no curto prazo quanto para horizontes de 3 anos.  

Além disso, existe o fenômeno de ajuste parcial dos preços, que abordam o fenômeno 

da subprecificação das novas emissões, tanto para ofertas iniciais quanto para ofertas 

subsequentes, e o papel dos bancos coordenadores de investimento no processo de 

determinação de preços e alocação. Hanley (1993) destaca que, apesar da presença de 

informações públicas, os preços das novas emissões são frequentemente ajustados apenas 

parcialmente, resultando em subprecificação. Benveniste e Spindt (1989) enfatizam a função 

dos bancos coordenadores em coletar e utilizar informações dos investidores para definir o 

preço de oferta e alocar as ações de forma a maximizar o valor da emissão. Bradley e Bradford 

(2002) reforçam a ideia de ajuste parcial, sugerindo que a subprecificação das novas ofertas 

resulta da relutância dos bancos coordenadores em refletir totalmente as informações públicas 

no preço de oferta. Juntos, esses estudos fornecem uma visão abrangente das dinâmicas de 

precificação e alocação nas novas emissões, destacando a complexidade e os desafios inerentes 

ao processo. 

Porém, como não existe um indicador claro no Brasil que meça a reputação dos 

coordenadores no processo de emissão, foram desenvolvidas para este estudo, com base em 

Procianoy e Cigerza (2007), duas variáveis que buscam fornecer um proxy para quantificar a 

reputação dos bancos coordenadores. São elas: 

1. Participação de Mercado dos Coordenadores: dado o volume da base de 
dados que se construiu, foi possível realizar uma medição de mercado das 
477 emissões na base de dados e mapear um total de 20 bancos 
coordenadores que revezam suas participações de mercado ao longo do 
tempo – neste caso, trimestral. Com isso, foi incluída no modelo a 
participação de mercado do banco coordenador de cada emissão ao longo do 
período observado.  

2. Top 1, Top 2, ou 3+: com base na informação anterior, foi possível definir 
uma variável dummy, definindo: 1, quando o coordenador é líder de mercado; 
2, quando o coordenador detém a segunda maior participação de mercado; 3, 
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quando o coordenador está na 3ª posição ou mais atrás. Dessa forma, 
conseguimos utilizar o seu posicionamento de liderança no mercado como 
um proxy para reputação do coordenador no processo de emissão. 

Em relação à variável emissão primária (IPOs)/emissão subsequente (Follow-ons), Brav, 

Geczy e Gompers (2000) demonstram que existe diferença de performance entre emissões 

primárias e subsequentes. Segundo os autores, testes de desempenho no tempo do evento 

demonstram que os retornos das empresas que realizaram IPOs são semelhantes aos 

benchmarks correspondentes e variam em função do tamanho da empresa e da relação valor de 

mercado e valor contábil. Porém, as emissões subsequentes (SEOs) mostram um desempenho 

inferior em relação a vários benchmarks. Para confirmarem essa diferença de performance, os 

autores utilizaram dois indicadores distintos: retorno médio acumulado e compra e retenção de 

ações. Ao utilizarem o segundo método, as variações de performance entre as ofertas primárias 

(IPOs) e as subsequentes (SEOs) são amplificadas. Loughran e Ritter (1995) observam que 

empresas que emitiram ações de 1970 a 1990, seja por meio de uma oferta pública inicial ou 

uma oferta de capital subsequente, têm resultado em investimentos de baixo desempenho para 

os investidores em longo prazo. Nos 5 anos pós-emissão, 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 à variável perfil dos investidores, tendo em vista a Hipótese de Alocação de 

Rock (1986), existe a necessidade de atrair tanto os investidores mais bem informados quanto 

os menos informados. Para atrair esse último segmento de investidores, existe a necessidade de 

descontos do preço da oferta para compensar essa assimetria de informação.  

Esse efeito está alinhado com as teorias de agência, que enfatizam que a separação 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 participações institucionais de curto prazo experimentam retornos 

anormais mais negativos no anúncio de SEOs. Alti e Sulaeman (2012) obtêm conclusões 

similares. Porém, Hovakimian e Hu (2016) concluem que os acionistas institucionais existentes 

com interesse contínuo não se beneficiam da sincronização do mercado das emissões  

subsequentes (SEOs). Ou seja, os acionistas institucionais que estão inseridos no negócio com 

interesses mais longínquos não se beneficiam do momento de emissão de ações subsequentes, 

como mencionado na Hipótese de Janela de Oportunidade.  
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Dessa maneira, parece ser necessário incluir na análise do modelo de emissões de ações 

a participação dos recursos segundo o perfil de investidor, isto é, quanto dos recursos que estão 

sendo captados durante a oferta de emissões de ações é oriundo de investidores de varejo, ou 

seja, do público em geral, quanto é oriundo de investidores institucionais, a exemplo dos fundos 

de investimentos, e quanto é oriundo de investidores estrangeiros. 

2.4.2 Variáveis independentes associadas às “características das empresas” antes da 

emissão 

Variáveis independentes associadas às “características das empresas” são aquelas 

variáveis relacionadas à empresa em si e que não podem ser alteradas no curto prazo. Essas 

variáveis relacionam-se com o setor da indústria no qual a empresa atua, idade da empresa no 

momento emissão e tamanho da empresa. Como vimos nos estudos empíricos anteriores, tais 

variáveis estão presentes em cerca de 24% dos estudos empíricos analisados, e serão tratadas 

na sequência. 

Em relação à variável setor da indústria, Mola e Loughran (2004) concluem que o setor 

da indústria do qual as emissoras participam é uma variável importante na avaliação dos 

retornos das emissões. Em seu modelo, uma análise de uma amostra ao longo de 13 anos, de 

janeiro de 1986 até dezembro de 1999, conclui que características como participação do índice 

Nasdaq e indústrias de tecnologia apresentam uma relação estatística positiva com a variável 

independente analisada, enquanto as indústrias de utilidade pública apresentam uma relação 

negativa. Ritter e Welch, 2002) identificam uma clara diferença do perfil de performance das 

ações associadas ao setor em que as empresas atuam, em particular quando associadas a 

tecnologia. Os autores fracionam o período analisado em três subperíodos e concluem que as 

ações associadas a tecnologia tiveram maior nível de subpreço que as ações não relacionadas a 

empresas de tecnologia – diferença que aumenta ao longo do tempo. Os autores identificaram 

que as empresas associadas a tecnologia tiveram níveis de subpreço de 8%, 7% e 39% durante 

as décadas de 1980, 1990 e o período da bolha da internet, respectivamente. As empresas 

maduras, da “velha economia”, tiveram subpreços muito menores, 4%, 9% e 17%, 

respectivamente. 

De maneira similar, Teoh, Welch e Wong (1998) observam diferentes taxas de retornos 

em diferentes setores da indústria 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 emissões subsequentes com aquelas que não realizaram emissões, e 

indicam que apresentaram um retorno menor após 5 anos da sua emissão, se comparadas com 

aquelas que não realizaram. As diferenças divergem conforme o setor no qual atuam. Dessa 

forma, parece existir uma relação entre o setor da indústria e o retorno esperado, em particular 

quando associado ao surgimento de uma inovação e, mais recentemente, a setores de tecnologia, 

cuja hipótese está associada a maior incerteza do desenvolvimento tecnológico em si, assim 

como da capacidade da nova empresa em estabelecer um modelo de negócio capaz de monetizar 

essa nova tecnologia.  

Quanto à idade da empresa no momento da emissão (age), Ritter (1991) relata melhores 

retornos no longo prazo quando classifica as empresas de acordo com sua experiência 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 subpreço maior e um retorno 

menor no longo prazo quando comparadas com empresas mais antigas e estabelecidas no 

mercado, o que é corroborado por outros autores e em outros mercados. Chan, Wang e Wei 

(2004) encontraram padrão similar na análise dos retornos de longo prazo na China, e Allen, 

Morkel-Kingsbury e Piboonthanakiat (1999), na Tailândia. Embora esses resultados sejam 

consistentes com estudos anteriores (Muscarella; Vetsuypens, 1990), sua importância parece 

ser relativa segundo o momento de mercado, em particular quando se observam períodos 

especulativos, como a bolha de internet. 

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

de uma relação clara entre o tamanho da empresa e retornos das emissões. Embora isso esteja 

influenciado por variáveis de mercado ao longo do tempo, dentro dos mesmos períodos, os 

autores encontram uma correlação negativa entre os níveis de subpreço no momento da oferta 

de ações e o tamanho do faturamento das empresas antes da sua emissão. Os autores concluem 

que quanto maior a empresa, menor é subprecificação das ações medida durante os primeiros 5 

dias após sua emissão em mercados mais consolidados, como o americano. Esses resultados 

são validados por outros autores (Brav; Geczy; Gompers, 2000), que, ao avaliarem a robustez 

do desempenho insatisfatório no longo prazo de empresas que realizaram IPOs e Follow-ons 

nos Estados Unidos durante o período de 1975 a 1992, concluem que o desempenho 

insatisfatório está em grande parte concentrado nas empresas de menor porte que realizaram 

emissões.  
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2.4.3 Variáveis independentes associadas à performance financeira da empresa emissora 

antes da emissão 

As variáveis independentes associadas à performance financeira da empresa são 

resultantes da gestão da empresa expressadas por indicadores financeiros de performance no 

momento que antecede o anúncio de novas emissões. Tais variáveis deveriam orientar 

potenciais investidores sobre o momento que vive a empresa no mercado e sustentar as 

perspectivas incluídas nos prospectos da oferta. Essas variáveis incluem: 1) taxa de crescimento 

da empresa; 2) nível de investimento em capital; 3) nível de endividamento; 4) nível de 

rentabilidade da empresa. Como vimos nos estudos empíricos anteriores, essas variáveis estão 

presentes em cerca de 21% dos estudos empíricos analisados. 

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

(1998), após uma análise das empresas privadas na Itália, afirmam que os principais 

determinantes para as empresas se tornarem públicas estão associados a características 

específicas antes da emissão. Segundo os autores, o crescimento, seu tamanho e a relação entre 

valor de mercado e o valor de livros são fatores-chave para justificar a emissão pública de ações. 

As empresas tornam-se públicas não para financiar crescimento e investimentos futuros, mas 

para balancear suas contas após períodos de altos níveis de investimento e crescimento da 

empresa. 

De maneira análoga, Loughran e Ritter (1997) comparam os retornos de longo prazo (1 

e 5 anos após emissão) para empresas que realizaram emissões subsequentes, uma amostra de 

1.406 emissões durante os anos de 1979 e 1989 para o mercado americano, e concluem que as 

empresas que realizaram emissões  subsequentes apresentaram níveis de crescimento e 

desempenho operacional superiores àquelas que não realizaram emissão no período que 

antecede a oferta, mas depois se deterioram. Os múltiplos, no momento das ofertas, não refletem 

uma expectativa de desempenho em deterioração, resultando em retornos ainda menores no 

longo prazo.  

Essa conclusão está alinhada com Jain e Kini (1994), que observam que empresas que 

se tornam públicas apresentam um declínio na performance operacional, se esta for comparada  

com sua performance antes da emissão de ações. Porém, esse declínio de performance medido 

pelo retorno sobre seus ativos e pela sua capacidade de geração de caixa vem associado com 

um alto nível de crescimento e investimento de capital. Ou seja, as empresas que se tornaram 

públicas parecem apresentar níveis de investimento superiores aos das empresas similares antes 

da emissão, e parecem aproveitar oportunidades de crescimento, porém apresentam 
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dificuldades de converter esses investimentos em melhores níveis de rentabilidade. Dessa 

maneira, entender o nível de crescimento recente da empresa parece ser uma variável a 

considerar no processo de seleção por potenciais investidores. 

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

de investimento de capital quando comparamos as empresas que realizaram emissões com 

aquelas que não realizaram. Segundo os autores, dentro do período analisado, de 1976 a 1988, 

ocorreu um total de 628 emissões no mercado dos Estados Unidos, e foi observado um 

crescimento nos níveis de investimento em capital entre as empresas que emitiram ações versus 

as que não emitiram ações da ordem de 30%, quando comparamos de 1 ano antes da emissão 

até 1 ano depois da emissão, mostrando uma relevância estatística significativa (p-value = 1%). 

Esse resultado é corroborado por Pagano e Roëll, 1998), cujo argumento é de que empresas 

com altas necessidades de investimento de capital são mais prováveis de se tornarem públicas 

ou em retornar ao mercado de ações para aquelas que já são públicas, como maneira de financiar 

seus novos investimentos. 

Contudo, Pagano, Panetta e Zingales (1998) concluem de maneira diferente, e 

argumentam que as empresas se lançam ao mercado de capital não para financiarem 

investimentos e crescimento futuros, mas para reequilibrarem suas contas após períodos de alto 

investimento e crescimento. Além disso, períodos posteriores às emissões iniciais (IPOs) são 

seguidos por menores custos de crédito e uma consequente maior rotatividade do controle 

acionário. Assim, parece ser importante incluir os níveis de investimento de capital da empresa, 

seja de maneira absoluta ou relativa para entender o reflexo desse indicador na avaliação das 

taxas de retorno obtidas após as emissões de ações (Oliveira, 2016) para o horizonte de tempo 

deste estudo. 

Quanto ao nível de dívida líquida, como mencionado anteriormente, Pagano, Panetta e 

Zingales (1998) concluem que as empresas buscam tornar-se públicas não para financiarem 

seus projetos específicos, mas para equilibrarem suas finanças após a realização desses projetos. 

Assim, o nível de endividamento inicial, ou seja, antes da emissão de novas ações no mercado, 

parece ser um fator adicional a ser considerado. Além disso, um maior nível de endividamento 

inicial da empresa aumenta o risco e, como consequência, a assimetria de informação. Ambos 

os 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 empíricos de que empresas que utilizam os recursos provenientes de suas emissões 
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primordialmente para o pagamento de dívida ou para se capitalizarem apresentam retornos 

inferiores quando comparadas com aquelas que utilizam esses recursos para a aquisição de 

novos negócios. Mais recentemente, Colak, Fu e Hasan (2022) indicam que o nível de 

endividamento é uma variável adicional para explicar os diferentes níveis de retorno medidos 

entre 3 a 5 anos pós-emissão. 

Em relação à variável nível de rentabilidade, Jain e Kini (1994) mostram que as 

empresas que realizaram ofertas públicas iniciais (IPOs) apresentam um declínio no 

desempenho operacional após a emissão, quando comparada a sua performance aos níveis pré-

IPO, ainda que ajustados pelos diferentes setores em que as empresas atuam. Esse declínio no 

desempenho operacional após a emissão é consistente com o fato de que as empresas e suas 

ofertas iniciais são precificadas sobre múltiplos entre a relação de preço da ação e lucro da 

empresa (P/L) no momento da emissão. Ou seja, as perspectivas de crescimento de 

rentabilidade estão precificadas sobre os atuais níveis de rentabilidade. Entretanto, como as 

empresas que realizam as emissões já iniciaram suas ofertas iniciais com altos índices de P/L 

em relação às 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 continuará 

sobre uma base muitas vezes já inflada para a preparação de um IPO. Segundo os autores, 

existem três potenciais explicações para a queda nessa rentabilidade:  

a. Aumento dos custos de agência quando uma empresa faz a transição de 
propriedade privada para propriedade pública. Essa redução da propriedade 
traz o problema de agência descrito por Jensen e Meckling (1976). Esse 
aumento do conflito de interesses entre os proprietários iniciais e os 
acionistas impacta o desempenho da empresa, pois nem sempre os gestores 
têm incentivos alinhados com proprietários e, portanto, o uso dos recursos 
provenientes das emissões não necessariamente é utilizado em projetos de 
maior maximização de valor para os acionistas.  

b. Uma segunda justificativa está associada à hipótese de que os gestores 
buscam maquiar seus números contábeis antes de se tornarem públicos para 
sobrevalorizar a empresa, resultando em um desempenho pré-emissão 
superestimado, o qual o investidor utiliza como base para determinar suas 
expectativas futuras, resultando em uma sobre-expectativa do desempenho 
pós-IPO.  

c. Uma terceira explicação para o declínio está associada ao momento da 
empresa, quando os empreendedores coincidem suas emissões com períodos 
favoráveis de mercado que impulsionam o desempenho, que não podem ser 
sustentados no futuro.  
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Dessa maneira, o elo condutor que transpassa essas três explicações para o declínio no 

desempenho operacional após a emissão é a presença de assimetria de informação e/ou um 

conflito de interesses entre os empreendedores originais e os novos acionistas. 

Além disso, Ritter (1991) e Loughran e Ritter (1995) documentam que o declínio do 

desempenho operacional não é antecipado pelos investidores, que são constantemente 

surpreendidos pelo fraco desempenho das empresas que realizaram emissões recentes, afetando 

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

2.4.4 Variáveis independentes associadas ao momento de mercado durante a emissão 

As variáveis de momento de mercado estão associadas à performance do mercado de 

ações no Brasil, que incluem: 1) performance do benchmark de mercado (IBOVESPA); 2) 

presença de um cenário de aquecimento de mercado, conhecido pelo seu termo em inglês, Hot 

Market; 3) performance da Taxa de Juros Livre de Risco (SELIC); 4) existência de um cenário 

de aquecimento de mercado em uma janela de tempo específica; 5) volatilidade da ação da 

empresa. Como vimos nos estudos empíricos anteriores, essas variáveis estão presentes em 

cerca de 28% dos estudos empíricos analisados e serão tratadas na sequência. 

Em relação à primeira variável, IBOVESPA (performance do benchmark de mercado 

durante o período da emissão), alguns autores (Ljungqvist, 1997; Günther; Rummer, 2006) 

encontraram uma relação positiva entre a performance do benchmark de mercado anterior à 

emissão e a performance dos IPOs no mercado. Ou seja, parece existir uma influência positiva 

de momento de mercado, mensurado pelo índice de benchmark, que é capaz de influenciar os 

resultados das futuras emissões. Ljungqvist (1997) utiliza uma amostra de 189 empresas que 

realizaram ofertas iniciais no período de 1970 a 1993 e evidencia um desempenho inferior de 3 

anos, concluindo que esses resultados são influenciados pelo clima macroeconômico, em 

particular pelo retorno do mercado de ações, além das taxas de retenção dos acionistas e 

tamanho da oferta.  

Quanto à variável Hot Market, Ibbotson e Jaffe (1975) foram os primeiros autores na 

literatura a mencionarem essa noção. O termo em inglês faz referência a um momento de 

aquecimento de um setor de mercado em particular, com um alto volume de emissões que 

apresentaram um aumento substancial de prêmios para negociação no mercado secundário. 

Esses mercados são definidos como períodos em que o desempenho médio do primeiro mês (ou 

desempenho no mercado secundário) das novas emissões é anormalmente alto. Embora os 
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autores não tivessem identificado nenhuma outra pesquisa acadêmica que tenha examinado os 

mercados de Hot Market naquele momento, a existência desses períodos era frequentemente 

afirmada na comunidade financeira. Por meio de testes de correlação serial, os autores indicam 

a existência de uma correlação estatística significativa associada com a presença de Hot Market. 

Ou seja, suas descobertas sugerem que a série dos primeiros meses após a emissão é previsível, 

e dessa forma os investidores poderiam postergar suas compras para os meses em que se espera 

que os retornos das novas emissões sejam mais positivos. A previsibilidade dos prêmios das 

novas emissões nos primeiros meses também pode ser útil para os emissores. Os resultados 

obtidos sugerem que os emissores podem obter um preço de oferta mais elevado quando emitem 

suas ações em momentos distintos ao Hot Market, utilizando-se de dados anteriores para melhor 

selecionar o momento de suas novas emissões.  

Ritter (1984a) demonstra uma autocorrelação 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 períodos nos quais os retornos iniciais médios mensais das novas emissões 

foram extremamente altos por períodos prolongados. Cada um desses períodos de mercado de 

emissão quente foi seguido por um grande e prolongado aumento no volume de ofertas públicas 

iniciais. Para explicar esse comportamento, o autor trabalhou sobre a hipótese de que o mercado 

de emissão quente de 1980 foi um fenômeno de equilíbrio explicável por (i) uma relação de 

equilíbrio positiva entre risco e retorno inicial esperado e (ii) um aumento na volatilidade das 

ofertas públicas iniciais médias, sendo o primeiro uma implicação do modelo de subpreço 

(Rock, 1986) para as ofertas públicas iniciais. Entretanto, investigando um pouco mais, o autor 

identificou uma grande disparidade no comportamento dos retornos iniciais médios mensais 

das emissões de empresas relacionadas a recursos naturais em comparação com as emissões de 

empresas não relacionadas a esse setor. Ou seja, o autor identificou um padrão associado com 

a combinação temporal e com as emissões de empresas de um setor específico, recursos naturais. 

Nas emissões não relacionadas a recursos naturais, a autocorrelação dos retornos iniciais 

médios mensais é baixa, e há pouca evidência de que um mercado de emissão quente tenha 

ocorrido. Dentro do setor de emissões não relacionadas a recursos naturais, há uma relação 

positiva entre risco e retorno inicial médio, e estacionária. Assim, para as emissões relacionadas 

a recursos naturais, também houve uma relação positiva entre risco e retorno inicial médio, mas 

a relação é altamente não estacionária. O autor não conseguiu encontrar evidências que 

indicassem que essas mudanças nos retornos iniciais médios eram fenômenos de equilíbrio. Em 

vez disso, parecem estar em consonância com subscritores explorando empresas iniciantes do 

setor de recursos naturais durante o boom de petróleo e gás que ocorreu na década de 1980.  
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Essa interpretação implica a existência de um mercado segmentado, com as emissões 

relacionadas a recursos naturais, especialmente relacionadas às empresas menores que estavam 

à mercê de subscritores exploradores, enquanto outras emissões não estavam. Essa situação é 

inerentemente instável, e, assim, não é surpresa que ela não tenha se sustentado.  

Jain e Kini (2006) examinam questões relacionadas ao fenômeno do agrupamento de 

setores nas emissões iniciais de oferta pública (IPOs), identificam indústrias com padrões 

significativos de agrupamento e avaliam as características do setor que influenciam a 

probabilidade de formação de tais agrupamentos. Os autores examinam se a qualidade e a 

composição das empresas que se tornam públicas durante os períodos de agrupamento são 

significativamente diferentes dos períodos sem agrupamento. Por fim, avaliam o impacto do 

agrupamento de IPOs por setor no desempenho pós-emissão, tanto isoladamente como após 

controlar variáveis que potencialmente influenciam o desempenho de longo prazo das empresas 

que passam por IPO. 

Conforme os autores, o agrupamento de IPOs é impulsionado por mudanças nas 

condições da indústria que aumentam a demanda por capital, reduzem a assimetria de 

informações e aumentam o otimismo dos investidores. Além disso, documentam que o impacto 

líquido do agrupamento de IPOs é de fato prejudicial ao desempenho de longo prazo das 

empresas emissoras pós-IPO. Pesquisas anteriores indicaram que a decisão de empresas do 

setor de se tornarem públicas simultaneamente é resultado de coordenadores, bancos de 

investimento, agrupando ofertas de IPO para distribuir equitativamente o custo de produção de 

informações entre todas as empresas, em vez de impor todos os custos aos primeiros emissores 

de IPO, e, ao fazer isso, mitigam esse efeito na indústria. No entanto, esse agrupamento de 

ofertas de IPOs tem como efeito colateral um superinvestimento no setor, levando a um 

desempenho pós-IPO insatisfatório. Esses resultados têm implicações para as empresas 

emissoras em indústrias emergentes na avaliação do momento de novas ofertas, pois elas 

deveriam evitar coincidir o momento de suas novas emissões com esses períodos de 

superinvestimento no setor para melhor precificar novas emissões.  

Para determinarmos se um período está ou não em Hot Market, seguimos os critérios 

definidos (Colak; Fu; Hasan, 2012; Yung; Colak; Wang, 2008; Jain; Kini, 2006), agrupando 

todas as emissões por indústria e por período, e classificando períodos em Hot Market quando 

a variação seja superior a 50% do desvio-padrão de emissão da indústria durante todo o período 

da amostra (conforme detalhado no Apêndice E), com um mínimo de 4 emissões. Essas 

emissões que ocorreram nesses períodos e setores de indústria foram classificadas como Hot 
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Market, refletidas nos modelos de correlação como uma variável dummy, 1 ou 0. Ou seja, 1 

quando for emitida em Hot Market e 0 quando não.    

Em relação à variável Taxa de Juros Livre de Risco (SELIC), segundo Procianoy e 

Cigerza (2007), na análise de performance de retornos de emissões entre Brasil, China e Índia, 

existe uma correlação negativa entre a taxa de juros e a precificação dos ativos. Seu estudo 

comprova que quanto maior a taxa de juros, maior será a performance de IPOs quando 

comparada à performance em diferentes países. Porém, quando analisamos essa mesma 

variável dentro do mesmo país, os autores demonstram a existência de uma relação negativa, 

pois, à medida que a SELIC aumenta, menor é o incentivo para os agentes investirem em ativos 

que apresentam maiores riscos e não proporcionalmente maiores retornos. 

Já a variável Hot Year está associada à Hipótese de Momento (timing) de Mercado, que 

sugere que as empresas emitem estrategicamente ações com base em condições favoráveis de 

mercado. Ritter (1991) foi um dos primeiros a estudar esse efeito, por meio da análise 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 emissões de ações para 

aproveitar “janelas de oportunidade” de mercado. Loughran e Ritter (1997) ampliaram a análise 

anterior para emissões secundárias (SEOs) e demonstraram que as empresas que passaram por 

SEOs tiveram desempenho insatisfatório na geração de retornos de ações, indicando que os 

gestores tomaram proveito de momentos positivos do mercado para emitirem ações 

supervalorizadas para investidores excessivamente otimistas.  

Entretanto, Schultz (2003) argumenta que os mercados são eficientes e que os gestores 

não possuem habilidade de aproveitarem esse momento de mercado. Com base nisso, Schultz 

(2003) propôs a Hipótese das Condições de Mercado, sugerindo que as empresas emitem mais 

ações quando possuem expectativas positivas sobre os preços de suas ações, em um mercado 

com um tendência de alta. Isso ocorre porque os gestores acreditam que os mercados são 

ineficientes, resultando na emissão de ações a preços mais altos a posteriori, embora não 

possam estimar esses preços previamente. 

Em resumo, a literatura sobre a Hipótese de Momento de Mercado fornece evidências 

mistas, com alguns estudos apoiando a ideia de que os gestores cronometram o mercado com 

base em informações privilegiadas, enquanto outros propõem explicações alternativas com base 

nas condições do mercado. 

Para determinarmos se um período está ou não em Hot Year, seguimos, de maneira 

análoga, os critérios definidos por Colak (2012), Yung; Colak; Wang (2008) e Jain e Kini 

(2006). Agrupamos todas as emissões por período e classificamos períodos em Hot Year quando 
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a variação seja superior a 50% do desvio-padrão de emissão durante o período amostral, 

conforme especificado no Apêndice F. As emissões que ocorreram nesses períodos foram 

classificadas como Hot Year, refletidas nos modelos de correlação como uma variável dummy 

1 ou 0. Ou seja, 1 quando for emitida em Hot Year e 0 quando não.   

Quanto à variável volatilidade da ação da empresa, Campbell et al. (2002) reportam que, 

embora os mercados não tenham se tornado mais voláteis com o passar dos anos, os riscos 

associados às empresas que emitiram ações aumentaram durante o período de 1970 até 2000. 

E, com o aumento de risco, aumenta a volatilidade das ações das empresas. Esses riscos podem 

estar associados tanto com a incerteza tecnológica quanto com a incerteza sobre a perspectiva 

de valorização da empresa e de seu modelo de negócio, alinhado com a Hipótese de Incerteza 

(Günther; Rummer, 2006; Yu; Tse, 2003)). Segundo os autores, os aumentos dessa 

subprecificação no tempo estão associados com o crescimento da incerteza sobre a valorização 

da empresa em si. De maneira análoga, Procianoy e Cigerza (2007) descrevem a existência de 

uma relação positiva entre as diferentes taxas de risco específicas do país e os retornos 

esperados de IPOs. Ou seja, países com maiores riscos devem esperar também maiores retornos 

de IPOs, para compensar o maior risco esperado. Dessa maneira, podemos concluir a existência 

de uma relação positiva entre o risco intrínseco da empresa mensurado por meio da sua 

volatilidade e o retorno esperado da emissão de suas ações para o mercado brasileiro para 

análise dos retornos no período deste estudo. 

O Quadro 1 fornece um resumo das variáveis independentes que estão sendo 

consideradas, e suas relações com o retorno das emissões e suas referências na literatura. 

 

Quadro 1 – Resumo da literatura 

# Variável 
independente 

Hipótese da variável Referência Indicador utilizado e 
Fonte 

1 Tamanho da oferta Quanto maior a oferta, melhores 
são os retornos, pois menor será a 
assimetria de informação, dado 
que maior será a atenção dada 
pelos analistas. 

(Colak, 2012) Mensurado de duas 
maneiras, 1) Valor da 
Oferta em absoluto, 
medido em milhões de 
Reais; 2) Valor da Oferta 
em relação ao valor de 
mercado da empresa no 
ano da emissão.  
Fonte: B3 e Economática 

2 Número de 
investidores 
Obs.: Indicador 
utilizado como 
proxy da taxa de 
subscrição da 
emissão 

Quanto maior a taxa de 
subscrição das ações (maior a 
quantidade de investidores), 
melhores serão os retornos, pois 
isso sinaliza maior credibilidade 
ao mercado secundário sobre o 

(Albada et al., 
2019) 

Número de investidores 
que adquiriram a 
emissão.  
Fonte: B3 
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# Variável 
independente 

Hipótese da variável Referência Indicador utilizado e 
Fonte 

potencial de valorização das 
ações. 

3 Destino dos 
recursos 

Quanto maior o detalhamento da 
utilização dos recursos, melhores 
sãos os retornos das novas 
emissões. Destinação dos 
recursos focalizados em 
pagamento de dívida e/ou 
capitalização da empresa 
apresentam piores retornos 
quando comparados a 
investimentos em projetos 
específicos como aquisições de 
empresas.  

(Leone; Rock; 
Willenborg, 
2007; Beatty; 
Ritter, 1986; 
Wyatt, 2014; 
Autore et al., 
2009) 

Alocação dos recursos 
entre: 1) Pagamento de 
dívida e / ou 
capitalização; 2) 
Aquisição; 3) Expansão 
do negócio; 4) Venda dos 
acionistas; 5) Outros 
Fonte: Prospecto da 
emissão.  

4 Retenção dos 
acionistas 

Sem uma tendência clara. Para o 
mercado americano, parece que 
quanto maior retenção dos 
acionistas originais, melhor a 
performance quando comparada 
com as demais empresas e 
isolando os demais efeitos. 
Entretanto, outros mercados, 
como Inglaterra, Alemanha e 
Suécia, não encontraram a mesma 
relação.  

(Ofek; 
Richardson, 
2003; Ritter; 
Welch, 2002; 
Jain; Kini, 1994; 
Ljungqvist; 
Wilhelm, 2003; 
Goergen, 1998) 

Concentração dos 5 
maiores acionistas antes e 
90 dias pós-emissão das 
ações. 
 
Fonte: Economática. 

5 Reputação dos 
auditores 
Obs.: Indicador 
proxy utilizado é se 
a empresa emissora 
é auditada por uma 
das Big 4 ou não.  

Reputação dos auditores tem sido 
documentada como uma variável 
importante na análise da emissão 
e da qualidade da empresa que 
emite. Quanto melhor a reputação 
dos auditores, menor é a incerteza 
sobre a qualidade do 
investimento, reduzindo assim a 
necessidade de menores preços e 
resultando em melhores retornos.  

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

Variável binária 
indicando se o Auditor 
responsável pela emissão 
está (1) ou não (0) entre 
as Big4 (eg.Deloitte, 
KPMG, PwC e EY)  
Fonte: Prospecto da 
emissão.  

6 Reputação dos 
coordenadores 
Obs. Indicador 
proxy utilizado é a 
participação de 
mercado dos bancos 
coordenadores.  

Parece existir uma correlação 
positiva entre a reputação dos 
bancos coordenadores e os 
retornos esperados. Ou seja, 
bancos coordenadores de melhor 
reputação deveriam obter 
menores níveis de 
subprecificação e apresentar 
melhores retornos no longo prazo 
devido à sua melhor capacidade 
de precificação 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) Participação 
de mercado dos bancos 
coordenadores no 
“mercado” de emissões; 
2). Posição de 
participação de mercado 
(1, 2 ou 3+). 
Fonte: Calculado a partir 
de dados da B3 

7 Emissão primária 
(IPOs) ou  
subsequente 
(Follow-ons) 

Os autores demonstram que 
existe uma diferença de 
performance entre emissões 
primárias e subsequente, em 
favor das emissões primárias. 
Segundo os autores, as emissões 
subsequentes parecem buscar um 
maior aproveitamento de janelas 

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

Variável binária, 
indicando 1 para emissão 
primária e 0 para emissão 
subsequente.  
Fonte: B3 
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# Variável 
independente 

Hipótese da variável Referência Indicador utilizado e 
Fonte 

de oportunidade quando 
comparadas com as emissões 
primárias, e, portanto, apresentam 
um retorno inferior quando 
comparadas com as emissões 
primárias. 

8 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, poderíamos esperar que as 
emissões com maior participação 
de investidores institucionais 
apresentem melhores retornos.  

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

Percentual de 
participação da emissão 
segundo o perfil dos 
investidores (varejo, 
institucional, estrangeiro 
e outros). 
Fonte: B3 

9 Setor da indústria Setor da indústria no qual as 
empresas emissoras participam é 
uma variável importante no 
entendimento da performance 
dessas emissões. Em particular, 
empresas associadas com a 
indústria de tecnologia 
apresentam uma performance 
positiva, enquanto indústrias 
associadas a utilidade pública 
apresentam uma relação negativa. 
Entretanto, essa relação parece 
ser variável segundo o estágio 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 
ação da empresa 

Perfil de risco associado à 
empresa é uma variável 
fundamental para explicar a 
mudança de performance dos 
retornos das emissões ao longo 
do tempo. Em particular, os 
autores descrevem que empresas 
com maiores riscos e maior 
volatilidade das suas ações 
devem apresentar maiores 
retornos. Segundo os autores, os 
riscos estão evoluindo mais 
rapidamente que os retornos 
devido à mudança de perfis das 
empresas e maior incerteza sobre 
a monetização de novas 
tecnologias e novos modelos de 
negócio. 

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

Variação do prêmio da 
ação da empresa emissora 
em relação ao 
IBOVESPA durante os 
primeiros 90 dias pós-
emissão.  
Fonte: Economática  

11 Idade da empresa Empresas mais jovens 
apresentam maior 
subprecificação de suas emissões 
devido à maior incerteza, quando 
comparadas com as empresas 

(Ritter 1991; 
Chan; Wang; 
Wei, 2004; 
Allen; Morkel-
Kingsbury; 

Idade da empresa no 
momento da emissão. 
Fonte: Informações 
públicas disponibilizadas 
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# Variável 
independente 

Hipótese da variável Referência Indicador utilizado e 
Fonte 

mais antigas e mais estabelecidas 
no mercado. Portanto, 
deveríamos esperar melhores 
retornos para esse último 
conjunto de empresas. 

Piboonthanakiat, 
1999; 
Muscarella; 
Vetsuypens, 
1990) 

nos respectivos sites das 
empresas. 

12 Tamanho da 
empresa 

Existe uma relação entre o 
tamanho da empresa e o retorno 
das suas emissões. Empresas 
maiores apresentam melhores 
retornos no longo prazo, e menor 
é a subprecificação no curto 
prazo.  

(Ritter; Welch, 
2002; Brav; 
Geczy; 
Gompers, 2000) 

Valor de Mercado e 
Tamanho da Receita 
Líquida no ano da 
emissão. Fonte: 
Economática 

13 Taxa de 
crescimento da 
empresa 

Empresas com maiores 
crescimentos antes da emissão 
apresentam maiores retornos 
quando comparadas com as que 
estão estáveis ou decrescem. A 
principal razão está associada à 
expectativas dos investidores, que 
acreditam que os recursos 
emitidos serão utilizados para 
acelerar o momento atual da 
empresa para as empresas que já 
crescem, enquanto as demais 
precisam romper inércia atual 
para crescer.  

(Pagano; 
Panetta; 
Zingales, 1998; 
Jain; Kini, 1994; 
Loughran; 
Ritter, 1997) 

Taxa de crescimento da 
receita líquida anual no 
ano da emissão. 
Fonte: Economática  

14 Investimento em 
capital 

Empresas que apresentam maior 
nível e investimento em capital 
apresentam melhores retornos de 
suas emissões. Segundo os 
autores, esses investimentos 
deveriam refletir em vantagem 
competitiva futura.  

( Jain; Kini, 
1994; Pagano; 
Panetta; 
Zingales, 1998) 

Medido de duas maneiras 
no ano da emissão: 1) 
Valor absoluto de 
investimento em Capital 
em milhões de Reais; 2) 
Valor de Investimento de 
mercado x Depreciação.  
Fonte: Economática 

15 Nível de dívida 
líquida 

Nível de endividamento inicial da 
empresa parece ser um fator 
adicional a ser considerado no 
momento de avaliação de 
investimento na emissão. Um 
maior nível de endividamento 
inicial da empresa aumenta o 
risco e o nível de assimetria de 
informação. Portanto, quanto 
maior é o nível de 
endividamento, maior é a 
subprecificação e menor é o 
retorno esperado no longo prazo 
dessas emissões.  

(Wyatt, 2014; 
Amor; Kooli, 
2017; 
Andriansyah; 
Messinis, 2016; 
Badru, 2021; 
Silva; Bilinski, 
2015; Autore et 
al., 2009; 
Pagano; Panetta; 
Zingales, 1998; 
Colak; Fu; 
Hasan, 2022) 

Medido de duas maneiras 
no ano da emissão: 1) 
Valor absoluto da posição 
de dívida líquida em 
milhões de Reais; 2) 
Valor da posição de 
dívida líquida x EBITDA.  
Fonte: Economática 

16 Nível de 
rentabilidade 

Empresas que apresentam maior 
rentabilidade no momento 
anterior à emissão apresentam 
uma maior probabilidade de ter 
um melhor retorno, dado que os 
investidores interpretam que 
existe um melhor domínio do 
modelo de negócio atual, quando 

(Jain; Kini, 
1994; Ritter; 
Welch, 1991; 
Loughran; 
Ritter, 1995) 

Medido das seguintes 
maneiras no ano da 
emissão: 1) Valor 
absoluto do EBITDA em 
milhões de Reais; 2) 
Valor absoluto do Net 
Income; 3) Valor do 
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# Variável 
independente 

Hipótese da variável Referência Indicador utilizado e 
Fonte 

comparado com as empresas não 
ou pouco rentáveis no momento 
da emissão.  

EBITDA em relação a 
Venda Líquida.  
Fonte: Economática 

17 Performance do 
Indice de 
Benchmark de 
mercado 
(IBOVESPA) 

Parece existir uma relação 
positiva entre a performance do 
benchmark de mercado e a 
performance das emissões, 
seguindo a hipótese de janela de 
oportunidade de mercado.  

(Günther; 
Rummer, 2006; 
Ljungqvist, 
1997) 

Performance do 
IBOVESPA durante o 
período da emissão.  
Fonte: Economática 

18 Hot Market A existência de períodos de alta 
concentração de emissões de 
ações numa mesma indústria 
ocasiona um excesso de ofertas 
que provoca um aumento nos 
níveis de subprecificação dessas 
ofertas iniciais, e, como 
consequência, retornos 
extremamente altos para os 
investidores primários, dado que 
capturam a diferença entre o 
preço inicial da oferta e os 
valores no mercado secundário. 
Segundo os autores, existe uma 
correlação entre o volume de 
ofertas que ocorrem dentro de 
uma mesma indústria, 
provocando uma disputa por 
capital dentro de um mesmo 
segmento, sendo necessários 
maiores níveis de subprecificação 
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) 

Variável binária que 
indica a existência de 
uma concentração de 
emissões em um setor 
específico no ano da 
emissão.  
Fonte: Calculado a partir 
de dados da B3. 

19 Taxa de Juros Livre 
de Risco (SELIC) 

Parece existir uma correlação 
negativa entre a taxa de juros 
livre de risco e a potencial 
precificação das emissões 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 e não 
compensados por tão melhores 
retornos.  

(Procianoy; 
Cigerza, 2007) 

Níveis da SELIC durante 
o período da emissão. 
Fonte: Banco Central 

20 Hot Year Parece existir uma janela de 
oportunidade de mercado, quando 
empresas se aproveitam do bom 
momento para emitir suas ações e 
tentar supervalorizar suas 
emissões aproveitando-se desse 
sentimento positivo do investidor. 
Assim, nessa situação, 
deveríamos esperar um impacto 

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

Variável binária que 
indica a existência de 
uma concentração de 
emissões em um trimestre 
específico da emissão.  
Fonte: Calculado a partir 
de dados da B3. 
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# Variável 
independente 

Hipótese da variável Referência Indicador utilizado e 
Fonte 

negativo das ações emitidas 
durante essa janela de 
oportunidade, dada a falta de 
fundamentos e projetos 
específicos que justifiquem essas 
emissões.  

Fonte: Elaboração do autor. 
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3 AMBIENTE BRASILEIRO 

Com base nas informações fornecidas pelo Banco Mundial acessadas no site 

www.dataworldbank.org em 20 de janeiro de 2024, a capitalização de mercado da Bolsa de 

Valores brasileira em 2022 alcançou US$ 850 bilhões, posicionando-a em 20º lugar entre as 

bolsas mundiais e em 1o lugar entre os mercados de ações latino-americanos. Ao longo dos anos, 

observamos variações significativas nessa participação. Entre 2008 e 2009, o Brasil chegou a 

representar aproximadamente 2,8% do mercado global, antes de reduzir para 0,8% em 2022. 

Uma tendência semelhante é observada quando consideramos o número de empresas listadas 

na Bolsa brasileira em comparação com as bolsas mundiais, conforme ilustrado nos gráficos a 

seguir. 
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Gráfico 1 – Valor de mercado das empresas listadas 

 
Fonte: World Development Indicators (www.data.worldbank.org). 
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Gráfico 2 – Número de empresas listadas 

 
Fonte: World Development Indicators (www.data.worldbank.org). 
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Além disso, ao avaliar a relação entre o valor dos mercados de capital e o tamanho das 

economias, o Brasil ocupa a 24ª posição no ranking mundial, com cerca de 68%, 51% e 42% 

do PIB nos anos de 2020, 2021 e 2022, respectivamente. Em comparação, os mercados de 

capital globais representaram 130% do PIB em 2020, destacando-se os Estados Unidos com 

196%, China com 83%, União Europeia com 55%, Japão com 133%, Hong Kong com 1.777% 

e Canadá com 160%, entre os seis maiores. 
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Gráfico 3 – Valor das empresas listadas como % do PIB 

 
Fonte: World Development Indicators (www.data.worldbank.org). 
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Ao analisarmos os números de IPOs entre 2020 e 2022, observamos que a relevância do 

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

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

 

Tabela 2 – Emissão de IPOs 

Emissão de IPOs 
     

Bilhões de USD 2020 2021 2022 2020-22 
     

Global 
            
271  

           
460  

           
180               911  

     

Américas 
               
98  

           
175  

                
9                281  

Asia-Pacific 
            
139  

           
175  

           
121                435  

EMEIA 
               
35  

           
110  

              
50                195  

     

Brasil 
             
8,5  

          
11,6  

            
0,1              20,2  

% Global 3,1% 2,5% 0,1% 2,2% 

% Américas 8,7% 6,6% 1,1% 7,2% 
     

# de IPOs 2020 2021 2022 2020-22 
     

Global 
         
1.333  

        
2.436  

        
1.452            5.221  

     

Américas 
            
130  

           
532  

           
282                944  

Asia-Pacific 
            
845  

        
1.148  

           
889            2.882  

EMEIA 
            
358  

           
756  

           
281            1.395  

     

Brasil 
           
28,0  

          
45,0  

            
1,0              74,0  

% Global 2,1% 1,8% 0,1% 1,4% 

% Américas 21,5% 8,5% 0,4% 7,8% 

Fonte: Statista (https://www.statista.com/study/103570/ipos-worldwide/ e 
https://www.statista.com/study_id140316_stock_exchanges_in_latin_america). 
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Gráfico 4 – Número de empresas listadas na Bolsa brasileira 

 
Fonte: World Development Indicators (www.data.worldbank.org).  
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O mercado acionário brasileiro passou por diversas transformações ao longo do tempo, 

influenciando diretamente as emissões de ações. A criação da Comissão de Valores Mobiliários 

(CVM) em 1976 marcou um ponto de regulação mais robusto para o mercado. Inspirada nos 

Securities Acts de 1933 e 1934 dos Estados Unidos, a CVM estabeleceu regras para as ofertas 

públicas, exigindo a divulgação de um prospecto contendo informações relevantes sobre a 

oferta e garantindo a participação de uma instituição financeira.  

Durante os anos de 1979 a 1992, o Brasil enfrentou instabilidade econômica, refletida 

em altos níveis de volatilidade no mercado de ações. As medidas de liberalização 

implementadas nas décadas de 1980 e 1990 permitiram maior acesso a investidores estrangeiros, 

impulsionando o desenvolvimento do mercado local. No entanto, o cenário macroeconômico 

instável e a hiperinflação persistente contribuíram para a volatilidade.  

A estabilidade econômica foi alcançada com o Plano Real em 1994, como podemos 

observar nos gráficos abaixo de inflações anuais, marcando uma virada crucial para o Brasil. 

 

Gráfico 5 – Inflação anual – Média móvel 12 meses (1979 – 2023) 

 
Fonte: IBGE, Índice Nacional de Preço ao Consumidor, 2024. 
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Gráfico 6 – Inflação anual – Média móvel 12 meses (1995 – 2023) 

 
Fonte: IBGE, Índice Nacional de Preço ao Consumidor, 2024. 
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Este processo inclui os seguintes passos: 1) Escolha dos coordenadores; 2) Roadshow e 

marketing; 3) Recebimento de ordens; 4) Determinação do preço; 5) Alocação de ações; e 6) 

Fechamento da emissão. Para maior detalhamento do processo de bookbuilding, ver Saito e 

Pereira (2006). 

Posteriormente foi introduzida a Instrução CVM 476 (2009) que simplificou e 

padronizou o processo de emissão de ações. Em 2018, essas normas sofreram alterações 

pontuais, aperfeiçoando o regime vigente para as ofertas públicas com esforços restritos e 

regulamentando a utilização de lote suplementar nessas ofertas. Mais recentemente, a Instrução 

CVM 160 (2022) revogou e substituiu as instruções anteriores, promovendo maior agilidade às 

transações 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 ações brasileiro, que ainda está 

em estágio inicial de desenvolvimento.  

Para esta tese, foram utilizados dados de janeiro de 2004 até janeiro de 2022, período 

que se inicia após a estabilização dos níveis de inflação, implementação do processo de 

bookbuilding no Brasil e a implementação da Instrução CVM 400 em dezembro de 2003, 

minimizando a influência de fatores associados a uma economia hiperinflacionária e sob um 

conjunto de normativas mais próximas a mercados mais desenvolvidos. No entanto, o mercado 

acionário continua a ser influenciado por outros fatores exógenos, que impactam ainda mais 

mercados acionários em estágios iniciais de desenvolvimento, como é o caso do mercado 

brasileiro. 

3.1 Estudos empíricos aplicados ao Brasil 

Muitos estudos sobre os retornos dos IPOs baseiam-se nos Estados Unidos ou em países 

onde o desenvolvimento da Bolsa parece ser mais relevante para a economia, como China, 

Japão, Hong Kong e Canadá. No entanto, observa-se um número muito menor de publicações 

quando se trata de países 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 período de 1980 a 1990. Esses mercados atraíram considerável 
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interesse de investidores estrangeiros durante a década de 1980, devido aos altos retornos 

oferecidos, fornecendo uma alternativa de diversificação atrativa e coincidindo com um forte 

movimento de privatização em vários setores dessas economias. 

Além disso, a análise desses países permitiu compreender como diferentes mecanismos 

de oferta podem afetar os mercados emergentes. Por exemplo, o Brasil e o México utilizam o 

procedimento de preço fixo para definição da oferta, enquanto o Chile emprega o procedimento 

de leilão para definir o preço inicial da oferta. Nesse estudo, os autores encontraram resultados 

semelhantes no curto prazo para os três países, 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 mês, chegando a -76,6% 

ao final do terceiro ano, medido a partir do fechamento do primeiro dia de negociação. No 

entanto, eles sugerem cautela na interpretação dos resultados devido ao tamanho limitado da 

amostra, com apenas 56 IPOs em 3 meses e 48 IPOs em 3 anos, além do cenário inflacionário 

vivido durante o período analisado, que variou de 83% em 1980 a um pico de 2.938% em 1990. 

Os autores concluíram que o Brasil apresenta uma relação 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 ações 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 são distintos. 

Conforme Tiniç (1988), enquanto o comportamento dos preços nos Estados Unidos é 

justificado com base na proteção dos subscritores contra possíveis processos legais de 

investidores prejudicados devido à falta de diligência dos coordenadores em relação aos riscos 

associados à oferta, o mesmo não ocorre no Brasil. Segundo os autores, a hipótese que melhor 

explica isso está associada à assimetria de informação, ainda mais relevante em mercados 

menos desenvolvidos como o brasileiro. Essa assimetria existe tanto entre os coordenadores 

quanto entre os emissores, já que poucos coordenadores lideram o mercado e deixam poucas 

alternativas para os emissores. 

Isso fica evidente quando comparamos a concentração de instituições financeiras, onde 

os 3 maiores bancos representam cerca de 64% das emissões 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 hipótese de que o retorno inicial das ações está associado à 

reputação dos coordenadores. Depois de ajustar diversas outras variáveis, não foi encontrada 

uma relação significativa entre a reputação dos subscritores e os retornos iniciais observados. 

No entanto, outra hipótese levantada pelo autor está associada à pouca relevância que os 

investidores atribuem à reputação dos coordenadores, já que é muito pouco provável que eles 

iniciem algum processo jurídico contra os coordenadores por falta de diligência. 

Dito isso, o autor confirma as conclusões anteriores sobre a existência de um alto retorno 

inicial das ações no curto prazo e uma performance inferior no longo prazo. Entretanto, nesse 

estudo, Leal (2005) busca compreender como as informações financeiras disponíveis nos 

prospectos dos respectivos IPOs podem ajudar os investidores a melhor selecionar suas opções 

e aprimorar seus respectivos retornos. E conclui que a utilização de indicadores financeiros 

como Retorno sobre o Ativo (ROA) e índices de endividamento, como a relação de dívida sobre 

o capital, pode ajudar a explicar os diferentes retornos encontrados e pode ajudar os investidores 

no processo de seleção das melhores alternativas de investimento durante o período 

hiperinflacionário analisado, de 1979 até 1992.  

Apesar de não existir unanimidade sobre o tema, as pesquisas indicam que o contexto 

externo e o momento de mercado influenciam a captação de recursos pelas empresas no Brasil. 

Estudos como os de Eid Jr. (2009) e Camargos, Coutinho e Xavier (2015) analisaram a 

influência da conjuntura econômica sobre as decisões de financiamento das empresas 

brasileiras, concluindo que fatores macroeconômicos e um ambiente de incertezas influenciam 

um comportamento oportunista das empresas, alinhado com a hipótese de janela de 

oportunidade de Ritter (1991). 

Minardi et al. (2019) analisam o impacto das condições de mercado sobre a 

probabilidade de saída por parte de Fundos de Private Equity (PE) em 470 transações de 1994 

até 2014. Dessa forma, os autores concluem que o índice preço/lucro do mercado de ações, o 

número de IPOs, a valorização do real brasileiro em relação ao dólar americano e a taxa de 

juros brasileira, como proxies de condições de mercado favoráveis, mais que dobram a taxa de 

saída e aumentam a probabilidade de transações rápidas (menos de 2 anos) por parte de Mendes, 

Basso e Caio (2009), por outro lado, não encontrou evidências de comprovação da janela de 

oportunidade no mercado brasileiro, quando aplicada a metodologia proposta por Baker (2002). 
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Na mesma direção, Leal (2004) constata um comportamento oportunista dos gestores 

nas decisões de captar recursos em condições mais vantajosas, aproveitando-se de momentos 

de euforia provocados pela redução de taxas de juros ou pela valorização do mercado acionário.  

Em resumo, os estudos empíricos aplicados ao Brasil sugerem que, embora existam 

semelhanças com mercados mais desenvolvidos, como os Estados Unidos, os impulsionadores 

por trás desses comportamentos podem ser distintos. Além disso, o contexto associado ao 

momento de mercado e fatores macroeconômico desempenham um papel significativo nas 

decisões 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 

emissões de ações no mercado brasileiro. Para alcançar esse propósito, adotaremos uma 

abordagem de análise quantitativa, combinando técnicas de classificação, como a Regressão 

Logística e a Árvore de Decisão, considerando a característica binária da variável dependente 

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

explicar os retornos obtidos pelas ações e compreender a probabilidade de essas emissões terem 

ou não um retorno superior ao benchmark de mercado. Ou seja, quais variáveis dependentes 

podem nos indicar maior probabilidade de sucesso nas emissões de ações, observando os 

seguintes conjuntos de variáveis:  

 Característica da Oferta: intrínsecas ao processo de emissão, como tamanho 
da oferta, quantidade e perfil de investidores com apetite para acessar a oferta, 
destinação dos recursos, retenção dos acionistas, reputação dos auditores 
envolvidos, reputação dos coordenadores, oferta primária ou secundária. 

 Associadas ao momento de mercado: performance recente do IBOVESPA, 
níveis da SELIC, Hot Market, Hot Year e volatilidade das ações no mercado. 

 Características intrínsecas das empresas: tamanho, anos de operação antes da 
emissão e setor da indústria. 

 Resultado da gestão financeira pré-emissão: crescimento recente, 
rentabilidade, níveis de investimento em capital e de endividamento. 

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

 Objetividade e Precisão: permite uma análise precisa dos dados, 
identificando padrões e tendências de maneira sistemática (Gitman; Juchau; 
Flanagan, 2015). 

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

 Análise de Dados Complexos: capacidade de lidar com dados complexos de 
maneira estruturada e eficiente, explorando as relações entre as variáveis 
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 
evolução do conhecimento (Saunders; Millon, 2018). 
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 Eficiência 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 análise e 
interpretação dos resultados (Ross, 2022).  

Além disso, temos exemplos de vários estudos anteriores que se utilizam de técnicas 

similares, como Signori (2018), Andriansyah e Messinis (2016), Yu e Tse (2003), Bradley e 

Bradford (2002), Colak (2012) e Deng e Zhou (2016). 

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

1. Definição da variável dependente: definimos a variável dependente, 
considerando suas nuances para responder à pergunta de pesquisa sobre os 
fatores ou condições que impactam as chances de obtenção de um retorno 
superior ao benchmark nas emissões de ações no mercado brasileiro. Isso 
inclui ajustes necessários para excluir o efeito flipper e a transformação da 
variável dependente de contínua para categórica.  

2. Seleção do método de classificação: nesta etapa, selecionamos o método de 
classificação adequado, escolhemos as variáveis independentes com 
relevância estatística e optamos pelo modelo mais apropriado, superando 
potenciais riscos de overfitting. 

3. Coleta de variáveis: realizamos a coleta das variáveis para análise, incluindo 
eventuais definições daquelas que necessitam ser definidas a partir da base 
de dados selecionada.  

4. Análise dos resultados: conduzimos a análise dos resultados obtidos. 

4.1 Variável dependente 

Podemos mensurar retornos das emissões de ações 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), é medido seguindo a equação 

(1):  

 

(1)            𝐼𝑅 =  (𝑃𝑖1/𝑃𝑖0) − 1  

Onde                                   IR = Retorno Inicial da ação; 

                                       Pi1 = Preço de fechamento da ação no 1º dia; 

                                       Pi0 = Preço de abertura da oferta inicial. 
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Porém, como o nosso objetivo é entender o retorno das ações no horizonte de 90 dias 

após a sua emissão, prazo este considerado suficiente para a estabilização dos preços (Aggarwal, 

2002; Chowdhry; Nanda, 1996; Mazouz et al., 2013; Rock, 1986; Binay; Gatchev; Pirinsky, 

2007), focalizaremos as medidas de análise de maior longo prazo.  

Segundo Ljungqvist (1997), Ritter e Welch (2002), Chi e Padgett (2005a) e Günther e 

Rummer (2006), os retornos de maior prazo podem ser medidos por meio de duas formas. Uma 

delas é por meio do BHAR:  

 

(2)         ቆ𝐵𝐻𝐴𝑅 = ൬
௉೔௧

௉೔బ
൰ ∕ ൬

஻೘೟

஻೘బ

൰ቇ 

Onde 

          BHAR = Retorno obtido do valor da ação a partir da sua cotação de abertura até 

o período “t”, no nosso caso 90 dias, em excesso ao índice de benchmark de 

mercado;  

    Pit = Preço do fechamento da ação no último dia da análise; 

    Pi0 = Preço de abertura da oferta inicial; 

          Bmt = Índice de benchmark de mercado no período “t”; 

    Bm0 = Indice do benchmark de mercado no momento de abertura de mercado.   

 

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

Return (MMAR):  

 

(3)     ቌ𝑀𝑀𝐴𝑅 =
∑ ቆቆ

ು೔(೟శభ)

ು
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Onde                                    

          MMAR = Retorno médio mensal obtido do valor da ação a partir da sua cotação 

de abertura até o período “t” (no nosso caso, 90 dias), em excesso ao índice de 

benchmark de mercado; 

    Pit = Preço do fechamento da ação no último dia da análise; 

    Pi0 = Preço de abertura da oferta inicial; 

          Bmt = Índice de benchmark de mercado no período “t”; 

    Bm0 = Indice do benchmark de mercado no momento de abertura de mercado; 
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          n = número de meses entre a abertura da ação e o período “t” (no nosso caso, 3 

meses).  

 

Entre essas duas técnicas de medição, 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 diária dentro 

desse horizonte de tempo. E, como o objetivo deste estudo é analisar a performance durante o 

horizonte de tempo integral, excluindo os ruídos de mercado que ocorrem durante o processo 

de estabilização dos preços pelos bancos coordenadores, é necessário que seja utilizado o 

BHAR (Barber; Lyon, 1997), pois ele exclui os impactos dos eventos intermediários. 

Adicionalmente, o uso de MMAR implica que investidores fechem e reabram suas carteiras de 

investimento ao final de cada período, o que seria muito caro dados os custos transacionais 

envolvidos e o fato de não corresponderem ao comportamento do investidor frequente (Toniato, 

2007). 

Conrad e Gautman (1993) demonstram que, ao se analisar o desempenho das ações em 

relação ao mercado, é importante escolher a métrica correta. O estudo revela que os MMARs 

podem ser influenciados por erros de medição, enquanto os BHARs não enfrentam esse 

problema, aconselhando investidores e analistas a utilizarem BHARs para avaliar o 

desempenho das ações em relação ao mercado para períodos mais longos, como o período 

abordado neste estudo. 

Visando corroborar os resultados obtidos com a variável dependente anterior, também 

analisamos o resultado incorporando o risco específico da empresa emissora, por meio da 

consideração da volatilidade das ações pós-emissão em um segundo método de cálculo de 

retorno. Dessa forma, incorporamos o Índice de Sharpe (1964), que pode ser expressado na 

fórmula (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:  

 

(4)      𝐼𝑆 =
ቆ

೛೔೟
೛೔బ

ିோ೑ቇ

ఙ
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Onde 

          IS (Índice de Sharpe) = Retorno médio obtido do valor da ação a partir da sua 

cotação de abertura até o período “t” (no nosso caso, 90 dias), em excesso à taxa 

livre de risco e versus a sua própria volatilidade; 

    Pit = Preço do fechamento da ação no último dia da análise; 

     Pi0 = Preço de abertura da oferta inicial; 

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

    σ = Desvio-padrão do valor da ação durante o período “t”. 

4.2 Investidores de Varejo e Exclusão do efeito dos flippers 

Para estimular o crescimento do mercado acionário no Brasil, devemos estimular a 

participação dos investidores de varejo no mercado de novas emissões, já que sua participação 

atual é tímida. Segundo os dados coletados para esta amostra, a participação dos investidores 

de varejo é de apenas 6% e 8% do investimento total, quando observamos a mediana e a média 

respectivamente. Porém, segundo informações da CVM, o número de investidores de varejo na 

B3 vem crescendo de maneira exponencial representando atualmente mais de 20% do 

investimento total, como podemos visualizar no gráfico abaixo. Particularmente, desde 2020, a 

média de investidores de varejo que fazem ao menos um negócio no mês está acima de 1 milhão 

de CPFs, e em 2021 (última leitura disponível), 1,5 milhão de investidores fizeram ao menos 

uma operação no mercado acionário. Portanto, podemos concluir que a maioria dos investidores 

de varejo ingressam no mercado secundário. 
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Gráfico 7 – Evolução dos investidores de varejo no Brasil 

 
Fonte: Dados do B3. 

 

Gráfico 8 – Evolução dos investidores de varejo no Brasil 

 
Fonte: Dados do B3. 

 

Além disso, Aggarwal (2003), Boehmer, Boehmer e Fishe (2006), Bayley, Lee e Walter 

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

variação dos preços das ações associado ao movimento dos flippers, termo em inglês que define 
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os investidores que compram e vendem essas ações durante os primeiros momentos da 

transação. Seus impactos podem ser mais ou menos relevantes dependendo do volume de 

demanda pela ação. Caso exista uma alta demanda por essas ações, menor será o impacto do 

efeito dos flippers sobre o preço. Contudo, os autores coincidem no entendimento de que esse 

impacto é mais relevante no primeiro dia inicial da oferta, podendo se prolongar até o segundo 

dia da emissão. 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 após 

a emissão. Boehmer, Boehmer e Fishe (2006) também indicam que a maior parte do impacto 

dos flippers ocorre durante o dia 1, evoluindo até o 4º dia útil, mas até o 2º dia útil já 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 3º dia útil, mas, ao contrário dos 

demais autores, observam que o efeito é 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 fórmulas anteriores, alterando o prazo de variação, partindo 

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

 

(5)        ቆ𝐵𝐻𝐴𝑅 2 = ൬
௉೔௧

௉೔మ
൰ ∕ ൬

஻೘೟

஻೘మ

൰ቇ  

Onde                                    

          BHAR 2 = Retorno obtido do valor da ação a partir do 2º dia de cotação até o 

período “t” (no nosso caso, 88 dias), em excesso ao índice de benchmark de 

mercado; 

    Pit = Preço do fechamento da ação no último dia da análise; 

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

          Bmt = Índice de benchmark de mercado no período “t”;  

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

 

(6)          ( 𝐼𝑆 2 =
ቆ

೛೔೟
೛೔మ
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 )  
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Onde  

          IS 2 (Índice de Sharpe 2) = Retorno médio obtido do valor da ação a partir do 2º 

dia de cotação até o período “t” (no nosso caso, 88 dias), em excesso à taxa livre 

de risco e versus a sua própria volatilidade; 

    Pit = Preço do fechamento da ação no último dia da análise; 

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

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

    σ = Desvio-padrão do valor da ação durante o período “t”.  

4.3 Transformando as variáveis dependentes contínuas em variáveis dependentes 

categóricas 

Como esta tese tem por objetivo identificar quais os fatores que são mais determinantes 

para explicar as probabilidades de êxito (ou não) das emissões, ajustamos a variável dependente 

para refletir esse efeito categórico (Colak; Fu; Hasan, 2022; Colak, 2012; Hao, 2014; Jain; Kini, 

2006; Pagano; Panetta; Zingales, 1998; Wyatt, 2014; Oliveira, 2016)  da seguinte maneira: 

 

 (7)        ቆ𝑅𝑒𝑠𝑝𝑜𝑠𝑡𝑎 𝐵𝐻𝐴𝑅 2 = ൬
௉೔௧

௉೔మ
൰ ∕ ൬

஻೘೟

஻೘మ

൰ቇ  

 

Onde  

         Resposta BHAR 2 = Resposta sobre Retorno obtido do valor da ação a partir do 

2º dia de cotação até o 90º dia (no nosso caso, 88 dias), em excesso ao índice de 

benchmark de mercado. Ou seja, quando a performance é superior ao índice de 

benchmark de mercado, a resposta é 1, e quando é inferior ao índice de benchmark 

de mercado, é 0. Importante salientarmos que a comparação foi realizada em 

relação à performance do IBOVESPA, entretanto foram realizadas comparações 

com outros índices de mercado, como o CDI e o IBRX-50, que confirmam a 

convergência das conclusões obtidas; 

    Pit = Preço do fechamento da ação no último dia da análise; 

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

          Bmt = Índice de benchmark de mercado no período “t”; 

    Bm2 = Indice do benchmark de mercado no momento de abertura de mercado. 
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 (8)          ( 𝑅𝑒𝑠𝑝𝑜𝑠𝑡𝑎 𝐼𝑆 2 =
ቆ

೛೔೟
೛೔మ

ିோ೑ቇ

ఙ
 ) 

 

Onde 

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

(IS) é maior ou igual 0, então essa resposta é 1. Porém, quando o IS é menor que 

0, então a Resposta IS 2 é 0. Isso nos permite mensurar quando o retorno obtido 

da ação já em excesso à taxa livre de risco é superior ao risco intrínseco da própria 

ação medida pela sua própria volatilidade. Além disso, essa técnica também nos 

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

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

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

Vuuren, 2004). As demais variáveis no modelo são: 

    Pit = Preço do fechamento da ação no último dia da análise; 

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

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

    σ = Desvio-padrão do valor da ação durante o período “t”. 

4.4 Critérios de classificação 

Foram utilizadas duas técnicas de classificação: 

1) Técnica de Regressão Logística: esta técnica busca uma relação linear entre 
a função logarítmica da variável dependente e um conjunto de variáveis 
independentes identificadas na literatura. Como as variáveis dependentes são 
uma classificação binária, ou seja, caso a performance seja superior ao 
benchmark de mercado (BHAR > IBOVESPA) o resultado é 1, e quando é 
inferior ao benchmark de mercado (BHAR < IBOVESPA) a variável é 0. De 
maneira similar, utilizamos o Índice de Sharpe como variável dependente. 
Ou seja, quando o Índice de Sharpe é > 0, então a Resposta ao Índice de 
Sharpe é 1, porém, quando o Índice de Sharpe é < 0, então a Resposta ao 
Indice de Sharpe é 0, superando o problema de comparação de Índice de 
Sharpe negativo mencionado anteriormente.   

2) Técnica de Árvore de Decisão: esta técnica busca uma relação não linear 
entre a variável dependente e as variáveis independentes. O objetivo é 
agrupar os dados seguindo diferentes critérios para melhor compreensão e 
construção de uma estrutura de decisão hierárquica que se ajustam mais aos 
dados observados. Para tanto, três critérios diferentes são utilizados: Entropia, 
Índice de Gini e Qui-quadrado. 
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4.4.1 Entropia 

A entropia é uma medida de impureza em um conjunto de dados. Quanto maior a 

entropia, maior a incerteza ou impureza nos dados. Na construção de árvores de decisão, ela é 

usada para calcular o Ganho de Informação, que indica a eficácia de uma característica na 

separação dos dados.  

Desta forma, na construção da árvore, a característica que resulta na maior redução da 

entropia (maior ganho de informação) é escolhido para dividir os dados.  

A Árvore de Decisão Resultante é construída recursivamente, escolhendo variáveis de 

divisão em cada nível que maximizam o ganho de informação.  A construção continua até 

atingir um critério de parada, como um número máximo de níveis ou um número mínimo de 

observações em um nó. 

4.4.2 Índice de Gini 

O Índice de Gini mede a impureza de um nó em um conjunto de dados. Quanto menor 

o índice, maior a pureza do nó. A redução de Gini (Gini Gain) é a diferença no Índice de Gini 

antes e depois da divisão de um nó.  

O nó da árvore de decisão é determinado com com base na variável que maximiza a 

redução de Gini. Quanto maior a redução, melhor a variável para dividir. Os nós resultantes 

têm um Índice de Gini menor do que o nó original. 

A Árvore de Decisão é construída recursivamente, escolhendo variáveis de divisão em 

cada nível que maximizam a redução de Gini. A construção continua até atingir um critério de 

parada, como um número máximo de níveis ou um número mínimo de observações em um nó. 

 

4.4.3 Qui-quadrado 

A estatística Qui-quadrado é usada para avaliar a independência entre a variável de 

predição escolhida e a variável de resposta. Valores mais altos da estatística Qui-quadrado 

indicam maior associação entre a variável preditora e a variável de resposta. O valor-p 

associado à estatística Qui-quadrado indica a probabilidade de observar tal associação entre as 

variáveis, assumindo que não há relação real. O valor que utilizar, p valor < 0,05, sugere que 
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existe uma associação estatisticamente significativa entre a variável preditora e a variável 

resposta.  

Para mais aprofundamento nos critérios de classificação da árvore de decisão, favor 

consultar James et al. (2023). 

4.5 Seleção das variáveis independentes com maior significância estatística com a variável 

dependente 

Foram consideradas as 20 variáveis independentes relevantes para o modelo, que foram 

analisadas estatisticamente conforme as etapas a seguir. 

Primeiramente realizamos uma análise descritiva dos dados, de cada uma das variáveis 

independentes com a variável dependente de maneira individualizada para o grau de 

significância estatística entre si.  

Na segunda etapa, realizamos uma análise do modelo cruzando todas as variáveis 

independentes com as duas variáveis dependentes que estão sendo analisadas, Resposta BHAR 

Day 2 e Resposta Índice de Sharpe Day 2. Com a ajuda do Software R, realizamos um processo 

de interação (stepwise) para entender quais as variáveis estatisticamente relevantes, restando 

apenas as variáveis com pelo menos 10% de significância estatística. 

 Na etapa 2, realizamos um processo de análise da existência de multicolinearidade entre 

as variáveis independentes por meio do teste de Variance Inflation Factor (VIF), ferramenta 

estatística utilizada para detectar a existência de variáveis independentes que estejam altamente 

correlacionadas entre si e possam estar duplicando a explicação da variância da variável 

dependente. Dessa maneira, aplicamos o método por meio de exclusão das variáveis 

independentes com VIF > 5,0 (Belsley; Kuh; Welsch, 1980).  

Por fim, na etapa 3, realizamos a análise dos resíduos e existência ou não de pontos de 

alavancagem, concentrando-se apenas nas variáveis com relevância estatística, p-value, menor 

ou igual a 5%.    

4.5.1 Critério para seleção do modelo 

Entre os dois modelos comumente utilizados nos problemas de classificação (Colak; Fu; 

Hasan, 2022; Alti; Sulaeman, 2012; Colak, 2012; Hao, 2014; Jain; Kini, 2006; Pagano et al., 

1998; Simunic; Stein, 1987; Oliveira, 2016; Wyatt, 2014), encontramos a Regressão Logística 
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e a Árvore de Decisão. A Regressão Logística é um modelo que busca uma relação linear entre 

as variáveis independentes e a função logarítmica da variável dependente, que modela a 

probabilidade de obter um retorno superior ao benchmark. Enquanto a Árvore de Decisão divide 

recursivamente o espaço de características para criar uma estrutura de decisão hierárquica que 

melhor separe os dados e explique a variável dependente. 

Para avaliar e comparar a performance dos modelos, a curva Receiver Operating 

Characteristic (ROC) e a métrica Área Sob a Curva (AUC) foram utilizadas. A curva ROC 

ilustra a taxa de verdadeiros positivos em relação à taxa de falsos positivos em diferentes pontos 

de corte, enquanto a AUC quantifica a área sob essa curva. Quanto maior a AUC, melhor o 

desempenho do modelo em discriminar entre classes. 

A análise da curva ROC e da AUC permite uma avaliação abrangente da sensibilidade 

e especificidade dos modelos, auxiliando a seleção do modelo mais adequado para responder à 

pergunta de pesquisa proposta.  

4.5.2 Evitando problema de overfitting do modelo 

Apesar de o objetivo principal desta tese não ser a construção de um modelo preditivo, 

mas buscar um modelo explicativo sobre os fatores ou condições de mercado que aumentam as 

chances de sucesso de novas emissões, também consideramos maneiras de mitigar potenciais 

problemas de overfiting dos dados por meio das seguintes considerações a respeito dos 

hiperparâmetros:  

 

 Complexity Parameter (‘cp’): este é um hiperparâmetro usado na poda da Árvore 
de Decisão. Ele controla a quantidade de poda que ocorre, onde valores maiores 
de ‘cp’ resultam em árvores mais curtas. Para tanto, foram avaliados diferentes 
parâmetros de complexidade para buscar um maior equilíbrio entre a 
complexidade do modelo, capacidade de explicação da variável resposta e a 
capacidade de generalização dos resultados. Baseados nisso, para os números 
em questão, analisamos a interação dos resultados e optamos pelo parâmetro de 
complexidade (cp) = 0,015, pois nos permite atingir um maior equilíbrio entre 
os resultados de AUC, Acurácia, Sensibilidade e Especificidade, como podemos 
ver a seguir. 
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Gráfico 9 – AUC/Acurácia x Parâmetro de complexidade 

 
Nota: Resultados obtidos com o critério de seleção do Qui-quadrado. Foram realizadas variações com o critério 
de seleção de Entropia e Índice de Gini, e os resultados obtidos foram similares. 
Fonte: Elaboração do autor. 

 

 Max Depth (‘maxdepth’): controla a profundidade máxima da Árvore de 
Decisão. Quanto maior a profundidade da árvore, melhor o modelo de captura 
de padrões mais complexos, mas maior o risco de overfitting. Dessa forma, 
limitar a profundidade da árvore é considerado uma técnica de redução do 
overfiting do modelo. Para tanto, foram avaliadas diferentes profundidades de 
Árvores de Decisão buscando um melhor equilíbrio entre a capacidade de 
explicação da variável e a capacidade de generalização dos resultados. Baseados 
nisso, após várias iterações de resultados segundo diferentes combinações de 
profundidade de árvore, optamos pela profundidade de 7, onde obtemos um 
equilíbrio dos resultados e maior capacidade de generalização dos resultados, 
como podemos ver a seguir.  
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Gráfico 10 – AUC, acurácia, sensibilidade e especificidade x profundidade da árvore 

 
Nota: Resultados obtidos com o critério de seleção do Qui-quadrado. Foram realizadas variações com o critério 
de seleção de Entropia e Índice de Gini, e os resultados obtidos foram similares. 
Fonte: Elaboração do autor. 

 

 Min Bucket (minbucket): define o número mínimo de observações que devem 
existir em uma folha. Se um nó tiver menos do que minbucket observações, ele 
não será dividido. Para evitar o problema de overfiting, foi definido um mínimo 
de 5% das observações como sendo minbucket, ou seja, 25 observações no 
mínimo.  

 Min Split (minsplit): define o número mínimo de observações necessárias para 
dividir um nó. Se um nó tiver menos do que minsplit observações, a divisão 
seguinte não ocorre. Similar ao minbucket, o minsplit controla a granularidade 
da divisão da árvore, evitando divisões em conjuntos muito pequenos. De 
maneira análoga ao utilizado como minbucket, foi definido um mínimo de 5% 
das observações como sendo minsplit, ou seja, 25 observações no mínimo para 
continuar o processo de divisão. 

4.6 Coleta de dados 

A coleta de dados sobre as emissões de ações no mercado brasileiro foi realizada por 

meio das seguintes fontes de informação: 

a) Dados da B3: estatísticas fornecidas pela Bolsa de Valores de São Paulo (B3). 
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b) Prospectos de Emissões de Ações: documentos oficiais emitidos pelas 
empresas sobre suas emissões de ações. 

c) Dados da Economática: informações financeiras e estatísticas fornecidas 
pela plataforma Economática. 

d) Dados do Banco Central: dados econômicos disponibilizados pelo Banco 
Central do Brasil por meio da API BCB. 

e) Dados Públicos On-line: informações disponíveis publicamente na internet 
relacionadas ao mercado de ações. 

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

emissoras, características das ofertas, indicadores financeiros relevantes, condições de mercado 

e outros fatores pertinentes à análise, conforme detalhado no Apêndice A. 

Além dessas fontes, foram calculadas variáveis adicionais conforme discutido na 

literatura e assim definidas: 

a. Underwriters Share: participação de mercado dos coordenadores de emissão, 
que visa fornecer um proxy de reputação dos coordenadores. Maior 
participação de mercado indica melhor reputação do coordenador. 

b. Underwriters Rank: os coordenadores são classificados em líder (número 1), 
segundo (número 2) e demais concorrentes (número 3) com base em sua 
participação de mercado. 

c. Hot Market: reflete a combinação entre períodos e setores da indústria em 
que o volume de emissões de ações supera significativamente a média 
histórica de mercado. Similar ao modelo proposto (Yung; Colak; Wang, 
2008), dividimos os períodos e buscamos por momentos de distribuição de 
frequência onde ocorre uma concentração no volume de atividades, definida 
como 50% superior ao desvio-padrão de toda a média histórica. Tal definição 
é similar ao proposto por Jain e Kini (2006), quando também realizam uma 
distribuição da frequência de eventos de emissões segundo o tipo de indústria 
para identificar um agrupamento de emissões, como detalhado no Apêndice 
E. 

d. Hot Year: períodos em que o volume de emissões de ações é muito superior 
à média de mercado. Como proposto por Yung, Colak e Wang (2008), 
realizamos uma análise de frequência de eventos para identificar ondas de 
emissões de ações que superam +50% do desvio-padrão da média histórica, 
como detalhado no Apêndice F.  



72 

4.6.1 Análise descritiva e exclusão de outliers 

Após a coleta de dados, uma análise descritiva detalhada foi conduzida para 

compreender a distribuição das variáveis-chave. Essa etapa incluiu a identificação de possíveis 

outliers, considerando as variáveis dependente BHAR 2 (retorno ajustado do Buy and Hold do 

2º ao 90º dia). 

4.6.2 Regressão Logística 

A partir desta base, devidamente padronizada, foi empregada a técnica de regressão 

logística para analisar variáveis independentes de maneira conjunta, categóricas ou contínuas, 

que apresentam uma relação estatística significativa com as variáveis dependentes. 

4.6.3 Análise de Árvore de Decisão 

Após as análises de regressão logística e identificação das variáveis independentes 

significativas, foi conduzida uma análise de Árvore de Decisão para identificar a hierarquia dos 

fatores relevantes na tomada de decisão das emissões de ações no mercado brasileiro. Essa 

técnica ajudou a entender quais variáveis têm maior impacto nas decisões de emissão e como 

elas se relacionam. 

4.6.4 Comparando os resultados 

Por fim, os resultados das análises de Regressão Logística e de Árvore de Decisão foram 

comparados, utilizando métricas como a curva ROC e a AUC, para oferecer uma visão 

abrangente dos fatores que mais influenciam as emissões de ações no mercado brasileiro. Essa 

abordagem combinada proporcionou uma análise robusta e abrangente dos resultados. 
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5 RESULTADOS 

A pesquisa abrangeu a análise de todas as emissões de ações registradas na B3 entre 

abril de 2004 e janeiro de 2022, totalizando 477 emissões. Esse período foi escolhido para 

coincidir com a revisão da vigência da Instrução CVM 400, que entrou em vigor em 2004, 

delimitando o marco regulatório das emissões, assim como para coincidir com um período de 

maior estabilidade dos índices inflacionários na economia brasileira. 

Das 477 emissões iniciais, foram identificadas aquelas que tiveram movimentação 

consecutiva de mercado em pelo menos 95% do tempo durante os primeiros 90 dias úteis após 

a emissão. Oito emissões foram retiradas da amostra devido à falta de movimentação 

consecutiva por mais de 5 dias durante esse período inicial, seguindo critérios de estudos 

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

5.1 Análise de outliers 

Posteriormente, foram analisados possíveis outliers nas 469 emissões restantes, 

observando a variável dependente BHAR 2. Doze outliers foram identificados e excluídos da 

amostra, representando 2,6% da base considerada, restando 457 emissões. A análise estatística 

revelou que esses outliers apresentavam características discrepantes em relação à 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 mínimo dos outliers 

é superior ao máximo da base, confirmando suas características de valores discrepantes, como 

podemos observar na Tabela 3. 
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Tabela 3 – Comparação entre base considerada x outliers 

  Base Considerada Outliers  x Base Considerada 

Número de Emissões   457 12  2,6% 

     
 

Variável Analisada:      BHAR _Day2  
 

      
Mínimo   -49% 53%  -1 

1o. Quartil  -12% 57%  -5 

Mediana  -1% 70%  -66 

Média  0% 79%  1.211 

3o. Quartil  12% 82%  7 

Máximo   48% 185%  4 

     
 

Desvio-Padrão   18% 36%  2 

Diferença entre Quartis -24% -25%  1 
Nota: De maneira similar, foram analisadas variações nos períodos, ou seja, BHAR_Abertura, e identificamos os 
mesmos 12 outliers, corroborando a análise. 
Fonte: Elaboração do autor. 

5.2 Análise e estatística descritiva da base considerada 

Essas 457 emissões analisadas foram emitidas a partir de 2004, após a regulamentação 

da Instrução CVM 400, no final de dezembro de 2003, até janeiro de 2022, último período no 

qual obtivemos os dados históricos de emissões. 

Durante esses 18 anos, os dados revelam que os retornos medidos pelo BHAR_Day2 

apresentam uma média de -0,1% e uma mediana de -1,1%, com um desvio-padrão de 18%. Há 

uma diferença notável entre os quartis, com -12% de retorno no 1º quartil e +12% no 3º quartil, 

sugerindo uma variação significativa nos retornos das emissões, justificando a busca por uma 

maior compreensão dos fatores ou condições de mercado que justificam tais discrepâncias.  

Para corroborar esses resultados, também foi adotada uma segunda medida alternativa 

de cálculo de retorno, Índice_Sharpe_Day_2, que mostrou uma alta correlação positiva com o 

BHAR_Day2, com um Coeficiente de Pearson de +0,773 e um p-value de 0.1%. 

Além disso, os tamanhos das emissões durante esse período representaram entre 23% 

(mediana) e 25% (média) do valor de mercado das empresas, resultando em emissões de R$ 714 

milhões (mediana) a R$ 891 milhões (média). Esses valores parecem ser estatisticamente 

relevantes ao realizamos uma análise bivariada com a variável dependente BHAR_Day2, e 

apresentam uma relação negativa com a variável dependente. 

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

2.500 e uma média de 3.947 investidores. Houve uma relação negativa entre o número de 
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investidores e o retorno, com relevância estatística em uma análise 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 e 33% de média) 

e investidores de varejo (6% média e 8% de mediana). A análise bivariada demonstrou que 

apenas os investimentos estrangeiros e de varejo apresentaram uma relação estatisticamente 

significativa com a variável dependente BHAR_Day2, com p-value de 0,1% e 5%, 

respectivamente. Notavelmente, a relação parece ser inversa entre esses dois tipos de perfil de 

investidores. Isto é, a relação com a variável dependente é positiva para investimento 

estrangeiro, mas negativa para investimento do varejo. Uma hipótese associada a isso é o fato 

de que quando o mercado fica aquecido, existe um volume grande de investidores, em particular 

os investidores de varejo. Essa hipótese segue a mesma direção do número de investidores, que 

também mantém uma relação negativa com a variável dependente.  

Observando o destino dos recursos, segmentamos em quatro grupos (Wyatt, 2014; 

Autore et al., 2009; Leone; Rock; Willenborg, 2007; Badru, 2021), seguindo os parâmetros: a) 

pagamento de dívida; b) expansão do negócio atual; c) aquisição de novos negócios; d) venda 

de ações. Observamos uma relação negativa da variável dependente com os dois primeiros 

destinos de investimento, e uma relação positiva com os últimos dois. Entretanto, nenhum 

desses destinos de investimentos parece apresentar uma relação estatisticamente significativa 

com a variável dependente BHAR_Day2 em uma análise bivariada.  

Ao observarmos a concentração de acionistas, conseguimos perceber que a média e a 

mediana de diluição dos acionistas originais é de 27% e 25%, respectivamente. Entretanto, esses 

acionistas ainda permanecem com uma participação majoritária da empresa, reduzindo suas 

participações na média para 57%, e na mediana para 58%, pois, segundo a base observada, os 

5 maiores acionistas apresentam uma participação inicial, antes da emissão, entre 77-78% de 

média e mediana, respectivamente.  

A performance do IBOVESPA apresenta uma média e mediana de 0,7% pelo período 

de 90 dias, que parece ser bastante inferior aos níveis da SELIC, que durante o período analisado 

apresentou uma média e mediana equivalente a 9% aa, ou 2,2% quando medida no período de 

90 dias. Entretanto, o IBOVESPA apresenta uma volatilidade muito maior, com um desvio-

padrão 2,4x superior à SELIC.  

Observando as características das empresas na amostra, podemos concluir que 

apresentam um crescimento mediano/médio de 17%/23%, com um desvio-padrão de 29%. 

Além disso, as empresas parecem ter entre 14 (mediana) e 23 (média) anos desde sua 
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constituição até a data da emissão, indicando que são empresas estabelecidas no mercado 

quando realizam suas emissões. 

Outro fator relevante é o desvio-padrão da volatilidade do prêmio da ação sobre o 

IBOVESPA, medido do 2º ao 90º dia após a emissão. A volatilidade da amostra apresenta uma 

mediana e média de 1,9% e 2%, respectivamente. A volatilidade do 1º quartil é de 1,5%, 

enquanto do 3º quartil é de 2,4%. Essa variável parece ser estatisticamente relevante, com um 

p-value de 0,1%, quando realizada a análise bivariada com a variável dependente, apresentando 

uma relação negativa com a variável dependente, ou seja, quanto maior a volatilidade da ação, 

menor o retorno. 

Durante a análise das demais variáveis independentes quantitativas, identificamos que 

as variáveis associadas ao tamanho da empresa, representadas tanto pelo valor de mercado 

(market_value_Y0) quanto pelo faturamento anual no ano da emissão e a rentabilidade da 

empresa, representadas pelo EBIT_Y0 e pelo NET_INCOME_Y0 no ano da emissão, 

apresentam relação estatisticamente significativa com a variável dependente. Não foram 

encontradas, a princípio, outras variáveis com relação estatística significativa em uma análise 

bivariada. 
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Tabela 4 – Análise descritiva das variáveis quantitativas da amostra considerada – Parte 1 

 
Fonte: Elaboração do autor. 

 

INDICADOR
Tipo de 
Variável

Métrica 1o. Quartil Mediana Média 3o. Quartil Desvio Padrão
Relação com 

Variável 
Dependente

Coeficiente de Pearson 
(Correlação com a 

Variável Dependente)
p-value

BHAR_Day2 Depedente % de retorno no hori zonte de tempo -11,8% -1,1% 0,1% 12,2% 18%

Ind_Sharpe_Day2
Dependente 
alternativa

retorno no hori zonte de tempo -7,30 -1,56 0,01 6,25 9,44 + 0,773 0,1%

Valor Emissao Independente % do market va lue da empresa 13,8% 23,1% 24,9% 34,3% 14,5% - -0,252 0,1%
Valor Emissao_Abs Independente milhões  de Reais 460,0 714,5 890,9 1.117,4 600,2 - -0,026 > 5%

Número de Investidores Independente quantida de 773,8 2.499,5 3.947,3 5.636,0 4.147,7 - -0,150 1,0%

RETAIL Independente % do valor da emiss ão 1,0% 7,7% 6,3% 9,6% 4,8% - -0,166 0,1%
INSTITUTIONAL Independente % do valor da emiss ão 16,5% 27,6% 33,3% 48,1% 22,0% - -0,008 > 5%
FOREIGNERS Independente % do valor da emiss ão 31,4% 54,1% 51,0% 71,0% 24,6% + 0,097 5,0%

Pagamento de Dívida Independente % do valor da emiss ão 0,0% 0,0% 13,9% 21,6% 20,3% - -0,012 > 5%
Expansão Independente % do valor da emiss ão 0,0% 6,0% 24,4% 44,0% 31,0% - -0,031 > 5%
Aquisição Independente % do valor da emiss ão 0,0% 0,0% 8,5% 14,8% 15,4% + 0,003 > 5%
Venda de Ações Independente % do valor da emiss ão 0,0% 9,9% 30,7% 58,4% 37,9% + 0,044 > 5%

Ownership Retention Independente % de di lui ção dos  5 acionis tas  atuai s -38,2 -25,4 -27,1 -15,0 17,2 - -0,017 > 5%
Ownership 90 Independente % de retenção dos  5 maiores  acionis ta s 43,7 58,4 56,7 71,3 18,6 - -0,068 > 5%

Destinos dos Investimentos (% do Valor da Emissão)

% de Ações retidas pelos acionistas depois da transação

Tabela de Análise Descritiva das Variáveis Quantitativas da amostra considerada - parte 1

Variável de Retorno em 90 dias a partir do fechamento do 2o dia

Valor da Emissão (% do Valor da Empresa e em Milhões de Reais)

# de Investidores

Perfil dos Investidores (% do Valor da Emissão)
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Tabela 5 – Análise descritiva das variáveis quantitativas da amostra considerada – Parte 2 

 

Fonte: Elaboração do autor. 

 

INDICADOR Tipo de Variável Métrica 1o. Quartil Mediana Média 3o. Quartil Desvio Padrão
Relação com 

Variável 
Dependente

Coeficiente de 
Pearson (Correlação 

com a Variável 
Dependente)

p-value

IBOVESPA_90_Abertura Independente % de variação do IBOVESPA no período -6,8% 0,7% 0,7% 8,7% 11,4% - -0,090 > 5%
IBOVESPA_90_1 Independente % de variação do IBOVESPA no período -6,6% 0,9% 1,0% 8,6% 11,0% - -0,103 5,0%
Selic Independente % a nual  da SELIC no período 4,9% 9,1% 9,1% 12,4% 4,8% + 0,049 > 5%

Crescimento Independente % de cres cimento no ano anterior a emis são 1,8% 17,3% 24,0% 37,1% 28,8% + 0,124 5,0%
DT_CONST_x_DT_EMIS Independente Idade da empres a em anos no momento da emiss ão 7,1 13,7 23,1 36,0 20,9 + 0,019 > 5%
Volatilidade (DesvPad_Prem_IBOV)Independente 1,5% 1,9% 2,0% 2,4% 0,6% - -0,199 0,1%

Underwriter_Share Independente % de pa rticipa çã o de mercado do Banco Coordenador 7,4% 19,4% 18,7% 27,4% 12,1% + 0,009 > 5%

Market_Value_Y0 Independente Valor em mi lhões  de Reais  no ano da emiss ão 1.490,5 3.011,1 4.038,6 5.451,8 3.444,3 + 0,158 1,0%
Revenue_Y0 Independente Valor em mi lhões  de Reais  no ano da emiss ão 411,6 980,7 1.797,5 2.300,5 2.117,3 + 0,106 5,0%

EBIT_Y0 Independente Rentabi l idade em mi lhões de Rea is  no ano da emis são 38,3 149,5 297,8 459,7 412,9 + 0,205 0,1%
Net_Income_Y0 Independente Rentabi l idade em mi lhões de Rea is  no ano da emis são 6,5 80,5 156,8 266,3 247,5 + 0,163 1,0%

Net_Debt Independente Dívida l íquida e m mi lhões  de Reais  no ano da emis são -222,7 0,0 143,9 392,5 706,0 + 0,083 > 5%
Net_Debt_x_EBITDA Independente Dívida l íquida x EBITDA no ano da emiss ão -0,1 0,1 0,6 1,6 1,7 + 0,015 > 5%

Capex_Y0 Independente Níve l  de Investimento em mi lhões  de Rea is  no ano da emis são11,5 98,6 193,6 281,7 248,0 + 0,107 5,0%
Capex_x_Deprec_Y0 Independente Níve l  de Investimento x Depreciação no ano da emis são 35,7 139,5 192,8 273,9 207,4 - -0,071 > 5%

desvio padrão do vola ti l idade do prêmio do 
IBOVESPA do 2o a o 90o dia após emis são

Rentabilidade da Empresa em milhões de Reais

Nível de Dívida Líquida da Empresa em Milhões de Reais e / EBITDA

Nível de Investimento em Ativo Fixo (CAPEX) da Empresa em milhões de 

Performance de Índices de mercado (IBOVESPA e SELIC) em %

Características da Empresa

Underwriters Share (%)

Tamanho da Empresa em milhões de Reais
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Analisando os dados qualitativos da amostra e observando as variáveis dependentes 

transformadas em categóricas, podemos observar um equilíbrio entre as emissões com 

desempenho superior e inferior ao benchmark. Analisando a variável Resposta_BHAR_Day2, 

constatamos que 52% das emissões apresentaram desempenho inferior ao benchmark e 48%, 

desempenho superior. Quanto à performance da Resposta_Indice_Sharpe_Day2, cerca de 49% 

das emissões foram positivas e 51%, negativas. Isso confirma que a base amostral é bastante 

equilibrada para análise e interpretações das regressões.  

Além disso, podemos observar que 23% das emissões consideradas foram emitidas em 

períodos e setores de alto aquecimento do mercado (Hot Market), representando um total de 

106 emissões na amostra. Considerando apenas a variável Hot Year, que faz referência apenas 

à dimensão temporal e ignora a dimensão da indústria, 37% dos eventos (171 eventos) 

ocorreram em períodos de alta. 

Houve uma distribuição equitativa entre o número de emissões primárias, IPOs, e 

secundárias, Follow-ons, representando 49% e 51% da amostra, respectivamente. Em relação à 

reputação dos auditores, a maioria dos eventos de emissão (85%) foi auditada por uma das 

quatro grandes empresas de auditoria globais. 

Quanto aos setores da economia, houve uma concentração nos setores de consumo 

cíclico (28%) e financeiro (19%), que juntos totalizaram 47% da amostra durante o período de 

janeiro de 2004 a janeiro de 2022. De maneira similar ao identificado sobre o principal 

propósito de destinação dos recursos, as vendas de ações e a expansão do negócio 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 líder de mercado detinha cerca de 27% da participação de mercado no 

momento da emissão, seguido pelo segundo colocado, com 21%. Os demais bancos 

coordenadores representaram aproximadamente 52% da participação de mercado. 
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Tabela 6 – Análise descritiva das variáveis qualitativas da amostra considerada 

Indicador        
Performance <  
Benchmark   

Performance >  
Benchmark 

   
# Total de 
 Ocorrências 

# de  
Ocorrências %   

# de  
Ocorrências % 

           

Retorno Resposta_BHAR_Day2 457  237 51,9%  220 48,1% 

Retorno Resposta_Ind_Sharpe_Day2 457  235 51,4%  222 48,6% 

           

Indicador 
      Eventos NÃO   Eventos SIM 

   
 # Total de 
Ocorrências   

# de  
Ocorrências %   

# de  
Ocorrências % 

Hot Market   457  351 76,8%  106 23,2% 

Hot Year    457  286 62,6%  171 37,4% 

IPO    457  226 49,5%  231 50,5% 

Follow-on   457  231 50,5%  226 49,5% 

Reputação dos Auditores (Big4) 457  69 15,1%  388 84,9% 

           

Setor Econômico      # de Emissões %    

                

Bens Industriais     42 9%    

Comunicações     9 2%    

Consumo Cíclico     128 28%    

Consumo Não Cíclico    33 7%    

Financeiro     87 19%    

Materiais Básicos     28 6%    

Petróleo, Gás e Biocombustíveis   21 5%    

Saúde      39 9%    

Tecnologia da Informação    30 7%    

Utilidade Pública     40 9%    

TOTAL      457     

           

Destino dos Recursos      # de Emissões %    

Aquisição     88 19%    

Expansão      114 25%    

Pagamento de Dívida    89 19%    

Venda de Ações     148 32%    

Outras Finalidades     18 4%    

TOTAL      457     

           

Underwriters Rank      # de Emissões    

Líder 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: Elaboração do autor. 
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5.3 Resultado da regressão logística 

A análise do modelo de regressão, considerando a variável dependente 

Resposta_BHAR_Day2, seguiu as etapas: 

a. Análise Inicial do Modelo: realizamos uma análise do modelo de Regressão 
Logística considerando todas as 20 variáveis independentes de maneira 
conjunta identificadas anteriormente na literatura, devidamente 
padronizadas.  

b. Seleção de Variáveis Relevantes: utilizamos a metodologia stepwise no 
Software R para selecionar as variáveis com níveis de relevância estatística 
com a variável dependente. 

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

d. Redução do Modelo: reduzimos o modelo de maneira sequencial, eliminando 
as variáveis com menores níveis de significância estatística com a variável 
dependente, até que todas as variáveis restantes apresentassem um p-value < 
5%. 

e. Análise dos Resíduos e Testes de Alavancagem: para garantir a robustez do 
modelo, realizamos análises dos resíduos para garantir uma distribuição 
aleatória, e testes para confirmar a não existência 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 acurácia de 65,4% e 

AUC de 64,9%.  

 

Tabela 7 – Resultado da regressão logística – variável dependente: Resposta_BHAR_Day2 

  Variável Independente Coeficiente Desvio-Padrão 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_Emissão -5,8316 1,1182 -5,215 0,000% 

7 Ownership_Retention -1,6833 0,6120 -2,750 0,595% 

8 Valor_da_Emissão_Abs -2,5243 0,7675 -3,289 0,101% 

9 DesvPad_Prem_IBOV -2,1282 0,7287 -2,920 0,350% 

Fonte: Elaboração do autor. 



82 

De maneira análoga, realizamos uma análise similar para a variável dependente 

alternativa Resposta_Indice_Sharpe_Day2 e concluímos que as variáveis analisadas que 

apresentaram relevância estatística, com p-value < 5%, são as 7 listadas a seguir: 

 

Tabela 8 – Resultado da regressão logística – variável dependente: Resposta_Ind_Sharpe_Day2 

  Variável Independente Coeficiente Desvio-Padrão 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_Y0 -3,0695 1,4644 -2,096 3,608% 

5 EBIT_Y0 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: Elaboração do autor. 

 
O modelo apresentou níveis de acurácia e AUC similares ao modelo anterior, com 

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

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

variáveis dependentes, observamos que, do conjunto de 20 variáveis independentes, 11 são as 

variáveis que demonstram relevância estatística com p-value < 5% em pelo menos um dos 

modelos. Entre essas, 5 variáveis estão presentes em ambas as análises, demonstrando a 

importância delas para a avaliação do retorno das emissões, independentemente do método de 

cálculo, como podemos ver em destaque na Tabela 9. 

 

Tabela 9 – Comparação das variáveis independentes com p-value < 5% com ambas as variáveis dependentes 

   Variável Dependente 

   Resp_BHAR_Day2  Resp_Ind_Sharpe_Day2 

 Variável 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_Emissão  0,000%  NA 

7 Ownership_Retention  0,595%  0,522% 

8 Valor_da_Emissão_Abs  0,101%  NA 

9 DesvPad_Prem_IBOV  0,350%  1,942% 

10 Capex_Y0  NA  3,608% 

11 EBIT_Y0  NA  2,739% 

Fonte: Elaboração do autor. 
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Ao analisarmos as relações das variáveis independentes com ambas as variáveis 

dependentes, observamos um alinhamento no direcionamento das relações, conforme mostra a 

Tabela 10. Em outras palavras, uma relação negativa entre as variáveis independentes de 

Hot_Market, investimento oriundos do varejo (Retail), retenção dos acionistas e volatilidade. 

Ou seja, emitir ações em Hot Market, maior investimento de varejo, maior a retenção dos 

acionistas e maior a volatilidade indicam menores chances de obter um retorno positivo, 

independentemente da metodologia de retorno utilizada. 

A única exceção refere-se à relação da performance do mercado, IBOVESPA_90_1. 

Nesse indicador, observamos uma relação negativa com variável dependente BHAR_Day2 e 

uma relação positiva com a variável dependente Ind_Sharpe_Day2. Isso pode ser compreendido 

devido às diferentes bases de comparação. Enquanto na medição de retorno por meio do 

BHAR_Day2 estamos mensurando o retorno em excesso ao IBOVESPA, podemos esperar que 

quanto maior a performance do IBOVESPA, menor é a probabilidade de termos um retorno 

superior. Por outro lado, o Ind_Sharpe_Day2 é medido em relação à SELIC, assim, quanto 

maior é o IBOVESPA, maior são as chances de termos um Ind_Sharpe_Day2 positivo, 

explicando a relação inversa da variável independente com as variáveis dependentes. 

 

Tabela 10 – Comparação dos coeficientes estimados das variáveis independentes com ambas as variáveis 
dependentes 

   Variável Dependente 

      

   Resp_BHAR_Day2  Resp_Ind_Sharpe_Day2 

 Variável 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_Emissão  -5,8316  NA 

7 Ownership_Retention  -1,6833  -1,6540 

8 Valor_da_Emissão_Abs  -2,5243  NA 

9 DesvPad_Prem_IBOV  -2,1282  -1,6513 

10 Capex_Y0  NA  -3,0695 

11 EBIT_Y0  NA  2,9453 

Fonte: Elaboração do autor. 
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5.4 Resultado da análise da Árvore de Decisão 

Para entender a interação entre as variáveis relevantes e o retorno das emissões, 

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

a partir das variáveis significativas na análise de Regressão Logística (p-value < 5%): 

 Utilização do Pacote r-part: empregamos o pacote r-par para construir a 
Árvore de Decisão, classificando os dados segundo os critérios de entropia, 
qui-quadrado e Índice de Gini como definido na seção de Metodologia. 

 Prevenção de Overfitting: adotamos as restrições de hiperparâmetros 
definidos na seção de Metodologia para evitar o overfitting do modelo, 
incluindo parâmetros de complexidade, profundidade máxima da árvore, 
número mínimo de observações em cada nó e número mínimo de 
observações para iniciar um novo nó. 

 Análise da Curva ROC: avaliamos a precisão da Árvore de Decisão por meio 
da análise da Curva ROC, em particular, do índice AUC, buscando encontrar 
um equilíbrio 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 Árvore de Decisão a seguir (Figura 1), que nos ajuda 

a entender a relação entre as variáveis independentes e como elas afetam a probabilidade de 

êxito, definida como o retorno superior ao benchmark durante os primeiros 90 dias após suas 

emissões, por meio da análise da variável dependente Resposta_BHAR_Day2. O modelo 

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

superiores aos observados na Regressão Logística (AUC = 64,9%). 
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Figura 1 – Árvore de Decisão – Resposta_BHAR_Day2 

 
Nota: Para a construção desta árvore, utilizou-se o critério de separação do Qui-quadrado, entretanto foram analisados os critérios de Entropia e Índice de Gini, sem diferenças significativas. 

Fonte: Elaboração do autor.

IBOVESPA_90_1 >= 17,7% no período 

Hot_Market = 

SIM/NÃO 

Valor_da_Emissão >= 27,8% da empresa 

Valor_da_Emissão_Abs >= R$ 770mio 

Valor_da_Emissão_Abs < R$ 420mio DEBT_PAYMENT = SIM/NÃO 

Retenção dos Acionistas >= 58% 

DesvPad_Prem_IBOV >= 

1,7% no período 

DesvPad_Prem_IBOV < 

2,2% no período 

Número do nó:                                     2                                                4                                                  7                                                9                                               10                                             15                                                16                                            17                                                18                                              19 

Probabilidade  

performance superior:                       22,6%                                    15,3%                                         20,9%                                       40,7%                                        69,8%                                      34,4%                                          61,5%                                     66,0%                                          75,0%                                       78,4% 
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Seguindo o mesmo raciocínio, realizamos a Árvore de Decisão para a variável 

dependente alternativa, Resposta_Ind_Sharpe_Day2, obtendo a Árvore de Decisão a seguir 

(Figura 2). O modelo apresentou um AUC de 81,0%, com níveis de sensibilidade de 69,3% e 

especificidade de 80%, superiores aos observados na Regressão Logística (AUC = 64%). 
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Figura 2 – Árvore de Decisão – Resposta_Ind_Sharpe_Day2 

 
Nota: Para a construção desta árvore, utilizou-se o critério de separação do Qui-quadrado, entretanto foram analisados os critérios de Entropia e Índice de Gini, sem diferenças significativas. 

Fonte: Elaboração do autor. 
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Esses resultados corroboram o entendimento de que as variáveis mais relevantes estão 

associadas ao mercado, em particular ao Hot Market. Em ambos os resultados, quando a 

emissão de ação acontece em Hot Market, a probabilidade de êxito no retorno da emissão parece 

ser muito menor: 23% (nó #2) para quando medimos o retorno da ação sobre o IBOVESPA ou 

32% (nó #4) quando buscamos um Índice 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 período, a possibilidade de obter um 

retorno superior ao benchmark reduz significativamente, 15%, quando observamos o nó 

número 4 da primeira árvore. No entanto, quando a performance do IBOVESPA também 

apresenta uma performance muito negativa, inferior a -10,8%, a possibilidade de termos um 

Índice de Sharpe positivo praticamente se reduz para 3% (nó #2). É importante notarmos que, 

durante o período amostral, a performance do IBOVESPA variou entre o 1º quartil de -6,6% e 

o 3º quartil de +8,6%, portanto ambos os pontos mencionados (< -10,8% ou > 17,7%) estão 

fora do intervalo entre quartis, ou seja, referem-se a eventos menos frequentes. 

Outro fator relevante observado refere-se ao valor da emissão em relação ao valor da 

empresa. Quando o valor da emissão representa menos de 27,8% do valor da empresa, e a 

retenção dos atuais acionistas é inferior a 58%, a probabilidade de obtermos uma performance 

superior ao benchmark sobe para 78%, como observamos no nó número 19 da primeira árvore. 

Entretanto, caso a retenção 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 ação em relação ao IBOVESPA no período. Ou seja, caso os recursos 

não sejam utilizados para pagamento de dívida, a probabilidade de obter um retorno positivo 

ainda permanece em patamares de 75%, como observamos no nó número 18. Porém, caso o 

principal propósito de utilização dos recursos seja para redução de endividamento, a 

probabilidade de obter um retorno positivo dependerá da volatilidade. Dessa forma, parece 

existir uma relação de não 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 obtenção de um retorno positivo se mantém em 66,0% (nó #17) ou 61,5% (nó 

#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% (nó #15), mantendo-se todas as demais condições anteriores. 

Contudo, quando o valor da emissão 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 milhões (nó #7), ou inferiores a R$ 420 milhões (nó #9), 

apresentam menores probabilidades, 20,9% e 40,7%, respectivamente. Porém, ofertas que 

ficam dentro do intervalo em questão, ou seja, menores que R$ 770 milhões e maiores que 

R$ 420 milhões, apresentam uma probabilidade de 69,8% (nó #10). Vale ressaltarmos que a 

distribuição das emissões analisadas apresenta uma mediana de R$ 715 milhões, com um 1º 

quartil de R$ 460 milhões e com o 3º quartil de R$ 1.117 milhões. Dessa forma, podemos 

concluir que poucos são os eventos que apresentam emissões inferiores a R$ 420 milhões, 

porém existe um conjunto importante de emissões superiores a R$ 770 milhões, implicando que 

ofertas superiores a isso não representam boas probabilidades (20,9%) de obter retornos 

superiores ao benchmark, quando emitidas fora do período de Hot Market, em momentos 

quando o IBOVESPA for inferior a 17,7% no período, e quando a emissão for superior a 27,8% 

do valor da empresa, como observamos no nó #7 da primeira árvore.   

Ao observarmos a performance do Índice de Sharpe, notamos que, além das condições 

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 milhões (12% 

da receita), equivalente a cerca de 40% da amostra, e o IBOVESPA esteja operando em 

patamares superiores a 0,4% no período, a probabilidade de obtermos um Índice de Sharpe 

positivo sobe para 77% (nó #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% (nó #7). 

Por fim, também observamos que em situações de volatilidade similar, menor que 2,4%, 

ou performance de IBOVESPA inferior a 0,4% no período, a variável que parece distinguir a 

performance é a retenção dos atuais acionistas. Ou seja, quanto menor a diluição dos atuais 

acionistas, menores são as chances de obter um Índice de Sharpe positivo, como observamos 

entre os nós 9 e 10, 13 e 16, mantendo todas as demais características anteriores. 

5.5 Comparando os resultados 

Ao analisarmos os resultados obtidos com os modelos de Regressão Logística e Árvore 

de Decisão, fica evidente que o segundo demonstra uma capacidade superior de classificação 

dos dados, provavelmente devido à existência uma relação não linear entre as variáveis. Isso se 

reflete em uma Curva ROC mais adequada, evidenciada por um AUC superior para ambas as 

variáveis, como detalhado na Tabela 11. 
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Tabela 11 – Comparação de performance de modelo 

Performance do Modelo de 
Classificação (AUC) 

 Variável Dependente 

     

Modelo de Classificação  Resposta_BHAR_Day2  Resposta_Ind_Sharpe_Day2 
     

Regressão Logística  65,4%  66,5% 
     

Árvore de Decisão  76,9%  81,0% 

Fonte: Elaboração do autor. 

 

Entretanto, devemos observar isso como uma conclusão específica desse conjunto de 

informações, e um como uma ferramenta adicional de análise para ser somada a futuras 

pesquisas nesse campo, dada a existência de relações não lineares entre as variáveis em 

discussão.  

5.6 Alterando o horizonte de tempo e impacto nos resultados 

Embora a análise dos resultados tenha sido feita a partir do 2º dia de emissão até o 90º 

dia da emissão com o objetivo de excluir os ruídos gerados no mercado pelos investidores 

oportunistas e pelos bancos coordenadores durante o processo de estabilização dos preços, 

uma sensibilização da variável BHAR_Day2 foi executada, fazendo a análise a partir da 

emissão da ação até o 90º dia, por meio da variável BHAR_Abertura. Ou seja, estaríamos 

incorporando o efeito dos investidores oportunistas na análise. A partir daí, realizamos todos 

os procedimentos estatísticos mencionados anteriormente e concluímos que existe uma forte 

correlação entre as variáveis (coeficiente de correlação de Pearson de 89,4%), como podemos 

visualizar na Figura 3. 
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Figura 3 – BHAR_Abertura x BHAR_Day2 

 

Fonte: Elaboração do autor. 

 

Além disso, quando analisamos a importância das variáveis determinantes para o 

retorno, continuamos confirmando os resultados obtidos anteriormente, mesmo quando 

incorporamos o efeito dos flippers, demonstrando a robustez do modelo e das conclusões 

obtidas. 

5.7 Hipóteses alternativas avaliadas e descartadas 

Consideramos hipóteses que poderiam explicar o fenômeno sob a ótica da hipótese da 

janela de oportunidade (Loughran; Ritter, 1995; Ritter, 1991), sugerindo que empresas que não 

estivessem preparadas para emissões de ações aproveitariam a euforia do mercado para fazê-lo. 

Isso poderia implicar um processo de seleção adversa, no qual empresas menos preparadas, 

menores, menos rentáveis ou mais endividadas aproveitariam esses momentos favoráveis de 

mercado para busca de captação de recursos. 

Para avaliar essa hipótese, conduzimos duas análises distintas. Primeiramente, 

consideramos o Hot Market como a variável dependente em uma análise de regressão logística. 
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Incorporamos variáveis associadas ao tamanho das empresas, rentabilidade, endividamento e 

investimento das empresas, além de variáveis relacionadas ao crescimento e número de 

investidores, pois, segundo segundo Ibbotson e Jaffe (1975), Ritter (1984b), Jain e Kini (2006) 

e Yung, Colak e Wang (2008), períodos aquecidos costumam preceder fases de crescimento 

elevado e atrair grande interesse de investidores. Adicionalmente, incluímos uma variável para 

o ano de aquecimento (Hot Year). A análise revelou que as variáveis estatisticamente 

significativas para o Hot Market estão relacionadas ao crescimento prévio, número de 

investidores e período de Hot Year, em vez de métricas financeiras da empresa, como podemos 

visualizar na Tabela 12, exceção a variável associada ao Net_Income, que mostrou-se ter uma 

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

 

Tabela 12 – Comparação entre p-Value e Hot Market 

 Variável Independente 
Coeficiente 

 
p-value 

 

# Intercepto -2.0283 1.190% 

1 RETAIL -1.5697 11.123% 

2 Revenue_Y0 3.7048 6.843% 

3 Market_Value_Y0 -0.8920 59.927% 

4 Net_Debt_Y0 -1.6431 41.622% 

5 NetDebt_x_EBITDA_Y0 -0.4986 65.314% 

6 Capex_Y0 2.9808 15.016% 

7 Capex_x_Deprec_Y0 -3.6288 9.989% 

8 Net_Income_Y0 -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: Elaboração do autor. 

 

Com base nisso, podemos descartar a hipótese de seleção adversa, onde as empresas 

menores, mais endividadas ou com maiores investimentos são as que acessam mais o mercado 

durante os períodos de aquecimento (Hot Market), uma vez que as variáveis financeiras não 

apresentam relação estatística significativa com a emissão durante períodos de aquecimento. 

Entretanto, parece sim existir uma relação estatística negativa e significativa entre a 

rentabilidade e Hot Market, ou seja, empresas menos rentáveis parecem estar mais propensas a 

emitirem suas ações em Hot Market, porém o mesmo não podemos concluir quando 

observamos o tamanho da empresa, níveis de endividamento ou investimento em capital.   
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Em seguida, investigamos se as empresas que emitiram ações durante períodos 

aquecidos apresentavam características distintas das que não o fizeram. Utilizamos o teste de 

Welch para comparar amostras, encontrando diferenças significativas entre os grupos, como 

detalhado nos gráficos no Apêndice H. Embora tenhamos observado variações em rentabilidade, 

tamanho e endividamento entre os grupos, essas diferenças são relativamente pequenas em 

termos práticos e não apresentam um padrão que confirme a hipótese de seleção adversa. 

Outra dimensão considerada foi a destinação dos recursos. Alinhado com Ritter (1991), 

as empresas estariam buscando se aproveitar de um momento favorável de mercado para 

emissão de suas ações sem um projeto específico para utilização desses recursos. Assim, 

analisamos os retornos das emissões de acordo com a finalidade do investimento, observando 

se o momento dessas emissões coincide ou não com um momento de aquecimento de mercado. 

Como podemos observar a seguir, independentemente do destino dos recursos, as emissões que 

ocorreram durante períodos aquecidos apresentaram retornos inferiores às demais. 

 

Tabela 13 – Retorno das emissões de acordo com o destino dos recursos e o momento de emissão 

  BHAR - Day 2 

# Destino dos recursos Hot Market - Yes Hot Market - No 

      
1 Aquisição -5,7% 6,5% 

2 Pagamento de dívida/Capitalização -7,0% 1,6% 

3 Expansão do negócio atual -13,1% 0,4% 

4 Venda de ações -10,6% 2,8% 

Fonte: Elaboração do autor. 

 

Esses resultados sugerem que fatores externos às empresas, que geram momentos de 

euforia no mercado, não estão necessariamente relacionados a processos de seleção adversa ou 

a diferentes destinos de alocação de investimentos. De maneira similar observamos o resultado 

no teste de Welch detalhado no Apêndice H. 
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6 IMPLICAÇÕES PRÁTICAS 

Esta pesquisa oferece insights valiosos tanto para as empresas emissoras quanto para os 

investidores, destacando a importância crucial do momento do mercado na avaliação das 

emissões de ações, similar ao observado por Ritter (1984b) e Ibbotson e Jaffe (1975). Ao 

considerarmos o fenômeno do Hot Market, observamos que seu impacto não se limita apenas à 

avaliação dos retornos iniciais nas primeiras 24 horas, mas se estende por um horizonte de 

tempo mais amplo, como o período proposto neste estudo, a partir do 2º dia até o 90º dia pós-

emissão. Essa constatação reflete achados semelhantes em estudos anteriores, como o trabalho 

de Ritter (1984b), que identificou efeitos significativos nos retornos iniciais da indústria de 

recursos naturais durante períodos de alta atividade de mercado de janeiro de 1980 até março 

de 1981. 

Além disso, a pesquisa de Jain e Kini (2006) destaca a formação de agrupamentos 

durante certos momentos de emissões de ações e avalia as características das indústrias e 

padrões de momento que influenciam a probabilidade de formação desses agrupamentos. Assim 

como realizamos neste estudo, os autores também examinam se existe algum tipo de processo 

de seleção adversa que justifique a qualidade das empresas que se tornam públicas de maneira 

agrupada e não agrupada. Concluem que setores da indústria que apresentam altos níveis de 

crescimento, mais fragmentados e que requerem maiores investimentos em pesquisa e 

desenvolvimento (P&D) são mais propensos a esses agrupamentos, quando comparados com 

os demais setores. Neste estudo, conseguimos observar um comportamento similar, 

principalmente em relação à variável de crescimento no momento que precede a emissão, 

confirmando que as empresas que emitem suas emissões de ações durante períodos de 

aquecimento trazem uma inércia de maior crescimento quando comparado com aquelas que o 

fazem fora desses períodos. E, como consequência, também parece atrair um maior número de 

investidores, em particular os investidores de varejo, o que ajuda a justificar a relação negativa 

entre a quantidade de investidores e o retorno observado.  

Dessa maneira, fica evidente que a definição do momento para emissão de novas ações 

é crucial para as empresas emissoras, especialmente para aquelas que ainda não estão bem 

estabelecidas. O momento do mercado desempenha um papel fundamental na avaliação das 

emissões de ações, especialmente durante períodos 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 subpreço e os esforços necessários para 



95 

estabilização dos preços, é pequena. Durante esses períodos, as chances de os investidores 

obterem retornos positivos das emissões são significativamente reduzidas, com apenas 23% de 

chance de obter um retorno superior ao IBOVESPA e 32% de chance de obter um Índice de 

Sharpe positivo. Isso sugere que as empresas emissoras devem ser cautelosas ao escolher o 

momento para emissão de novas ações, evitando esses períodos de alto aquecimento do mercado, 

principalmente aquelas que não estão bem estabelecidas (Ritter, 1984b). Os emissores que se 

aproveitam de um momento de aquecimento de mercado estão sujeitos a altos níveis de subpreço 

e apresentam retornos inferiores mesmo após a estabilização dos seus preços, não oferecendo 

rentabilidades superiores ao benchmark para seus potenciais investidores. Conclusão similar é 

obtida por Ibbotson e Jaffe (1975), que afirmam que as empresas apresentam mais chances de 

obter melhor precificação quando realizam suas emissões em momentos distintos dos períodos 

de aquecimento de mercado, ainda que sejam aconselhadas ao contrário pelos bancos 

coordenadores.  

Contudo, essa decisão do momento de quando ir a público para os emissores é complexa, 

devido a todo o tempo preparação que antecede o processo de emissão. Dessa maneira, para 

que os emissores evitem retornos muito inferiores ao mercado, eles precisam considerar dois 

cenários possíveis. O primeiro estaria associado à possibilidade de que os retornos baixos sejam 

causados por um desbalanceamento entre a oferta e demanda, implicando um eventual 

adiamento do processo de emissão à espera de um momento de mercado mais adequado. Outra 

possibilidade seria negociar múltiplos maiores com os bancos coordenadores para que, com a 

demanda inalterada, menos dinheiro esteja sendo deixado na mesa, tornando o momento mais 

favorável para a empresa emissora, ainda que isso possa provocar um menor nível de atração 

de potenciais investidores. 

Para os investidores, as implicações são diretas. Primeiramente, o investidor pode se 

beneficiar ao conscientizar-se da oportunidade de Hot Market para investimento durante a 

oferta inicial, mas não como oportunidade de acesso ao mercado secundário, principalmente 

quando existe a necessidade de valorização no intervalo de tempo deste estudo. Dessa maneira, 

os investidores deveriam considerar no processo de seleção de seus portfólios a presença de 

Hot Market, o desempenho do IBOVESPA, o tamanho da emissão em relação ao tamanho da 

empresa, a volatilidade da ação da empresa, a rentabilidade e retenção dos atuais acionistas para 

poder aumentar suas chances de obtenção de melhores retornos. 

Por fim, esta pesquisa também contribui para o avanço do conhecimento acadêmico, 

destacando a eficácia da análise de Árvore de Decisão em comparação com o modelo de 

Regressão Logística. Essa abordagem pode motivar uma maior adoção desses modelos por 
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parte dos pesquisadores, principalmente quando buscamos um maior entendimento de relações 

complexas e não lineares entre as variáveis, em particular quando objetivamos a melhor 

compreensão dos fatores determinantes dos retornos das emissões. Atualmente, poucos são os 

estudos que exploram esse tipo de conexões, como podemos verificar no Apêndice G. 
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7 CONCLUSÕES E ESTUDOS FUTUROS 

Este estudo foi desenvolvido a partir da seguinte pergunta de pesquisa: “Quais são as 

variáveis e condições que mais influenciam as chances de obtenção de um retorno positivo 

das novas emissões durante os primeiros 90 dias a partir da sua emissão excluindo o efeito 

dos investidores oportunistas?”. 

Foram identificadas variáveis cruciais que influenciam as chances de obtenção de um 

retorno positivo nas emissões de ações nos primeiros 90 dias pós-emissão. Suas conclusões 

ressaltam a importância do momento de mercado na avaliação dessas emissões, especialmente 

em períodos de Hot Market, quando a probabilidade de sucesso é significativamente reduzida. 

A probabilidade de sucesso é significativamente menor, com apenas 23% de chance de obter 

um retorno superior ao IBOVESPA e 32% de chance de obter um Índice de Sharpe positivo 

quando a emissão ocorre durante Hot Market. Isso sugere que a concentração de emissões em 

setores específicos durante períodos 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 emissão é uma das decisões mais relevantes para os emissores no mercado 

brasileiro. 

Além disso, o desempenho extremo do IBOVESPA também afeta a probabilidade de 

sucesso das emissões. Quando o IBOVESPA tem um desempenho muito positivo ou muito 

negativo, as chances de obter um retorno superior ao benchmark são significativamente 

reduzidas. Isso indica que eventos extremos do mercado podem afetar negativamente o 

desempenho das emissões, alinhado com a hipótese da janela de oportunidade (Loughran; Ritter, 

1995; Ritter, 1991).  

Outro fator importante é o tamanho da emissão em relação ao tamanho da empresa 

(Colak, 2012). Quando o valor da emissão representa uma porcentagem significativa do valor 

da empresa, superior a 28%, e a volatilidade é alta, superior a 2,2%, as chances de obter um 

retorno positivo são reduzidas para 26%. Por outro lado, quando a emissão representa uma 

porcentagem menor da empresa, as chances de sucesso aumentam para 67%, quando a emissão 

ocorre fora de períodos de Hot Market.  

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

quando analisamos a probabilidade de obter um Índice de Sharpe positivo. Empresas com um 
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EBIT superior a R$ 120 milhões (12% da receita), em um momento de IBOVESPA superior a 

0,4%, têm uma probabilidade muito maior de obter um Índice de Sharpe positivo. 

Finalmente, a diluição dos acionistas (Goergen, 1998) também afeta a probabilidade de 

sucesso. Empresas com uma maior diluição dos atuais acionistas têm uma probabilidade maior 

de obter um Índice de Sharpe positivo. Importante ressaltar que a média e a mediana das 

empresas que realizaram emissões de ações é de 78% de participação dos 5 maiores acionistas, 

e que quando a diluição após a emissão ainda resulta em participações majoritárias dos 5 

acionistas originais, as chances de obtenção de um índice de Sharpe positivo são 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, presença de Hot Market, o desempenho do 

IBOVESPA, o tamanho da emissão em relação ao tamanho da empresa, o desempenho 

financeiro da empresa e a diluição dos acionistas são fatores importantes que afetam a 

probabilidade de sucesso das emissões de ações em ambos os métodos analisados. 

Essas descobertas têm implicações significativas para emissores, investidores e 

pesquisadores. Para os emissoras, ficou demonstrada a importância da escolha do momento 

adequado da emissão, em particular buscando evitar períodos de alto aquecimento do mercado 

no setor onde atuam, evitando situações de excesso de demanda que reduzem a probabilidade 

de obtenção de retornos superiores ao benchmark. Para os investidores, o foco na análise de 

fatores específicos associados à presença de Hot Market, performance do IBOVESPA, tamanho 

da emissão, volatilidade da empresa, rentabilidade da empresa e retenção dos acionistas 

auxiliam a seleção de portfólio e a gestão de riscos, maximizando as probabilidades de obtenção 

de retornos superiores. Para os pesquisadores, acreditamos que podemos estimular o maior uso 

de técnicas de classificação que melhor se ajustam a relações mais complexas e não lineares 

entre as variáveis dependentes e independentes, como a Árvore de Decisão, e no melhor 

entendimento de como essas variáveis interagem entre si. 

Esta pesquisa sugere várias áreas para futuras investigações. Uma delas é a identificação 

dos fatores que impulsionam o surgimento dos Hot Market no mercado brasileiro e como esses 

fatores se diferenciam entre países em diversos estágios de desenvolvimento do mercado de 

capital. Isso pode incluir a exploração de conceitos de finanças comportamentais para 

compreender como esses movimentos afetam as decisões de investimento, e como essas 

afetações se diferenciam entre países em diversos estágios de desenvolvimento do mercado de 

capital. 
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Este estudo concentrou-se em um conjunto específico de variáveis identificadas na 

literatura. Entretanto, entendemos que essas variáveis podem diferenciar-se segundo o 

momento e o estágio de desenvolvimento do mercado local. Dessa forma, estudos futuros 

poderiam aprofundar como características específicas do setor e condições macroeconômicas 

podem enriquecer ainda mais os modelos de previsão, analisando comportamentos de mais 

longo prazo, 2 ou 3 anos após suas emissões. Isso pode ajudar a determinar se o desempenho 

dessas ações continua a ser diferenciado em relação a outras ações e se há alguma mudança 

significativa quando observamos um intervalo de tempo maior que o analisado neste estudo.   

Cabe investigar os efeitos da abertura de capital na separação do controle gerencial da 

propriedade de ações. Isso pode incluir uma análise da participação acionária de executivos e 

diretores antes e depois da abertura de capital, bem como a relação de potenciais incentivos e 

potenciais impactos com o desempenho operacional das empresas durante os primeiros anos 

após a oferta pública inicial.  

Podemos explorar, nas futuras pesquisas, técnicas de modelagem mais avançadas, como 

redes neurais artificiais, para melhorar ainda mais a precisão e a robustez dos modelos com o 

objetivo de aprimorar a capacidade de previsão dos retornos de novas emissões e o 

entendimento das relações entre as variáveis.  

Em resumo, este estudo oferece uma base para futuras pesquisas sobre o desempenho 

do retorno das emissões de ações, destacando áreas de interesse e oportunidades para avançar 

nosso conhecimento nessa área crítica do mercado financeiro. 
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APÊNDICES 

APÊNDICE A – Fontes dos dados e definição dos valores obtidos 

A) Fonte 1 (B3): Fornece as seguintes informações sobre emissões de ações que ocorreram 

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

1. Nome e CNPJ da empresa que está realizando as emissões.  

2. Setor da indústria em que a empresa atua.  

3. Nome do coordenador/subscritor líder da oferta. 

4. Classificação da emissão entre primária (IPO) ou secundária (Follow-on).  

5. Tipo de oferta, que nos permite entender se foi uma oferta pública irrestrita (ICVM 476) 

ou uma oferta pública restrita (ICVM 400). 

6. Data de fixação do preço da abertura do preço. 

7. Valor do preço da fixação antes da abertura.  

8. Data de início da negociação da abertura na B3.  

9. Número de investidores que adquiram as ações.  

10. Valor da oferta primária.  

11. Valor da oferta secundária.  

12. Total do valor da emissão.  

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

Estrangeiros e Outros.  

 

B) Fonte 2 (Prospectos de Emissões de Ações): Para cada uma das transações de emissão 

de ações, foram identificadas as respectivas seções de “destinação de recurso” e foram 

mapeados os respectivos destinos desses investimentos em 4 diferentes grupos: 

pagamento de dívidas, expansão, aquisições e venda de ações.  

 

1. “Debt_Payment”: Destinação de recursos associados ao pagamento de dívida da 

empresa, capitalização e reforço de caixa para continuidade da operação.  

2. “Expansion”: Destinação de recursos associados à expansão das operações atuais do 

negócio tal qual descritos no propósito da empresa.  

3. “Acquisition”: Destinação de recursos associados à compra de outras empresas e/ou 

grandes ativos que podem permitir o desenvolvimento de novas vertentes de negócio.  
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4. “Venda_Ações”: Destinação de recursos para os acionistas atuais que desejam vender 

suas ações. Esses recursos são repassados diretamente aos acionistas atuais.  

5. “Outros”: Destinação de recursos associados a atividades de projetos de redução ou 

outros destinos que não podem ser classificados nas definições anteriores.  

 

Para cada uma dessas emissões, foram identificados os respectivos “tickets” de emissões 

na B3 e os respectivos auditores independentes responsáveis pela emissão. A partir daí, 

foi desenvolvido um proxy associado com a reputação 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 são classificados como 1.  

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

 

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

foram obtidas informações sobre os preços das ações após as emissões, taxas de retenção 

de acionistas, beta das empresas, tamanho, crescimento, investimento em ativos fixos, 

dívida líquida e rentabilidade. 

a. Valores das cotações das ações nos dias posteriores à respectiva emissão de ação, 

observando as seguintes datas de emissão das ações, seguindo suas cotações 

diárias até o 90º dia após a emissão.  

b. Valores das emissões em relação a três índices de mercado: IBOVESPA, IBRX-

50 e CDI.  

c. Taxas de retenção dos acionistas antes e depois das emissões das ações.  

d. Beta das empresas nos períodos das respectivas emissões.  

e. Tamanho das empresas, onde foram observados dois indicadores diferentes:  

valor de mercado da empresa no ano da emissão e faturamento anual da empresa 

no ano da emissão.  

f. Crescimento da empresa no ano da emissão. Caso esta informação não esteja 

disponível, substituímos pela informação de crescimento no primeiro ano após 

a emissão da empresa.  

g. Investimento de ativo fixo da empresa medido por meio dos seguintes 

indicadores: valor absoluto de Capex e valor de Capex relativo à depreciação da 

empresa.  
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h. Posição de dívida líquida da empresa medido por meio de dois indicadores: valor 

absoluto de dívida líquida e dívida líquida relativa ao nível de rentabilidade 

(EBITDA) da empresa.  

i. Nível 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/bcdata.sgs): Oferece 

dados históricos da Taxa Livre de Risco do Brasil anual, Selic, durante os períodos de 

cada emissão das ações.  
 

E) Fonte 5 (Dados públicos disponíveis na internet): Utilizado para obter informações 

sobre a data de constituição da empresa, que nos permite identificar a idade da empresa 

no momento das suas respectivas emissões.  

 

Além disso, foram calculadas as seguintes variáveis adicionais: 

a. Underwriters Share 

 A partir dos dados de emissão das ações e dos respectivos subscritores das ações 
obtidos na B3, calculamos a “participação de mercado” dos subscritores de 
maneira trimestral. No total da amostra das 477 transações, foi mapeado um total 
de 25 subscritores que foram alterando as suas posições de participação de 
mercado ao longo do tempo.  

b. Underwriters Rank 

 Com base na informação anterior, foram incluídas variáveis dummies de 
mercado que agrupando os subscritores entre aqueles que são líderes de 
mercados, identificados como 1, o seguinte como 2, e a partir daí todos os 
demais subscritores presentes no mercado são identificados como 3.  

c. Hot Year 

 Baseado no volume de emissões de ações ao longo do tempo, foram 
identificados períodos nos quais tivemos um volume muito superior à norma, 
superior a 50% do desvio-padrão de atividades, para a partir daí classificar esse 
período como Hot Year, como definido no Apêndice F. 

d. Hot Market 

 Similar ao que foi feito para Hot Year, realizamos a mesma mecânica, porém 
consideramos também o setor da indústria. Com isso, identificamos períodos nos 
quais um determinado conjunto de empresas dentro da uma mesma indústria 
parece apresentar um volume de atividades muito superior (50% superior ao 
desvio-padrão) à norma, e esse conjunto composto pelo setor da indústria e 
tempo é classificado como Hot Market, como definido no Apêndice E. 
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APÊNDICE B – Quadro/diagrama que sintetiza o estado da arte 

Estado da arte 
do 
conhecimento 

Artigos clássicos Conceitos-
chave 

Contribuição 
para a 
compreensão dos 
fatores que 
impactam o 
retorno das 
emissões das 
ações 

Teoria dos 
Mercados 
Eficientes 

FAMA, E. F. Efficient capital markets: a review of 
theory and empirical work. Journal of Finance, v. 
25, n. 2, p. 34, 1970. Disponível em: 
http://www.jstor.com/stable/2325486. Acesso em: 
18 jul. 2024. 

 

MALKIEL, B. G. The efficient market hypothesis 
and its critics. Journal of Economic Perspectives, 
v. 17, n. 1, p. 59-82, 2003. Disponível em: 
https://www.jstor.org/stable/3216840. Acesso em: 
18 jul. 2024. 

Hipótese de 
eficiência de 
mercado, 
informação 
assimétrica e 
anomalias. 

Preço das ações 
incorporam todos 
as informações 
disponíveis no 
mercado, e, 
portanto, o retorno 
pode ser 
explicado pela 
divulgação de 
informações 
relevantes, ou 
influenciado por 
movimentos de 
agentes com 
assimetria de 
informação. 

Teoria da 
Agência 

JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H. Theory of the 
firm: managerial behavior, agency cost and 
ownership structure. Journal of Financial 
Economics, v. 3, n. 3, p. 305-360, 1976. Disponível 
em: https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-
X. Acesso em: 18 jul. 2024. 

 

FAMA, E. F.; JENSEN, M. C. Separation of 
ownership and control. Journal of Law and 
Economics, v. 26, p. 301-325, 1983. Disponível 
em:  
https://doi.org/http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.94034. 
Acesso em: 18 jul. 2024 

Relações de 
agência, 
conflitos de 
interesse e 
monitoramento. 

Investigar como 
incentivos, 
transparência e 
confianças nas 
informações 
divulgadas, 
juntamente com 
eventuais 
conflitos de 
interesse entre 
acionistas e 
gestores, 
influenciam os 
retornos das ações 
após suas 
emissões 

Teoria do 
Sinal/Assimetria 
de informação 

WELCH, I. Seasoned offerings, imitation costs, and 
the underpricing of initial public offerings. Journal 
of Finance, v. 44, n. 2, p. 28, 1989. Disponível em: 
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. Disponível em: 
https://doi.org/https://doi.org/10.1111/j.1540-
6261.1977.tb03277.x. Acesso em: 18 jul. 2024 

Sinalização, 
assimetria de 
informação. 

Analisar como as 
emissões podem 
sinalizar aos 
investidores sobre 
a qualidade da 
empresa, e como a 
existência dessas 
assimetrias de 
informações 
podem impactar 
os investidores na 
tomada de 
decisões de 
investimento. 
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Estado da arte 
do 
conhecimento 

Artigos clássicos Conceitos-
chave 

Contribuição 
para a 
compreensão dos 
fatores que 
impactam o 
retorno das 
emissões das 
ações 

Teoria do 
Comportamento 
do Investidor 

KAHNEMAN, D.; TVERSKY, A. Prospect theory: 
an analysis of decision under risk. Econometrica, 
v. 47, n. 2, p. 263-291, 1979. Disponível em: 
https://web.mit.edu/curhan/www/docs/. Acesso em: 
18 jul. 2024. 
 
BARBERIS, N.; THALER, R. A survey of 
behavioral finance. Handbook of the Economics 
of Finance, v. 1, p. 76, 2003. Disponível em: 
https://ssrn.com/abstract=1506372. Acesso em: 18 
jul. 2024. 

Viés cognitivo, 
emoções, 
tomada de 
decisão e 
questionamentos 
da premissa de 
total 
racionalidade de 
mercado. 

Teoria do 
Comportamento 
do Investidor 
sugere que o 
retorno das 
emissões de ações 
pode ser 
explicado pelo 
comportamento 
irracional, 
emocional 
socialmente 
influenciável dos 
investidores. 
Esses 
comportamentos 
podem resultar em 
variações de 
retorno, derivando 
hipóteses como a 
Teoria da Janela 
de Oportunidade 
de Mercado. 

Fonte: Elaboração do autor. 
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APÊNDICE C – Agrupamento das variáveis observadas na literatura 

 Característica da Oferta 
Características da 

Empresa 
Variáveis Financeiras Momento de Mercado 

Valor da Emissão 
 

Setor da indústria 
 

Taxa de crescimento 
Performance do 

IBOVESPA 

Número de Investidores 
Idade da empresa no 
momento da emissão 

 
Investimento em ativo fixo 

(Capex/Capex x 
Depreciação) 

 

Hot Market (Sim ou Não) 

Destino dos Investimentos 
Tamanho da empresa 

(Valor de 
Mercado/Receita) 

 
Dívida líquida (Dívida 

Líquida/Dívida Líquida x 
EBITDA) 

 

Taxa de ativo livre de risco 
(SELIC) 

 
Retenção dos Acionistas 

 
 

 
Rentabilidade 

(EBIT/Receita Líquida) 
 

Hot Year (Sim ou Não) 

 
Reputação dos Auditores 

 
  

 
Volatilidade da empresa 

 

 
Reputação dos 
Coordenadores 
(Rank/Share) 

 

   

 
IPO/Follow-on 

 
   

 
Perfil dos Investidores 

 
   

Fonte: Elaboração do autor. 
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APÊNDICE D – Agrupamento das principais hipóteses existentes e das variáveis 

observadas na literatura 

Hipóteses Característica 
da Oferta 

Características 
da Empresa 

Variáveis 
Financeiras 

Momento de 
Mercado 

 
Hipótese de Alocação 
 

1, 2, 9    

 
Hipótese do Hot Market 
 

 10  16, 17, 18, 19 

 
Hipótese de Sinalização 
 

1, 3, 4, 6, 7  12, 13, 14, 15  

 
Hipótese de Assimetria da 
Informação 
 

1, 3, 4, 7  12, 13, 14, 15  

 
Hipótese da Janela de 
Oportunidade 
 

 10, 11  16, 17, 18, 19 

 
Hipótese da Incerteza 
 

 10, 11 12, 13, 14, 15 20 

 
Hipótese da Reputação do 
Coordenador 
 

5, 6    

Fonte: Elaboração do autor. 
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APÊNDICE E – Análise de frequência de emissões no Brasil por setor de indústria 

 
Nota: A tabela reporta a quantidade de emissões anuais por indústria da amostra de 477 emissões durante o período de janeiro de 2004 até janeiro de 2022. A emissão é 
classificada como quente se ocorre uma concentração de emissões naquela indústria e naquele período superior à média + 50% do desvio-padrão (Colak, 2012; Jain; Kini, 2006; 
Yung; Colak; Wang, 2008), com um mínimo de 4 emissões (1% da amostra) naquele período e indústria. 
Fonte: Elaboração do autor. 

Setor da Indústria 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Grand 
Total

Agri & Fisheries 1 1 3 1 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 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 1 2 1 1 1 16

Industrial Machin 1 2 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 1 2 1 1 1 2 2 5 19

Pulp & Paper 1 2 2 2 7

Rental Cars 1 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 2 4 2 1 1 4 3 13 12 54

Transportat Serv 3 4 2 4 2 2 1 2 4 1 5 2 32

Vehicle & Parts 2 1 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

Análise de Frequência de Emissões no Brasil por setor de indústria para definição de Hot Market

Ano
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APÊNDICE F – Análise de frequência de emissões no Brasil por trimestre 

 
Nota: O gráfico reporta a quantidade de emissões trimestrais da amostra durante o período de 2004 até 2022. O período é classificado como quente se ocorre uma concentração 
de emissões naquele trimestre superior à média + 50% do desvio-padrão (Colak 2012; Yung, 2008; Jain, 2006) no período. 
Fonte: Elaboração do autor. 

 

4
3

8

4
5

6

4

9

13

5

13
12

23

20
20

2

8

1
0

1
2

7

14

7
6

3

6

9

7

5

1
0

6

1

4
3

8

1

5

0
1

0
1

0

2
1

2
1

2
3 3

4 4

9
8

0

3

0

2
3

9

12

17

9

3

25

16

21

23

25

3

1

Q
ua

nt
id

ad
e 

de
 E

m
iss

õe
s

Evolução da Quantidade de Emissões
e 1,5x Desvio Padrão



121 

APÊNDICE G – Resumo de estudos empíricos anteriores 

Análise de Estudos Empíricos de Retorno das Emissões 

            Determinantes 

            1.  Característica da Oferta 2. Características das empresas 3. Performance financeira das empresas 4. Momento de mercado 

# Estudo Comentário País Variável 
dependente 

Horizonte 
temporal 

Tamanho 
da oferta 

Número de 
Investidores 

Destinação 
dos 

recursos 

Retenção 
dos 

acionistas 

Reputação 
dos 

auditores 

Reputação dos 
coordenadores 

IPOs/ 
Follow-

Ons 

Perfil dos 
investidores 

Setor da 
indústria 

Idade da 
Empresa 

Tamanho 
da 

empresa 
Crescimento 

Nível de 
investimento 

em capital 

Nível de 
endividamento 

da empresa 

Nível de 
rentabilidade 

IBOVESPA Hot 
Market 

Taxa 
Livre 

de 
Risco 

Hot 
Year 

Volatilidade 

1 
Alti e Sulaeman 
(2012) Follow-On's 

Estados 
Unidos 

Probabilidade 
de emissão NA               S                         

2 
Autore, Bray e 
Peterson  (2009) Follow-On's 

Estados 
Unidos 

BHAR e 
Resultado 
Operacional/ 
Vendas e/ Ativo 

3 anos     S           S   S     S             

3 Brav, Geczy e 
Gompers  (2000) 

IPO´s e 
Follow-On's 

Estados 
Unidos 

BHR - Buy and 
Hold Returns e 
CAR - 
Cumulative 
Average Return 

5 anos S           S       S           S   S   

4 
Carter, Dark e 
Singh (1998) IPO´s 

Estados 
Unidos 

Initial Return - 
BHAR 1 dia e 3 anos S     S   S       S S                 S 

5 Colak (2012) IPO's Estados 
Unidos 

BHAR e CAR 12 meses S               S S S     S S   S   S   

6 
Colak, Fu e 
Hasan (2022) 

IPO's 
Estados 
Unidos 

Probabilidade 
de fracasso na 
emissão 
(BHAR) 

3 anos e 5 
anos 

S       S S   S S S S S S S S S S S S   

7 
Albada et al. 
(2019) IPO's Malaysia 

Initial Return/ 
BHAR 

1 dia e 10 
dias S S   S S S   S               S         

8 Dunbar (2000) IPO´s Estados 
Unidos 

Initial Return e 
BHAR 

1 dia e 1 ano S       S S     S                       

9 Elder e Zhou 
(2002) 

IPO´s Estados 
Unidos 

Auditor´s 
reputation/ 
specialization 

1 ano         S       S   S   S   S S         

10 
Gunther e 
Rummer (2006) IPO's Alemanha 

Quantidade de 
emissões NA                 S   S     S   S S       

11 Peterle e Berk 
(2016) 

IPO´s 
Europa 

Central e 
Oriental 

Initial Return e 
previsão do 
volume de 
emissões 

1 dia e até 9 
anos 

                S   S     S   S S S S S 

12 Hanley e Hoberg 
(2012) 

IPO's Estados 
Unidos 

Initial Return e 
indicador de 
processos 
jurídicos 

1 dia e 1,5 
ano 

S     S   S     S S           S       S 

13 Hao (2014) Follow-On's Estados 
Unidos 

Variação da 
mudança de 
investidores 
institucionais 

2 anos               S S   S S S S         S S 

14 Hovakimian e Hu 
(2016) 

Follow-On's Estados 
Unidos 

Variação da 
mudança de 
investidores 
institucionais 

1 e 3 anos             S S S S S   S S S S       S 

15 
Ibbotson e Jaffe 
(1975) 

Follow-On's 
Estados 
Unidos 

Previsão de 
períodos de 
Hot Market 

1 mês e 2 
meses 

                              S S   S   

16 Jain e Kini (1994) IPO´s 
Estados 
Unidos 

Mudança na 
performance 
operacional da 
empresa que 
se torna 
pública 

1, 2 e 3 anos S     S         S   S   S               

17 Jain e Kini (2006) IPO´s Estados 
Unidos 

Probabilidade 
de um empresa 
tornar-se 
pública 
durante um 
período de 
clusterização 
da indústria 

2 anos     S               S S S   S   S     S 
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# Estudo Comentário País 
Variável 

dependente 
Horizonte 
temporal 

Tamanho 
da oferta 

Número de 
Investidores 

Destinação 
dos 

recursos 

Retenção 
dos 

acionistas 

Reputação 
dos 

auditores 

Reputação dos 
coordenadores 

IPOs/ 
Follow-

Ons 

Perfil dos 
investidores 

Setor da 
indústria 

Idade da 
Empresa 

Tamanho 
da 

empresa 
Crescimento 

Nível de 
investimento 

em capital 

Nível de 
endividamento 

da empresa 

Nível de 
rentabilidade 

IBOVESPA 
Hot 

Market 

Taxa 
Livre 

de 
Risco 

Hot 
Year 

Volatilidade 

18 
Leong e 
Sundarasen 
(2016) 

IPO's Estados 
Unidos 

Initial Return e 
Volatilidade 
dos Retornos 
iniciais 

1 dia   S   S S S     S S S       S           

19 
Loughran e Ritter 
(1995) 

IPO's e 
Follow-
On's 

Estados 
Unidos 

BHAR 3 e 5 anos S           S       S       S       S   

20 
Loughran e Ritter 
(1997) 

Follow-
On's 

Estados 
Unidos 

Performance 
Operacional 
(EBITDA) e 
BHAR 

1 e 5 anos       S   S     S S S S S       S       

21 Ljungqvist (1997) IPO´s Germany Initial Return e 
BHAR 

1 dia, 3 anos S     S                       S   S     

22 
Michaely e Shaw 
(1994) 

IPO's 
Estados 
Unidos 

Initial Return e 
BHAR 

1 dia e 2 anos S         S   S S             S S   S   

23 
Ofek e 
Richardson 
(2003) 

Internet 
Companies 

Estados 
Unidos 

BHAR 1 - 6 meses               S S     S   S             

24 
Pagano, Panetta 
e Zingales (1998) 

Private 
Companies 

Itália 

Probabilidade 
da empresa 
tornar-se 
pública 

Antes do IPO, 
durante IPO e 

3 anos 
depois IPO 

      S           S S   S S S   S   S   

25 Pagano e Roell 
(1998) 

Modelo 
teórico 

Modelo 
Teórico 

Escolha da 
estrutura de 
Capital para 
decisão de 
tornar-se 
pública 

NA S     S       S   S S   S S S     S     

26 
Procianoy e 
Cigerza (2007) IPO´s 

Brasil, 
China e 

Índia 

Initail Return, 
BHAR e MMAR 

1 dia e meses 
(1, 3, 6, 12, 
18, 24, 36) 

S         S     S             S S S     

27 Ritter (1991) IPO´s 
Estados 
Unidos 

CAR e BHAR 3 anos S               S S S         S     S   

28 Schultz (2003) 
IPO's e 
Follow-
On's 

Estados 
Unidos 

CAR e BHAR 
1, 3, 12, 24, 

36 e 50 
meses 

                      S S S S S S S S   

29 
Simunic e Stein 
(1987) 

IPO's 
Estados 
Unidos 

Probabilidade 
de Escolha de 
Top (8) 
auditores 

NA         S                               

30 
Titman e 
Trueman (1986) IPO´s 

Modelo 
Teórico 

Probabilidade 
de Escolha de 
Top Auditores e 
Bancos 
Coordenadores 
para emissões 
de ações 

          S S                             

31 Wyatt (2014) IPO´s Australia 
Initial Return 
and Survival 
Rate 

1 dia, 3, 5 e 7 
anos 

S   S S S S       S S S     S   S       

32 Oliveira (2016) IPO's Brasil 

Probabilidade 
de uma 
empresa 
realizar ou não 
um IPO 

9 anos                 S   S S S S S       S   

33 Beiruth et al. 
(2015) 

IPO´s Brasil 

Comparação 
dos retornos de 
curto, médio e 
longo prazo 

1, 3, 6, 12, 
24, 36 meses 
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# Estudo Comentário País 
Variável 

dependente 
Horizonte 
temporal 

Tamanho 
da oferta 

Número de 
Investidores 

Destinação 
dos 

recursos 

Retenção 
dos 

acionistas 

Reputação 
dos 

auditores 

Reputação dos 
coordenadores 

IPOs/ 
Follow-

Ons 

Perfil dos 
investidores 

Setor da 
indústria 

Idade da 
Empresa 

Tamanho 
da 

empresa 
Crescimento 

Nível de 
investimento 

em capital 

Nível de 
endividamento 

da empresa 

Nível de 
rentabilidade 

IBOVESPA 
Hot 

Market 

Taxa 
Livre 

de 
Risco 

Hot 
Year 

Volatilidade 

34 Kirch (2019) 

Divulgação 
de 
resultados 
trimestrais 

Brasil 

Estudo de 
eventos, 
considerando 
Retornos 
Anormais 
Médios 
Acumulados 
(CAR) 

10 anos, 
considerando 

uma janela 
de 15 dias 

antes e 
depois da 

divulgação 

                              S S S S S 

35 Toniato (2007) 
Análise de 
4 IPOs em 
particular 

Reino 
Unido 

BHAR (Longo 
prazo) MAAR 
(Curto prazo) 

1 dia, 1 
semana, 1 

mês, 1 ano, 2 
anos e 3 anos 

                              S S       

36 Leal (2004) IPO´s Brasil BHAR 
2-5 dias, 1-6 
meses, 1-3 

anos 
S     S           S S* (ROA)     S S S         

37 Oliveira e Kayo 
(2015) 

IPO´s Brasil BHAR 
1 dia, 1-12 

meses, 2 e 3 
anos 

                                        

38 Teixeira, Barbosa 
e Souza (2011) 

IPO´s Brasil 

Comparação 
dos retornos de 
IPOs vs 
empresas 
abertas 

1, 2, 3 anos                   S S       S S         

39 
Silva Neto et al. 
(2014) 

Ações Brasil 

Comparação 
entre ações 
vencedoras e 
perdedoras 

6 meses                               S S     S 

40 
Aggarwal, Leal e 
Hernandez 
(1993) 

IPO´s 
Brasil, 
Chile e 
México 

BHAR 
1 dia, 1-3 
meses e 3 

anos 
                S* 

(Privatização) 
                      

Fonte: Elaboração do autor. 
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APÊNDICE H – Comparação dos indicadores financeiros das empresas que emitiram 

ações dentro e fora do Hot Market 

Comparação das características 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 e nível de 
endividamento. 
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Fonte: Elaboração do autor. 
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Hot_Market Não Hot_Market

EBIT_Y0 -2.3222 455 2.07% A verdadeira diferença entre as médias NÃO é igual a 0 0.062                  0.097                      
Net_Income_Y0 -2.1932 455 2.88% A verdadeira diferença entre as médias NÃO é igual a 0 0.105                  0.138                      

Market_Value_Y0 -1.2175 455 22.40% A verdadeira diferença entre as médias NÃO é igual a 0 0.068                  0.085                      
Revenue_Y0 -0.5506 455 58.22% A verdadeira diferença entre as médias NÃO é igual a 0 0.046                  0.055                      

Net_Debt_Y0 -1.0584 455 29.04% A verdadeira diferença entre as médias NÃO é igual a 0 0.109                  0.124                      
NetDebt_x_EBITDA_Y0 -1.7782 455 7.60% A verdadeira diferença entre as médias NÃO é igual a 0 0.619                  0.642                      

Capex_Y0 -0.0787 455 93.73% A verdadeira diferença entre as médias NÃO é igual a 0 0.057                  0.058                      
Capex_x_Deprec_Y0 -1.3351 455 18.25% A verdadeira diferença entre as médias NÃO é igual a 0 0.018                  0.037                      

Fonte: Elaborado pelo autor

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

Media da amostraGraus de 
Liberdade

p-value
Resultado 

estatistica "t"
Indicador Comparado Hipótese validada


