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RESUMO

Objetivo — Este estudo pretende verificar a efetividade do Estado no fomento ao
mercado de capitais nacional, através da avaliagdo de impacto da atuacdo da
BNDESPAR em ofertas publicas de acdes de empresas investidas.

Metodologia — A pesquisa catalogou os dados de ofertas publicas iniciais e
subsequentes de a¢des na bolsa brasileira, de 2004 a 2018, comparando o grupo de
empresas com participacdo da BNDESPAR contra as demais companhias. Foi
proposta uma estrutura conceitual para avaliacdo de impacto, estabelecendo
indicadores de desempenho. Para dois deles, liquidez e volatilidade, foram realizadas
regressoes individuais, buscando confirmar a correlagéo e robustecer o modelo.
Resultados — A pesquisa demonstra que as ofertas de agdes de companhias
investidas pela BNDESPAR, além de contribuirem para a democratizagao do mercado
de capitais, apresentam agdes com maior liquidez e menor volatilidade, sugerindo que
elementos perseguidos pela instituicdo, como aumento da participagdo do varejo,
podem ter influenciado o resultado.

Limitagées — O pequeno numero de observagdes referentes as ofertas de agdes de
empresas investidas pela BNDESPAR, onde esta participa como vendedora, frente
ao universo do estudo, dificulta a confirmacgao das evidéncias encontradas.
Contribuigoes praticas — A proposta de uma estrutura conceitual para avaliagao de
efetividade da BNDESPAR, bem como a analise de impacto em um dos segmentos
de atuagao — os desinvestimentos em ofertas publicas, podem auxiliar na elaboragao
de estratégias futuras de atuagado mais adequadas, baseadas em evidéncias, e que
resultem em maior desenvolvimento para o mercado de capitais doméstico.
Contribuigoes sociais — O fortalecimento do mercado de capitais pode resultar em
melhor alocacao de recursos na economia, contribuindo para a formacao de poupanca
doméstica, mitigando o risco de crises e ampliando as fontes de recursos para
investimentos.

Originalidade — Pelo conhecimento do autor, este € o primeiro estudo que propde
uma abordagem abrangente para avaliagdo de efetividade de uma instituicdo de
Estado no mercado de capitais nacional.

Palavras-chave: Mercado de capitais, Efetividade, BNDESPAR, Ofertas publicas de
acoes

Categoria do artigo: Dissertacdo de Mestrado



ABSTRACT

Purpose — This study aims to verify the effectiveness of the State in fostering capital
market through the impact assessment of BNDESPAR performance in public offerings
of investee companies.

Design/Methodology — The survey cataloged data from IPOs and Follow-ons
offerings at the Brazilian stock exchange from 2004 to 2018, comparing the group of
companies with BNDESPAR's participation against the other companies. An impact
assessment framework has been proposed, establishing performance indicators. For
two of them, liquidity and volatility, individual regressions were performed, seeking to
confirm the correlation and strengthen the model.

Findings — The research shows that equity offerings by BNDESPAR's invested
companies enhances capital market democratization and brings greater liquidity and
less volatility, which suggests that elements pursued by the institution, such as
increasing individual investors participation, may have influenced the result.
Research limitations — The small number of observations regarding BNDESPAR's
invested companies, compared to the study universe, makes it difficult to confirm the
evidence found.

Practical implications — The proposal of an impact assessment framework for
BNDESPAR and the impact analysis in one business segment - divestments through
public offerings, can help to develop most appropriate strategies in the future, based
on evidence, which may result in further development for the domestic capital market.
Social implications — The capital market strengthening may result in better resource
allocation in the economy, enhancing domestic savings, mitigating the risk of crises
and expanding funding sources for investment.

Originality — To the author's knowledge, this is the first study that proposes a
comprehensive approach to assessing the effectiveness of a state institution in the
national capital market.

Keywords: Capital Markets, Effectiveness, BNDESPAR, Public Offerings

Paper category: Master’s thesis
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GLOSSARIO

ANBIMA — Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais

B3 — Brasil, Bolsa, Balcao (Bolsa de valores brasileira)

BID — Banco Interamericano de Desenvolvimento

BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social

BNDESPAR — BNDES Participagbes S.A.

Bovespa Mais — Mercado de acesso da B3 ao mercado de capitais para PME
CVM - Comisséao de Valores Mobiliarios

ECOO11 — Cddigo de negociagao na B3 do fundo de indice que acompanha o
desempenho do indice Carbono Eficiente (ICO2)

ETF — Exchange Traded Fund (fundo de agbes que segue um indice de referéncia)
ICO2 - indice Carbono Eficiente, criado em parceria com a B3, base para um ETF
IEG — Independent Evaluation Group

IFDs — Instituigdes Financeiras de Desenvolvimento

IPO — Ofertas Publicas Iniciais de A¢des (/nitial Public Offering)

FBCF — Formacao Bruta de Capital Fixo

FOLLOW-ON - Ofertas Publicas Subsequentes de Acdes

FSDI — Financial Sector Development Indicators

GRUPO BANCO MUNDIAL (WB) — Grupo que congrega o Banco Mundial (IBRD) e
mais quatro instituicées (IFC, IDA, MIGA e ICSID)

MPME - Micro, Pequenas e Médias Empresas

NOVO MERCADO (NM), N1 e N2 — Segmentos especiais de listagem da B3 com
regras de governanga corporativa diferenciadas

OCDE - Organizacao de Cooperagao e de Desenvolvimento Econdmico

OVE - Office of Evaluation and Oversight

PIBB11 — Cédigo de negociagéo na B3 do Papéis de indice Brasil Bovespa, fundo
de indice que acompanha o desempenho do IBrX-50

PME — Pequenas e Médias Empresas

TCU — Tribunal de Contas da Uniéao

WFE — World Federation of Exchanges
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1. INTRODUCAO

A efetividade da agédo do Estado como indutor do desenvolvimento econdmico
através da participagdo nos mercados financeiros € um assunto controverso.

Alguns autores consideram a interveng¢ao governamental em falhas de mercado
justificavel (STIGLITZ, 1993), pois os mercados financeiros aumentariam o grau de
eficiéncia e crescimento da economia ao melhorar a alocagao de recursos, enquanto
outros questionam qual deveria ser a natureza desta intervencéo, se através da
regulacdo ou da participagdo direta no capital de instituicbes financeiras (LEVY-
YEYATI; MICCO; PANIZZA, 2004).

N&o apenas no setor financeiro, mas em diversas areas da economia, a atuagéo
do Estado vem se reinventando em todo o mundo. Neste novo capitalismo de estado
0s governos vém alterando a forma de intervencao anterior, como proprietario e
gestor, apods algumas décadas e rodadas de privatizagao, migrando para um modelo
de participagao acionaria, majoritaria ou minoritaria, muitas vezes de forma indireta,
com a utilizag&do de fundos soberanos, empresas de participagdo (holdings) e bancos
de desenvolvimento (MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014).

Dentre aquelas instituicdes, os bancos de desenvolvimento vém se destacando
cada vez mais como instrumentos de Estado utilizados por varios paises, buscando
atender as necessidades de investimento como alavanca para o desenvolvimento
(EMERENCIANO et al., 2018) e (RODRIGUES et al., 2017).

As Nacbes Unidas avaliam que os investimentos em infraestrutura sao
fundamentais para atingir os objetivos de reducdo da pobreza e da desigualdade
mundiais e propdéem o fortalecimento dos mercados de capitais locais como uma das
alternativas para seu financiamento, ligando os vultosos recursos demandados a
poupanca dos investidores. Além disso, reconhecem o potencial dos bancos
multilaterais no financiamento sustentavel do desenvolvimento e os incentiva a
alavancar recursos junto aos mercados de capitais (UNITED NATIONS, 2015).

Entre os beneficios de um mercado de capitais desenvolvido encontra-se a maior
oferta de produtos e servigos para emissores e investidores, mitigando o risco de
crises provenientes da concentracdo do mercado bancario (CIHAK et al., 2018) e
(REINHART e ROGOFF, 2008), além de prover funding alternativo para projetos e
favorecer a democratizagdo e socializagdo do capital entre pequenos poupadores
(GUERRA, 2002).
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Para que haja melhor alocagcdo de recursos publicos é necessario o
estabelecimento de mandatos claros para as instituicbes de Estado. A avaliagcao de
efetividade da atuagédo do Estado, direta ou indiretamente, deve ser implementada
para uma tomada de decis&o por governos e agentes de desenvolvimento em politicas
publicas que tragam maior impacto para a populacdo (GERTLER etal, 2015),
permitindo ainda as devidas transparéncia e accountability.

O Pais atravessa mudangas com a implementagcdo de um projeto econémico
liberal pelo novo Governo eleito, empossado em 2019, que objetiva reativar o
desenvolvimento através de reformas e diminuicdo do tamanho do Estado, buscando
alavancar investimentos privados, em fungdo do esgotamento da capacidade de
investimento do setor publico. Esta estratégia inclui um amplo programa de
privatizacdes e a diminuigdo da participacdo dos bancos publicos no crédito total do
mercado financeiro, com o reposicionamento de suas atividades e incentivos ao
mercado de capitais como financiador de projetos de infraestrutura.

A BNDESPAR, bragco do BNDES para atuacdo no mercado de capitais, tem por
objetivo o desenvolvimento econémico e social por meio do fomento ao mercado de
capitais (BNDES, 2019). Seu escopo de atuagao é bastante abrangente, passando
por investimentos diretos em empresas ou indiretos, através de fundos, fomento ao
mercado de emissdes de divida corporativa para projetos, melhoria do ambiente
negocial e de governanga corporativa das empresas, além do aumento da oferta de
valores mobiliarios e democratizagdo da propriedade do capital, estimulando a
poupanca interna.

Para que o reposicionamento do Estado na economia possa ser realizado
utilizando os recursos publicos com a economicidade devida, os conceitos de
efetividade e accountability devem ser reforgados por todo o Governo e a avaliagéo
de impacto da atuagcdo da BNDESPAR ¢é fundamental para a definicdo de metas
adequadas, enderecando a cobranca da sociedade por maior transparéncia em suas
operagoes.

A presente pesquisa buscara verificar a efetividade do Estado no fomento ao
mercado de capitais nacional, através da avaliacdo de impacto da atuacdo da
BNDESPAR em operagdes de empresas investidas que realizaram a listagem em
bolsa e trazendo evidéncias que possibilitem aos gestores reorientar a estratégia de
atuacao publica em busca de maior impacto e desenvolvimento do mercado de

capitais e do Pais.
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Os resultados esperados da pesquisa, ao analisar os impactos da atuagao da
BNDESPAR no segmento de ofertas publicas, visam identificar se essa atuagao
promoveu o aumento do numero de investidores e de valores mobiliarios ofertados,
aumento da liquidez dos papéis e diminuigdo da volatilidade, requisitos esperados
para promover o desenvolvimento do mercado de capitais.

Este trabalho esta organizado em seis segoes, incluindo esta introdugdo. A
secao 2 desenvolvera o referencial teorico, organizando a literatura sobre a atuagéo
do Estado nos mercados financeiros e de capitais, financiamento para infraestrutura
e a importancia de avaliagcoes de impacto. A secdo 3 trara dados sobre o mercado de
capitais e a atuacdo da BNDESPAR para melhor contextualizar o referencial teérico a
pesquisa empirica, incluindo uma estrutura conceitual para avaliacdo de impacto. A
secao 4 apresentara os procedimentos metodologicos. A segdo 5 trara a analise e
discussado dos resultados alcancados e a secdo 6 apresentara as conclusées do

estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. O ESTADO E O MERCADO FINANCEIRO

A atuagdo e efetividade da intervengcdo estatal como indutora do
desenvolvimento econbémico através da participacdo nos mercados financeiros é
defendida por autores como Stiglitz (1993), para quem a intervengdo governamental
em falhas de mercado é justificavel, uma vez que os mercados financeiros podem
aumentar o grau de eficiéncia e crescimento da economia de maneira ampla, ao
melhorar a alocacao de recursos.

Levy-Yeyati, Micco e Panizza (2004), afirmam que ha um razoavel consenso
entre economistas sobre essa participagao em falhas de mercado e menos consenso
sobre a natureza de tal intervengdo, se através da regulagdo do mercado ou da
participacao direta no capital de institui¢gdes financeiras.

Seu estudo nao encontrou evidéncias concretas de que a atuagéo do governo
detendo participacdo direta tenha promovido crescimento econdmico ou
desenvolvimento do sistema financeiro. Por outro lado, também nao encontrou
evidéncias de que a atuacao de bancos publicos leve a menor crescimento econémico

e financeiro. O trabalho apresenta duas vis6es antagbnicas: a desenvolvimentista e
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a politica. A primeira defende a necessidade de desenvolvimento dos mercados
financeiros e das instituicdes e a segunda argumenta que bancos estatais teriam um
impacto negativo sobre a economia e favoreceriam a corrupgéao.

Ja Rodrigues, Afonso e Paiva (2017) afirmam que “para que um sistema
financeiro seja eficiente, € necessario que seja funcional ao desenvolvimento
econdmico” (2017, p.11). Tal funcionalidade deveria ser construida pela politica
publica, com regulacdo e instituicdes adequadas e disponibilizagdo de recursos
adequados aos investimentos.

Dentre as instituicbes, os bancos de desenvolvimento se destacam como
instrumentos de Estado utilizados em todo o mundo, conforme explicitado por
Emerenciano e outros (2018).

O papel destas instituicbes vem se alterando ao longo do tempo, de acordo com
as demandas dos paises e a necessidade da agenda de desenvolvimento, segundo
Rodrigues, Afonso e Paiva (2017), que destacam documento da Comissao Europeia
(COMITE DAS REGIOES EUROPEU, 2016) demonstrando a mudanga de visdo
daquela Comunidade, outrora refrataria a atuagao dos bancos de desenvolvimento, e
que passou a ressaltar a importancia da adogao de tais instituicbes para o fomento do
investimento europeu.

Os mesmos autores destacam as principais areas de atuacao de tais bancos,

denominados em seu estudo como IFDs, na tabela 1.

Tabela 1 — Areas de atuagéo das IFDs

CDB Kfw BNDES CDP CDC JFC ICO KDB
(China) (Alemanha) (Brasil) (Italia) (Franca) (Japao) (Espanha) (Coreia
do Sul)
Agricultura X X X X
g Infraestrutura X X X X X X X
E Industria X X X X X X X X
Comércio e servicos X X X X X X
£ MPME X X X X X X X x
& Grandes empresas X X X X X X X
Habitacao X X X
Exportacao X X X X X
. Inovacao X X X X X X X X
§ Economia verde X X X X X X X X
E Internacionalizacao X X X X X X X X
§ Mercado de capitais X X X X X X X X
Cooperacao
financeira X X X X

internacional

Fonte: Rodrigues, Afonso e Paiva, 2016
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Os autores frisam, entre as instituicbes selecionadas, o foco em
desenvolvimento de MPMEs, bem como o apoio a segmentos como inovagao,
economia verde, internacionalizacdo de empresas e mercado de capitais.

O BNDES ¢ o principal instrumento de execugéo da politica de investimento do
Governo Brasileiro. Apesar de estar alinhado a atuacao de instituicdes semelhantes,
vem sofrendo severas criticas em fungdo da execugdo de programa anticiclico
definido pelo Governo Federal a partir da crise financeira global de 2008, que
aumentou sobremaneira o volume de desembolsos para financiamentos e equity no
periodo de 2009 a 2015.

Barboza e Vasconcelos (2019) acreditam que a discussao sobre o impacto dos
empréstimos do BNDES sobre o nivel de investimento € controversa por uma série de
fatores, incluindo as diferentes visbes de mundo de quem prefere mais ou menos
participacdo do Estado na economia. Seu estudo demonstrou efeito positivo dos
financiamentos do BNDES na FBCF, ainda que com possibilidade de algum grau de
substituicdo de fonte de recursos. O perfil dos credores no periodo analisado, sendo
mais da metade composto por grandes empresas, parece sugerir que o BNDES é
mais efetivo ao financiar pequenas e médias empresas.

De qualquer forma, como lembram Emerenciano e outros (2018), a intervencéo
estatal através de um banco de desenvolvimento para corrigir falhas de mercado
sempre deveria observar algumas condigdes, como apresentar taxa de retorno social
do projeto maior que os retornos privados e menor que o custo de oportunidade dos

recursos publicos, além da garantia que o projeto ndo se viabilizaria privadamente.

2.2. OESTADO COMO EMPREENDEDOR

De maneira mais abrangente, a participagcéo do Estado na economia é analisada
na obra de Musacchio e Lazzarini (2014). Os autores analisam a ascensao e queda
do Leviatd como empreendedor ao longo do século XX e demonstram como o
capitalismo de Estado foi reinventado em todo o mundo. O modelo de capitalismo
onde o governo era proprietario e gestor, apdés algumas décadas e rodadas de
privatizagdo e acomodacgado, migrou para um modelo de participacdo acionaria,
majoritaria ou minoritaria, muitas vezes de forma indireta, com a utilizagdo de fundos
soberanos, empresas de participagado (holdings) e bancos de desenvolvimento.

Apesar de tal migragao ter trazido também melhorias na transparéncia e governanca
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das empresas, com a realizacdo de IPO das estatais nos mercados de capitais de
diversos paises, nado necessariamente seus problemas de desempenho ou
interferéncia politica deixaram de existir.

Sinal deste novo capitalismo de estado pode ser visto no ranking das maiores
empresas do mundo em 2019, da revista Forbes?, que revela nada menos que cinco
estatais entre as dez maiores empresas, classificadas por tamanho de ativos: ICBC —
China (US$ 4,0 trilhdes); Fannie Mae — EUA (US$ 3,4 trilhdes); China Construction
Bank — China (US$ 3,4 trilhdes); Agricultural Bank of China (US$ 3,3 trilhdes); e Bank
of China (US$ 3,3 trilhdes).

Detter e Fdlster (2015) defendem a centralizagédo dos ativos publicos dos
governos em holdings, os chamados Fundos de Riqueza Nacional, de modo a
profissionalizar e segregar a gestédo da influéncia politica dos governos. Este modelo
vem sendo adotado com sucesso em locais como a Suécia, trazendo mais
transparéncia e fortalecendo as instituicdes democraticas dos paises que o utilizam,
analogamente ao processo que ocorreu com a independéncia dos bancos centrais a
partir das décadas inflacionarias de 1970 e 1980, conforme recomendado pela OCDE.
Além disso, tais fundos poderiam ajudar a otimizar e canalizar os investimentos para
financiamento a infraestrutura dos paises.

O Estado brasileiro tem uma longa histéria de intervengao estatal na economia,
como descreve Pinheiro (1999), tendo o movimento de privatizagdes, iniciado nas
décadas de 1980 e 1990, tido uma motivacdo muito mais econdmica que ideoldgica.
Apesar de ter realizado um dos maiores programas de privatizagdo do mundo, o
Estado ainda detém participagao direta relevante em centenas de estatais?, além de
participar indiretamente em diversas outras, através da BNDESPAR?, por exemplo.

A BNDESPAR tem como objetivo desenvolver o mercado de capitais nacional,
complementando a atividade financiadora do BNDES, especialmente nos projetos
mais desafiadores, ou seja, aqueles que envolvem maiores riscos, mas que também
podem gerar maior retorno financeiro e social (BNDES, 2017a). Sua atuagdo em
renda variavel abrange investimentos diretos em empresas abertas e fechadas,

instrumentos de divida conversiveis e fundos de investimento.

! https://www.forbes.com/global2000/list/#header:assets sortreverse:true. Acesso em 09.10.2019.

2 http://www.tesouro.fazenda.gov.br/-/tesouro-divulga-boletim-das-estatais-leia-a-integra-do-relatorio-e-o-
sumario-executivo, acesso em 11.10.2019.

3 Subsidiaria integral do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES. Em conjunto com
BNDES e a FINAME compde o “Sistema BNDES”.
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Estudo externo sobre a atuacgado indireta do Estado Brasileiro na economia
(INOUE; LAZZARINI; MUSACCHIO, 2013), através de participagdo minoritaria da
BNDESPAR, verificou efeitos positivos no retorno sobre ativos e investimentos
realizados pelas companhias investidas, apesar de algumas restricbes encontradas
em situagdes especificas. Este tipo de investimento teria a vantagem de mitigar os
riscos de agéncia a que estdo expostas as empresas cujo capital majoritario € detido
pelo Estado, bem como complementar com capital préprio o funding necessario para

o desenvolvimento de tais empresas.

2.3. INFRAESTRUTURA E DESENVOLVIMENTO

Os investimentos em infraestrutura, tanto em economias desenvolvidas quanto
em desenvolvimento, sdo reconhecidos pelas Nacdes Unidas como fundamentais
para atingimento dos objetivos de reducédo da pobreza e da desigualdade mundiais,
conforme discutido na Terceira Conferéncia Internacional para Financiamento do
Desenvolvimento, em Addis Ababa (UNITED NATIONS, 2015).

A discussdo sobre formas de financiamento do investimento adequadas,
suscitada pela ONU, coloca o fortalecimento dos mercados de capitais locais como
uma das alternativas, ao ligar os vultosos recursos demandados a poupancga dos
investidores, além de reconhecer o potencial dos bancos multilaterais no
financiamento sustentavel do desenvolvimento e incentiva-los a alavancar recursos,
mobilizando inclusive o mercado de capitais.

O Banco Mundial vem trabalhando nessa linha ao fomentar o desenvolvimento
dos mercados financeiros e de capitais de paises em desenvolvimento. Partindo de
um diagnostico realizado previamente sobre as deficiéncias e necessidades de cada
pais-cliente, o Grupo Banco Mundial realizou diversos projetos ao redor do mundo,
sendo o fomento aos mercados de emissao de divida a espinha dorsal de sua atuagao.

No Brasil, segundo Frischtak e Mourdo (2018), o estoque de capital de
infraestrutura correspondia a 36% do PIB em 2017 e a taxa de investimento anual
deveria mais que dobrar com relagdo aos niveis atuais, de 2,03% para 4,15%, de
modo a atingir um estoque-alvo de 60,4% do PIB em 20 anos, com o qual a
infraestrutura do Pais poderia ser modernizada.

Apesar de os desembolsos do BNDES para infraestrutura terem representado,

em média, cerca de 35% de seus desembolsos totais nas duas ultimas décadas



18

(EMERENCIANO et al.,, 2018), a diminuicdo do or¢amento e dos desembolsos
observados desde 2013 e o cenario de restricao fiscal que o Pais atravessa devem
reforgar o papel do mercado de capitais como financiador alternativo de projetos de
infraestrutura segundo a ANBIMA e a B3 (2018), para quem a atuagado do BNDES
como indutor e parceiro do mercado de capitais, como investidor &ncora nas emissoes

de titulos, deveria ser reforgada.

2.4. DESENVOLVIMENTO E O MERCADO DE CAPITAIS

Levine (2004) analisou a relagao entre mercado financeiro e desenvolvimento
econdmico, incluindo o mercado acionario, e encontrou evidéncias que tanto o
tamanho do mercado bancario quanto o desenvolvimento do mercado de a¢des sao
correlacionados positivamente com o desenvolvimento. O mercado de titulos de
divida (bonds) desenvolvido também apresenta evidéncias de impacto positivo sobre
a atividade econdmica (FINK, HAISS E HRISTOFOROVA, 2003).

A medida que os paises se desenvolvem, cresce a demanda por servigos
providos pelo mercado de capitais, em detrimento do mercado bancario (CIHAK et al.,
2018). Além disso, a diversificagao do risco de crises provenientes da concentragéo
do mercado bancario (REINHART e ROGOFF, 2008) é outra potencial externalidade
de um mercado de capitais desenvolvido.

Guerra (2002) reforga a importancia dos mercados financeiros para a revolugéo
industrial e inovacéo, e dos mercados acionarios, ao permitir diluir o risco de novos
investimentos e promover a democratizagao e socializacdo do capital, permitindo a
pulverizagdo entre pequenos poupadores, diretamente ou através de fundos de
previdéncia.

Cita ainda formas tradicionais para mensurar o grau de desenvolvimento de um
mercado acionario, como tamanho (capitalizacdo bursatil/PIB), liquidez (valor
transacionado/PIB e valor transacionado/capitalizagao bursatil — turnover), grau de
concentracdo, numero de empresas abertas, dentre outras, sendo a liquidez um dos
componentes mais relevantes para o crescimento do mercado, segundo a literatura.

Estudo conjunto realizado pela ANBIMA e B3 (2018) refor¢ca a necessidade de
fontes alternativas de financiamento para investimentos em infraestrutura no Brasil,
principalmente considerando a reducédo orgamentaria do setor publico — em especial

a queda dos desembolsos do BNDES, e o papel natural a ser desempenhado pelo
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mercado de capitais, canalizando a poupanca da sociedade para suprir as
necessidades das companhias e projetos por recursos.

A funcionalidade dos mercados de capitais no crescimento econdmico, para
Studart (2003), esta no tamanho e desenvolvimento dos mercados primarios — onde
os ativos sao emitidos, que por sua vez estao associados ao grau de organizagao e
volume de transacgdes nos mercados secundarios — que possibilitam dar liquidez aos
investidores. Para tanto seria fundamental a participacao ativa de especuladores de
curto prazo, sendo os investidores individuais, e principalmente os institucionais com
visdo de longo prazo, aqueles responsaveis por “ancorar’” os mercados e evitar
volatilidade excessiva.

Por outro lado, Foucault, Sraer e Thesmar (2011) afirmam que o investidor
individual pode gerar maior volatilidade nos mercados, ao passo que o aumento da
participacdo de investidores estrangeiros recentemente observado no mercado de
capitais brasileiro pode estar de alguma forma associado a maior volatilidade
(GONCALVES Jr., 2011), em fungdo de suas corriqueiras movimenta¢des de
recursos.

A alocacédo de investidores nas ofertas publicas de acées no Brasil € analisada
por Saito e Pereira (2006) e Maximiliano Jr. (2011), onde a discricionariedade dos
bancos de investimento que coordenam tais operagbes parece atuar como fator
determinante na escolha de investidores frequentes ou estrangeiros, em detrimento a

investidores de varejo.

2.5. EFETIVIDADE E AVALIACAO DE IMPACTO EM MERCADO DE CAPITAIS

A formulacao de politicas publicas com base em evidéncias é uma tendéncia
global e representa uma mudanga de enfoque, de insumos para resultados. A tomada
de decisdo por governos e agentes de desenvolvimento baseada em evidéncias,
inclusive aquelas geradas por meio de avaliagbes de impacto, podem auxiliar na
aplicacéo de recursos mais efetiva e que tragam maior desenvolvimento (GERTLER
et al, 2015).

A discussao sobre o papel do Estado, mais intervencionista ou mais liberal, a
formulacdo de politicas publicas e atuagdo nos mercados financeiros e em um de seus
subgrupos, o mercado de capitais, por vezes parece ser guiado mais por visdes

ideoldgicas que baseado em evidéncias. A avaliagdo de impacto pode e deve ser
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utilizada para trazer mais pragmatismo a essa discussdo, de modo a alcangar
melhores resultados.

A questado dos impactos em projetos comegou a ser discutida ainda nos anos
1950, segundo Joia (ABDE, 2019), para quem os projetos da area publica devem
medir quatro aspectos: eficiéncia, eficacia, efetividade e accountability.

Instituicdes multilaterais como Banco Mundial e BID ha algumas décadas
analisam o tema e mais recentemente criaram estruturas independentes para
avaliagao da efetividade de suas acoes, o IEG e o OVE, respectivamente.

Para medir o nivel de desenvolvimento dos mercados financeiros, incluindo o de
capitais, o Banco Mundial desenvolveu uma estrutura conceitual que propde a aferigao
de quatro indicadores, os FSDI (World Bank, 2006): tamanho, acesso, eficiéncia e
estabilidade.

Mais especificamente, o IEG propde um arcabouco basico do mercado de
capitais, conforme figura 1. Trés grupos sado considerados imprescindiveis para que
0 mercado seja considerado maduro e atinja seus objetivos: a infraestrutura de

mercado de capitais; os emissores (e instrumentos/titulos); e os investidores.

Figura 1 — Arcabougo do mercado de capitais avaliado pelo Grupo Banco Mundial

FIGURE 0.1 | Scope of Evaluation: Areas of World Bank Group Support
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O assunto ganhou destaque recentemente no Brasil, com as crises fiscal e
econdmica trazendo a tona a necessidade de avaliacdo de resultados e do impacto
gerado pelos projetos, em um ambiente de recursos publicos escassos. Efetividade
virou palavra-chave (ABDE, 2019).

O TCU efetua auditoria de entes estatais no Brasil, inclusive com relacdo ao
quesito efetividade. O Relatério de auditoria TC 025.075/2017-9* recomendou que,
ao executar politicas publicas elaboradas externamente pelo Governo Federal, o
préoprio Banco formalize um processo de avaliagdo ex-ante, estabelecendo objetivos,
indicadores de desempenho e metas que permitam avaliar eficacia e efetividade,
considerando que o controlador nao o faca.

Tal recomendagdo vem da avaliagdo dos antecedentes feita pelo 6rgao de

controle naquele relatorio:

Nos ultimos 15 anos, mais especificamente a partir do ano de 2009, houve
substancial elevagdo nos desembolsos do BNDES em contratos de
financiamento e operagdes em renda variavel. No periodo de 2009 a 2016,
os desembolsos do BNDES foram da ordem de R$ 1,3 trilhdo, porém nao
ficou evidente para a sociedade qual o retorno obtido com a agédo do Banco
e se as acgOes realizadas foram capazes de garantir que a entidade tenha
cumprido satisfatoriamente seu papel. (TC 025.075/2017-9, p.2)

O Relatdrio de Efetividade 2017 do Sistema BNDES (BNDES, 2018) descreve a
sistematica de monitoramento e avaliagdo e os avancgos recentes que a instituicao
vem realizando na promocgao da efetividade, buscando avaliar o impacto de suas
atividades, para aumento da transparéncia, accountability e reorientacéo estratégica
de suas politicas operacionais. Contudo, a leitura do documento permite destacar que
o foco das avaliagdes esta centrado nas atividades de crédito, sendo ainda incipientes

os trabalhos relacionados aos impactos em mercado de capitais.

Considerando a relevancia do mercado de capitais para o desenvolvimento da
economia e a intervencao do Estado, direta ou indireta, ser um mecanismo cada vez
mais utilizado pelos paises em busca de desenvolvimento e competitividade global, a
redugcao do tamanho do Estado brasileiro na economia, atualmente em curso, surge

como um problema a ser estudado.

4 https://portal.tcu.gov.br/inicio/
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A analise baseada em evidéncias deve ser adotada para que as licoes
aprendidas possam auxiliar na melhor alocacao de recursos publicos e decisao sobre
os caminhos futuros a serem trilhados, mitigando vieses ideologicos e a adogéo de
solugdes nao aderentes as necessidades de desenvolvimento dos mercados.

Tendo em vista a complexidade do tema e os diversos segmentos do mercado
de capitais onde o Estado brasileiro atua de forma indireta, o objetivo deste trabalho
sera avaliar o impacto da participagdo da BNDESPAR no desenvolvimento do
mercado de capitais, tendo como base empirica um estudo das ofertas publicas de
acdes iniciais e subsequentes de companhias investidas pela BNDESPAR, em
comparacao a operacdes semelhantes que ndo contaram com tal apoio, tema que vai
ao encontro das prioridades colocadas pelo atual Governo, de desinvestimento da
participacao estatal.

A partir do objetivo elencado chegamos a formulagao das seguintes hipoteses:

H1: as ofertas publicas iniciais e subsequentes de agbes de empresas investidas
pela BNDESPAR levam a uma maior democratizacdo da propriedade do capital,

considerando a quantidade e volume de operacées;

H2: as ofertas publicas iniciais e subsequentes de agbes de empresas investidas
pela BNDESPAR resultam em aumento de liquidez dos papéis, ao incentivar a adeséo

do varejo as operagdes;

H3: as ofertas publicas iniciais e subsequentes de agbes de empresas investidas
pela BNDESPAR resultam em redugdo da volatilidade, ao incentivar a adesdo do

varejo as operagoes.

3. CONTEXTUALIZAGAO DO MERCADO E A ATUACAO DA BNDESPAR

Uma vez apresentado o referencial tedrico, a presente seg¢ao buscara fazer uma
breve contextualizacdo do mercado de capitais brasileiro e sua posicado no mundo,
além de explicar a forma de atuacdo da BNDESPAR, para melhor entendimento do
arcaboucgo conceitual a ser aplicado para os objetivos desta pesquisa.
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3.1. O CENARIO ATUAL DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

Segundo o WFE?®, a capitalizagdo do mercado acionario global atingiu US$ 86,5
trilndes ao final do primeiro semestre de 2019, em 51.385 companhias. Mais da
metade, ou 53,4% das companhias listadas encontravam-se na Asia, 27,4% na regido
EMEA® e 19,1% nas Américas. Ja no que tange ao valor de mercado de tais
empresas, a participacao é de 33,5%, 21,3% e 45,2%, respectivamente, com grande
concentracdo das companhias listadas no mercado norte-americano, cabendo ao
Brasil a pequena fatia de 1,3% daquele bolo e apenas 0,6% das empresas listadas.

Apesar da inexpressividade brasileira no mercado acionario global, nossa bolsa
de valores experimentou um grande crescimento nos ultimos quinze anos, com
destaque para o aumento de liquidez. O grafico 1 mostra a evolugdo do indice

Bovespa e do volume negociado no periodo de 2004 a outubro de 2019.

Grafico 1 — Evolugao Ibovespa e volume negociado
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Fonte: Economatica. Acesso em 14.10.2019

A capitalizacdo bursatil passou de pouco mais de R$ 840 bilhdes ao final de 2004

para aproximadamente R$ 4,1 trilhdes até outubro de 2019. O giro médio diario das

5 https://focus.world-exchanges.org/issue/september-2019/market-statistics, acesso em 07.10.2019.
8 EMEA — Europe, Middle East and Africa.




24

acoes no pregdo da B3 no mesmo periodo passou de pouco mais de R$ 650 milhdes
para mais de R$ 14,8 bilhdes, segundo a Economatica.

A tabela 2 destaca alguns indicadores considerados como relevantes para aferir
o desenvolvimento do mercado de capitais, comparando o Brasil com o restante do

mundo e alguns paises selecionados.

Tabela 2 — Indicadores de desenvolvimento do mercado de capitais em 2018

Capitalizagao Turnover Valor agoes
Pais bursatil/PIB (%) negociadas/PIB

(%) (%)
Estados Unidos 148,5 108,5 161,2
Brasil 491 83,9 41,2
Chile 841 17,4 14,6
Alemanha 43,9 92,1 40,4
Membros da OCDE 108,3 104,0 115,4
Mundo 93,0 104,7 97,8

Fonte: Elaboragao prépria, dados do Banco Mundial, disponiveis em
http://data.worldbank.org/data-catalog/global-financial-development

As captacbes no mercado de capitais doméstico apresentaram sensivel

incremento na ultima década, conforme grafico 2:

Grafico 2 — Captagdes no mercado de capitais — Brasil
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(*) excluiu-se a operagdo de follow on da Petrobras no valor de RS 120 bilhdes da parcela relativa ao mercado de capitais.
(**) acum em 12 meses até jun/19.

Fonte: ANBIMA
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Um dado que chama a atengdao € o aumento recente da participacido dos
investidores individuais na bolsa, tendo atingido 1,3 milhdo de pessoas fisicas em
agosto de 2019, segundo a B3. A valorizagao do Ibovespa é um dos potenciais fatores
explicativos para este movimento. As pessoas fisicas foram responsaveis por mais
de 18% do giro da Bolsa em setembro de 2019, contra 31% dos investidores
institucionais e 46% dos estrangeiros, ainda conforme dados da B3.

Pela analise dos dados apresentados, conclui-se que, a despeito da baixa
relevancia do mercado de capitais brasileiro, quando comparado a players mundiais,
a expansado ocorrida em diversas frentes de 2004 até hoje foi significativa.
Destacamos as captagdes de debéntures nos trés ultimos anos e o incremento no
numero de investidores individuais, principalmente nos ultimos dois anos, sendo o
patamar atual de investidores mais de duas vezes a quantidade observada no boom
dos IPOs e ofertas publicas no Pais, ao redor do ano de 2007.

A reducado de desembolsos do BNDES e a queda de juros que vem sendo
realizada pelo Banco Central’ parecem ratificar as perspectivas de aumento da
utilizacao de instrumentos de divida em mercado de capitais como fonte de funding

para empresas e projetos de infraestrutura.

3.2. A ATUACAO DA BNDESPAR

O Livro Verde do BNDES (2017a) apresenta em detalhes o escopo abrangente
de atuacdo da BNDESPAR. Destaca os principios de governanga corporativa que
devem ser observados nos seus investimentos em renda variavel, alinhados ao
trabalho conjunto desenvolvido com os demais agentes de mercado na constituicao
do Novo Mercado — que virou padrao para as emissdes de acdes no Pais, bem como
no desenho e fomento ao Bovespa Mais — mercado de acesso da bolsa.

Reforca ainda que sua carteira de agdes por vezes é utilizada para estruturar
produtos inovadores em mercado, com o objetivo de facilitar o investimento por
pessoas fisicas, tais como o langamento do primeiro ETF brasileiro (PIBB11) e 0 ETF
de Carbono Eficiente (ECOO11).

A importancia do mercado de capitais e sua visado como politica publica estao

assim descritas:

7 A SELIC - taxa basica de juros da economia, definida pelo Banco Central, atingiu 5,5% em
setembro de 2019, contra 14% trés anos antes.
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Um mercado de capitais desenvolvido significa, em geral, uma economia
mais dindmica e transparente. Em um pais como o Brasil, onde o crédito de
longo prazo sempre foi escasso e realizado em grande parte pelos bancos
publicos, o funcionamento do mercado de capitais € ainda mais importante,
pois cria uma alternativa para compor o funding necesséario para 0s
investimentos das empresas e grandes projetos.

Dessa forma, o desenvolvimento do mercado de capitais pode ser visto como
uma politica em si, mas também como um instrumento para execugao de
outras politicas, ... (BNDES, 2017a, p.233)

Com efeito, em relagao aos seus objetivos, o Estatuto da BNDESPAR (BNDES,
2019) dispbde em seu Art. 1° que:

A BNDESPAR tem por objetivo o desenvolvimento econdmico e social por
meio do fomento ao mercado de capitais, bem como o incentivo e o apoio a
empreendimentos e operagdes, abrangidos por seu objeto social.

Seu Art. 3° ao detalhar o objeto social, elenca diversas atividades a serem

realizadas para atingir o objetivo acima, dentre os quais destacamos:

a)

b)

apoiar o desenvolvimento de infraestrutura e empresas elegiveis,
incluindo a capitalizacdo de novos empreendimentos;

contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, por intermédio
do acréscimo de oferta de valores mobiliarios e da democratizagao da
propriedade do capital de empresas.

Ja Politica de Atuagdo em Mercado de Capitais do Sistema BNDES (BNDES,
2017b) reforca aquela previsao estatutaria, estabelecendo os seguintes objetivos:

(i)

(ii)

(iif)

(iv)

(v)

(vi)

Ampliagéo da utilizagdo do mercado de capitais por empresas para
captacédo de recursos e por investidores para aplicagdo de recursos;

Diversificagao da utilizacdo dos instrumentos de mercado de capitais e
desenvolvimento do mercado;

Aprimoramento de praticas de gestdo, governanga, sustentabilidade e
transparéncia por empresas e investidores;

Incentivo a investimentos que apresentem impactos positivos para a
sociedade;

Desenvolvimento da cultura de capital de risco no Pais, do
empreendedorismo e de empresas inovadoras; e/ou

Criacao de valor e melhoria da relagao risco/retorno para a carteira de
mercado de capitais do Sistema BNDES.
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Conforme informacéo no sitio eletrébnico do BNDES, a BNDESPAR atua em
todos os estagios de crescimento das companhias. Diversos instrumentos de
mercado de capitais sao utilizados para a realizacao das operagdes. Desde fundos
de investimento em empresas nascentes, venture capital ou private equity, passando
por investimentos diretos via agdes ou debéntures conversiveis, até as Ofertas
Publicas Iniciais de ag¢des (IPO) e participagdo em companhias de capital aberto.

A figura 2 ilustra a atuagao em todos os estagios de crescimento das empresas.

Figura 2 — Estagio de crescimento das empresas apoiadas pela BNDESPAR
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Fonte: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais

Pela dinamica apresentada é de se supor que cada segmento possua um
processo especifico de investimento, acompanhamento do ativo e posterior
desinvestimento, e que ao incentivar IPOs e ofertas publicas a passagem de um
estagio para o outro, caso factivel, seja uma meta perseguida pela BNDESPAR.

O OVE ratifica essa suposicdo em seu estudo comparativo sobre investimentos
em equity das IFDs (OVERSIGHT, 2017), em que apresenta quatro passos criticos
para gestdo do processo de investimento daquelas instituigdes, direta ou

indiretamente, ilustrados abaixo, em traducéo livre.
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Segundo aquele estudo, o desinvestimento via oferta publica nos paises da
Ameérica Latina e Caribe € o menos comum, em fungao do baixo desenvolvimento dos
mercados de capitais locais, excecao para Brasil, Chile e México.

Um amplo processo de planejamento levou a aprovagdo da Estratégia
Corporativa 2018-2023 para o Sistema BNDES (BNDES, 2019). Com relagdo a
BNDESPAR e mercado de capitais, as prioridades estratégicas definidas s&o o apoio
ao empreendedorismo e inovagao, principalmente via investimento indireto em fundos,
fomento a titulos corporativos de renda fixa — com destaque para debéntures
incentivadas e de projetos, aprimoramento das praticas de governanga e o
desinvestimento de posi¢des maduras em agdes, garantindo a reciclagem do portfélio
e visando ao fomento do mercado de capitais nacional.

Buscando quantificar a posicdo da BNDESPAR, a tabela 3 apresenta o valor de
mercado por grupo de ativos da carteira de renda variavel do Sistema BNDES ao final

do primeiro semestre de 2019.

Tabela 3 — Posi¢ao da carteira de renda variavel em 30/06/2019

Valor de Mercado (R$)
Acdes de cias listadas em bolsa com liquidez 106.918.781.888,68
Acdes de cias fechadas e baixa liquidez 4.017.114.564,67
Fundos de Investimento 2.030.375.226,55
Debéntures de renda variavel 6.260.226.297,09
Total 119.226.497.976,99

Fonte: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia

Ja grafico 3 demonstra a concentragado das companhias abertas com liquidez em

cinco principais ativos®.

8 Algumas participagbes sao fruto de capitalizagdes e aportes em agdes do Governo no Sistema
BNDES e nao de um processo normal de investimento proposto por funcionarios da BNDESPAR.
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Grafico 3 — Cias da carteira da BNDESPAR listadas com liquidez
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Fonte: elaboragéo propria, a partir dos dados do portal da transparéncia do BNDES

Considerando a grande concentragdo da carteira da BNDESPAR nos cinco
principais ativos, bem como a maturidade dos investimentos e a diretriz estratégica de
desinvestimento e reciclagem do portfolio, aliados a orientagdo de redugédo de
tamanho do Estado dada pelo atual Governo, € de se esperar que haja um grande
fluxo de operagdes de venda de agbes, seja através da mesa de operagbes da

BNDESPAR, seja através da estruturacao de ofertas publicas subsequentes.

3.3. UM ARCABOUCO PARA A AVALIACAO DE IMPACTO

Como observado na se¢ao anterior, ha uma grande diversidade de escopo e dos
segmentos de atuagdo da BNDESPAR, fazendo-se necessario inicialmente
uniformizar os conceitos, ordenando os dados e informagdes a serem trabalhados.

Partindo entdo das bases conceituais utilizadas pelo IEG e Banco Mundial
quanto ao arcabouco do mercado de capitais e indicadores do FSDI, a presente se¢ao
propde uma estrutura conceitual tedrica para avaliacdo do impacto da BNDESPAR no
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Realizando a leitura combinada do item 3.2, sobre os objetivos e atuagado da

BNDESPAR, e aplicando-os ao arcabouco do Banco Mundial, tem-se uma proposta
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de quadro geral conceitual da légica de interven¢ao® no mercado de capitais nacional,

conforme tabela 4.

Tabela 4 — Teoria da mudanga em mercado de capitais —quadro geral conceitual

ATIVIDADES

Apoio ao desenvolvimento
de instrumentos (titulos de
divida, debéntures,
securitizagao de recebiveis,
acoes etc.), habilitando
EMISSORES a utilizar o
mercado de capitais para
suprir suas necessidades de
financiamento

Atracao e fortalecimento de
INVESTIDORES em
mercado de capitais,
adequando melhores
retornos e alocagao de
recursos aos instrumentos
de mercado disponibilizados

Auxilio na construgdo de
INFRAESTRUTURA
adequada de mercado de
capitais (estrutura legal e
regulatéria, melhor
governanga corporativa)

PRODUTOS

Mercado de divida corporativa robusto e
com maior liquidez

Emissdes em mercado de capitais para
financiamento de projetos e infraestrutura
Melhor acesso de companhias ao venture
capital e private equity e entrada de novos
investidores domésticos nestes segmentos
Aumento de listagens publicas de cias,
aumento de liquidez e negociagéo, redugéo
de riscos e volatilidade

Aumento da securitizagéo de recebiveis
Incremento e facilidade de acesso a titulos
em moeda local, mais investidores e
aumento de maturidades

Melhor ambiente regulatério para
investimentos de longo prazo, com atragéo
e protegdo aos minoritarios

Diversificagéo das oportunidades de
investimento para aplicagédo e formagao de
poupanga interna

Fortalecimento e incremento de
investidores (fundos de pensao,
seguradoras e pessoas fisicas) investindo
no mercado de capitais doméstico
Infraestrutura legal e regulatéria adequada
para um mercado de capitais forte
Auto-regulagdo como promotora de boas
praticas, via fortalecimento de entidades e
associagdes de mercado

Aumento da protecdo aos minoritarios e
mitigagéo do risco de agéncia

RESULTADOS

Aumento do funding de longo prazo
para investimentos de projetos e
infraestrutura e financiamento de
empresas

Melhor alocagao de recursos,
precos e eficiéncia nos mercados
financeiros

Mercados de capitais mais forte,
liquido e resiliente a crises

Redugéo de instabilidade e
volatilidade nos mercados

Formacgao de poupanca interna e
criagao de cultura de investimento
e democratizagdo de acesso ao
mercado

Mercado mais bem regulado e
seguro para emissores e
investidores

IMPACTO

Mercado de capitais maior e mais forte, crescimento e desenvolvimento econémico do Pais

Fonte: Banco Mundial, adaptado pelo autor considerando os objetivos do estudo

As atividades sao focadas nos principais elementos do arcabouc¢o do Banco

Mundial: a Infraestrutura de mercado; os Emissores; e os Investidores. Os produtos

sdo alinhados aos objetivos da BNDESPAR — conforme descritos no item 3.2 —

visando atingir resultados especificos,

desenvolvimento do mercado de capitais e do pais.

que por sua vez terdo impacto no

O objetivo desta estrutura tedrica € contextualizar o atual estagio do mercado de

capitais nacional, organizar os conceitos e servir de base para a elaboragdo de

avaliacbes de impacto especificas em cada segmento do mercado, indicando os

resultados esperados para a atuagcao da BNDESPAR.

® Também conhecida como teoria da mudanca
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Cabe ressaltar que os produtos e resultados esperados por vezes podem estar
relacionados a mais de uma atividade, motivo pelo qual ndo ha uma relacéo direta
entre as atividades, produtos e resultados.

Para que fosse realizada uma avaliagao de efetividade da BNDESPAR como um
todo, as atividades deveriam contar com a elaboracdo de uma teoria da mudanca ex-
ante, idealmente para cada segmento de atuagao. A consolidagao dos resultados de
cada segmento em um quadro geral poderia dar uma visao global sobre os impactos
da atuagado da BNDESPAR no desenvolvimento do mercado.

Dados a amplitude do mercado e a atuacédo da BNDESPAR em todos os estagios
de crescimento das empresas, o foco desta pesquisa sera no ultimo estagio, quando
ja se encontram maduras a ponto de realizarem a listagem em bolsa e a oferta de
suas agdes ao publico investidor em geral, mais especificamente avaliando as
operagdes de desinvestimento.

A BNDESPAR usualmente desinveste de empresas maduras através de IPO ou
ofertas publicas subsequentes de agbes (Follow-ons), nos casos em que o volume e
a liquidez das acdes demandem este tipo de operacdo. Nestes casos o banco de
investimentos contratado para coordenar a oferta utiliza o procedimento de formacéao
de um livro de ofertas (bookbuilding) para precificagdo das acgbes e alocacgao
discricionaria aos investidores interessados. Por outro lado, caso haja liquidez e
dispersao adequados para as agodes, o desinvestimento pode ocorrer também pela
mesa de operagdes, com alienagdes diretas em pregéo, o que nao sera objeto deste
estudo.

A partir do quadro geral conceitual descrito acima, sera proposta uma teoria da
mudanga especifica para o segmento objeto de estudo, que sera detalhado nos
procedimentos metodologicos, a seguir.

4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Apo6s o detalhamento do quadro geral conceitual da teoria da mudanca (tabela
4), propbs-se a aplicagdo da mesma estrutura conceitual a um segmento especifico,
o estagio final de atuacdo da BNDESPAR (vide ofertas publicas, Figura 2), com foco
no desinvestimento de suas participagcdes, que foi elencado como objetivo deste
estudo, agregando indicadores para medi¢cdo, conforme detalhado na tabela 5.
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Tabela 5 — Quadro de teoria da mudanga — ofertas publicas de agdes

ATIVIDADES
(relacionadas e PRODUTOS RESULTADOS INDICADORES
como fomento a)
Aumento de titulos | Tamanho
e volume de . N° emissdes BPAR/n° total emissdes
Desinvestimento recursos ofertados | e Valor mercado emissdes BPAR/valor
EMISSORES . ao mercado mercado total de emissdes
(e titulos/agdes) at’rta)il\‘/es dg Ofe':tas Aumento do e Investidores pessoa fisica emissdes
publicas ce agoes numero de BPAR/Investidores pessoa fisica
(IPO e Follow on) investidores de total de emissodes
varejo no mercado
o Liquidez
Incentivo a Aumento de e  Liquidez das agbes emissdes BPAR
participagdo de liquidez e contra demais emissdes mercado
investidores nacionais negociagéo
e pessoas fisicas no
INVESTIDORES mercado de capitais Reducéo de Estabilidade
doméstico instabilidade, . Volatilidade das agdes emissdes
riscos e BPAR contra demais emissdes
volatilidade nos mercado
mercados
Governanga
INFRAESTRUTURA Indugdo a listagem de Melhoria de e N°emissdes BPAR no NM/total
de mercado cias investidas em Governanca e emissdes no NM
(Governanga niveis diferenciados aumento da
Corporativa) de Govefnanga protegéo aos
Corporativa minoritarios
IMPACTO

. Mercado de capitais mais forte, liquido e menos volatil/resiliente a crises
. Democratizagédo de acesso ao mercado para pequenos investidores, criagcao de cultura de investimento e formacgéo de
poupanga interna

Fonte: elaboracéo propria, adaptado do arcabougo e indicadores do Banco Mundial.

O exercicio tedrico acima permite organizar os dados disponiveis, propondo

indicadores objetivos que possibilitam aferir os resultados e confirmar (ou refutar) as

hipéteses formuladas na presente pesquisa.

A partir da definicdo do quadro de teoria da mudanca especifico a ser estudado,

passamos a descricdo dos indicadores, tratamento dos dados e modelagem.

4.1. INDICADORES E DADOS UTILIZADOS

O presente trabalho baseou-se inteiramente em dados secundarios, disponiveis
nos sitios eletrdbnicos da ANBIMA, B3, BNDES, CVM, Banco Mundial e diversas outras
instituicdes de mercado, além da base de dados da Economatica.

A afericao dos indicadores pretende verificar se os resultados esperados na

teoria da mudanga foram atingidos e permite ainda analisar a adequagédo dos
produtos. Os indicadores selecionados tiveram inspiracdo nos FSDI e na literatura e
sao descritos a seguir:
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4.1.1. Tamanho

Para verificar a contribuicdo no aumento e democratizacdo do mercado
foram utilizados trés indicadores, visando capturar quantidade de
operagodes, volume financeiro e penetragéo de investidores de varejo:

a) n°de emissdes da BNDESPAR/n® total emissdes periodo;

b) valor de mercado de emissées BNDESPAR/valor de mercado total de

emissoes;
c) Investidores pessoa fisica em emissbes BNDESPAR/Investidores

pessoa fisica no total de emissdes.

4.1.2. Liquidez
Para verificar a contribuicdo para o incremento da liquidez de mercado, foi
realizada regressao linear de dados para aferir a liquidez das agbes em

emissoes da BNDESPAR comparada as demais emissdes em mercado.

4.1.3. Estabilidade
Uma volatilidade mais baixa das ag¢des significa um mercado mais estavel,
motivo da inclusdo do indicador. De maneira analoga ao indicador de

liquidez, aqui foi realizada uma regressao linear de dados.

4.1.4. Governanga
A fim de analisar melhorias de governanga corporativa, € verificado o n° de
emissdes da BNDESPAR no Novo Mercado/total de emissdes no Novo
Mercado.

Foi utilizada a base de dados de ofertas publicas — IPOs e Follow-ons — da B3,
compreendendo o periodo de janeiro de 2004 a dezembro de 2018.

O recorte foi escolhido em funcdo da materialidade dos dados a partir de 2004 e
encerrou-se em 2018 para manter a consisténcia da analise. As ofertas publicas
ocorridas em 2019 sdo recentes e ndo conseguiriam capturar os dados para apuragao
dos indicadores de liquidez e estabilidade.

Da base de 309 operagbes registradas pela B3 no periodo, excluimos as
exclusivamente primarias, para medir o impacto entre operagdes similares as
daquelas em que houve a participacdo da BNDESPAR como uma das partes
vendedoras das agdes. Das 197 ofertas remanescentes mais 25, que representavam

13% da amostra, foram excluidas por diversos motivos (fusdes, cancelamento de
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registros, ofertas exclusivas para investidores qualificados e dados inconsistentes nao
localizados na Economatica). Restaram 172 ofertas no periodo. Tanto em quantidade
quanto em valor, cerca de 60% corresponderam a IPOs e 40% a Follow-ons,
considerando os valores nominais das operagoes.

Vale registrar que trés ofertas exclusivamente secundarias, que contaram com
grande numero de investidores de varejo, referentes aos ETFs estruturados pela
BNDESPAR (duas do PIBB, com 25 mil e 121 mil investidores pessoas fisicas, e uma
do indice de Carbono Eficiente — ECOO11, com 14 mil investidores pessoas fisicas),
nao estdo incluidas na base de ofertas da B3, e ndo foram considerados neste estudo.

A relevancia dos ETFs no mercado global pode ser verificada no volume
financeiro de agdes negociado no mundo no primeiro semestre de 2019, de cerca de
um quarto do total, enquanto no Brasil corresponderam a menos de 4% no mesmo
periodo™.

A afericdo e tabulacdo dos indicadores elencados possibilitara avaliar os
produtos utilizados e testar se os resultados alcancados foram satisfatorios. A partir
dos resultados devera ser avaliado o impacto da atuagdo da BNDESPAR no segmento

selecionado, bem como obter respostas para as hipéteses formuladas na pesquisa.

42. MODELAGEM E TRATAMENTO ESTATISTICO

Conforme detalhado no item 4.1, os indicadores de liquidez e volatilidade da
tabela de indicadores foram apurados a partir de regresséao linear de dados. Foram
realizadas duas regressdes multiplas individuais em painel. A primeira delas teve a
liquidez como variavel dependente e a segunda teve a volatilidade como variavel
dependente. Considerando que as ofertas resultam em uma grande quantidade de
acgdes colocadas em mercado € razoavel supor que haja um incremento na liquidez e
na volatilidade no periodo pos-oferta. Para verificar esta suposi¢cao, foram realizadas
simulagdes para as variaveis em 3, 6 e 12 meses apos cada oferta. Todos os dados
foram extraidos da Economatica, segundo formula de calculo consagrada por aquela

plataforma de informacdes e que também estdo descritas no Apéndice A.

Dhttps://focus.world-exchanges.org/issue/september-2019/market-statistics, acesso em 07.10.2019.
11 Economatica, acesso em 17.10.2019.




35

Na regressao onde a Liquidez é a variavel dependente, incluimos a participacéo
da BNDESPAR como uma variavel independente dummy, por ter aspecto qualitativo.

A participagao do Varejo foi incluida como variavel independente, em fungédo do
destaque desta classe de investidores para fins do estudo, assim como a participagao
de outros dois grupos de investidores na oferta, Estrangeiros e Institucionais.
Adicionalmente foram incluidas variaveis de controle para identificar potenciais fatores
relevantes para a formacado de liquidez das agdes, sendo estas Preco por Acéo,
Volume Total (em R$), N° de Pessoas Fisicas, Nivel de Governanca (dummy,
assumindo valor 1 para o Novo Mercado), classificagcdo entre IPO ou Follow-on
(dummy, assumindo valor 1 para IPO) e, por fim, a Volatilidade, para verificar sua
relacéo (e evidéncias de possivel causalidade) com a Liquidez.

Para o segundo painel, onde a Volatilidade era a variavel dependente, foram
utilizadas as mesmas variaveis e critérios, sendo a Liquidez utilizada como a ultima
das variaveis de controle. O Apéndice A traz um sumario das variaveis e o Apéndice
B as tabelas com as regressdes de Liquidez e Volatilidade contra as demais variaveis,
para os periodos de 3, 6 € 12 meses.

Em todas as regressdes assumem-se as hipdteses classicas do modelo de
regressao linear consagradas na literatura: linearidade do modelo nos seus
parametros, normalidade dos residuos com média zero e homocedasticidade (mesma
variancia), residuos nao autocorrelacionados e n&o correlacionados com as variaveis
independentes e auséncia de multicolinearidade perfeita (auséncia de relagao
perfeitamente linear entre variaveis independentes).

Adicionalmente, a fim de verificar se haveria diferenga significativa entre as
meédias das amostras de emissdes com participacdo da BNDESPAR comparadas ao
resto do mercado, foi realizado o teste de hipotese t de student de ambas as variaveis,
Liquidez e Volatilidade.

5. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A tabela 6 sumariza os resultados dos indicadores aplicados sobre a base de

dados.
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Tabela 6 — Resultados dos indicadores

TIPO DE
INDICADOR RESULTADO
INDICADOR
N° emiss6es BNDESPAR/n® total emissdes 7,0%
Valor mercado emissbes BNDESPAR/valor mercado total de
Tamanho emissoes 11,5%
Investidores pessoa fisica emissbes BNDESPAR/Investidores 20.1%
pessoa fisica total de emissdes 1170
.. Liquidez das agbes emissdbes BNDESPAR comparada as demais
Liquidez emissdes mercado >
.pe Volatilidade das acgdes emissdes BNDESPAR comparada as
Estabilidade demais emissdes mercado <
Governanga N° emisses BNDESPAR no NM/total emissées no NM 7,9%

Fonte: Elaboragao prépria

A analise dos indicadores deve separar dois tipos de tratamento diferenciados.
O primeiro, apurado pela simples relacdo entre as ofertas que contaram com a
participacdo da BNDESPAR como vendedora e o total das ofertas da amostra, foi
utilizado para os indicadores Tamanho e Governanga. O segundo tratamento refere-
se aos indicadores de Liquidez e Estabilidade, apurados através de regressao linear.

Com relagdo ao Tamanho, verifica-se que a BNDESPAR foi vendedora em 7,0%
das ofertas, que em geral tiveram um ticket médio maior que o restante do mercado,
por representar 11,5% do volume total. A hipétese H1 parece se confirmar quando
apuramos que nestas mesmas ofertas a participacao de investidores pessoa fisica foi
de 20,1% do total, demonstrando que os esforgos de alocagdo ao varejo resultaram
em maior pulverizagao, e consequentemente, democratizagao do capital. Lembrando
que as operacdes de ETF n&o foram consideradas nesta analise.

No quesito Governanca, as ofertas de investidas pela BNDESPAR se mostraram
em linha com o restante do mercado. O grande numero de ofertas de a¢des visto no
mercado de capitais nacional a partir de 2004 possivelmente foi alavancado pela
implementagdo dos segmentos de governancga diferenciada pela B3, ao final do ano
2000, que trouxe maiores garantias aos acionistas minoritarios.

Com relag&o aos indicadores de Liquidez e Volatilidade, apurados por regresséo
linear, serdo demonstradas duas tabelas com os resultados dos painéis de 3,6 e 12
meses, e de interpretagdes resumidas dos coeficientes encontrados. As estatisticas
F indicam que as regressdes sado conjuntamente significantes. As menores

estatisticas R? dentre as trés regressbes para Liquidez e Volatilidade foram de
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aproximadamente 0.55 e 0.23, respectivamente, sugerindo um melhor ajuste do
modelo linear para a liquidez. Os resultados completos das regressdes podem ser
vistos no Apéndice B.

Para as variaveis estatisticamente significantes (sob o critério p-valor<0.1), os

sinais + ou — demonstram o impacto da variavel sobre a variavel dependente.

Tabela 7a — Sumario estatisticas — variavel Liquidez

3M 6M 12M

(1) (2) 3)
Intersegao -0.486045815 -0.392852674 -0.414750053
PARTICIPACAO BNDESPAR 0.107339997 0.100301694 0.101472991
VAREJO 1.641274158 ** 1.451639729 * 1.464263726 **
ESTRANGEIROS 0.351177959 0.339196116 0.332029031
INSTITUCIONAL 0.507677570 0.558420027 0.545401258
NIVEL GOVERNANCA -0.058803043 -0.040823898 -0.024438364
CLASSIFICAQAO -0.284269014  ***  -0.340890637  ***  -0.375211269  ***
FB)SE(%LO(;E)I'(O)R; AGAO /UNIT/ 0.003854738 ¥ 0.003216903 0.003150622
VOLUME TOTAL (R$) 0.000000000 rE 0.000000000 rx 2.065E-10 rE
N° DE PESSOAS FiSICAS 0.000004401 ** 0.000002780 -1.30705E-06
VOLATILIDADE 0.016633972 b 0.013183879 b 0.014782936 **
Obs: *, ** e *** indicam significAncia estatistica para os niveis p<0.1, p<0.05 e p<0.01,
respectivamente

Tabela 7b — Resultado variavel Liquidez

PARTICIPACAO BNDESPAR
VAREJO

ESTRANGEIROS
INSTITUCIONAL

NIVEL GOVERNANCA
CLASSIFICAGAO

PREGO POR AGAO / UNIT / BDR
(LCTO.)

VOLUME TOTAL (RS)

N2 DE PESSOAS FISICAS
VOLATILIDADE

3M

6M

12m

Fonte: elaboragao propria

Assim, a conclusao de forma sucinta € que o Varejo, Volume Total e Volatilidade
aumentam a Liquidez — o que é um resultado bastante intuitivo; e o maior Nivel de

Classificagao diminui a Liquidez. Em média, a liquidez das acdes observadas sofreu
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reducdo com o passar do tempo, passando de 0,48 nos 3 meses apos a oferta, para
0,43 em 6 meses e 0,39 em 12 meses.

A Participagdo da BNDESPAR néao influenciou diretamente a Liquidez, mas o
Varejo, que € um dos componentes mais valorizados nas ofertas pela BNDESPAR,
sim. Para 3 meses, por exemplo, um aumento de 1% na participagdo do varejo
significa um aumento de 0.0164 na liquidez, o que nao é desprezivel. Adicionalmente,
o N° de Pessoas Fisicas tem efeito positivo estatisticamente significante: um aumento
de pouco mais de 2000 pessoas fisicas corresponde a um aumento em 1% da liquidez.

A hipétese H2, desta forma, ndo se confirmou diretamente pela participacado da
BNDESPAR, mas claramente houve aumento de Liquidez pela maior participacao do
Varejo, que por sua vez & maior nas ofertas de companhias investidas pela
BNDESPAR. Uma possivel explicagdo para a nao confirmagéo direta da hipétese € o
baixo numero de observacbes das ofertas da BNDESPAR, em comparagdo ao
restante do mercado.

Além disso, o teste de hipotese t de student apurado para Liquidez entre as
médias das amostras com ou sem BNDESPAR apresentou média 0,90 e 0,45,
respectivamente, apesar do p-valor ndo ser tdo claro quanto a confirmagao das
evidéncias. A tabela com os resultados pode ser vista no Apéndice B.

Com relacdo ao indicador de Liquidez da Tabela 6, as evidéncias elencadas
permitem concluir que a Liquidez das a¢des de emissbes da BNDESPAR foi maior (>)

que as demais emissdes de mercado.
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M 6M 12M

(1) () 3)
Intersecéao 15.35435496 14.76506209 16.84909431
PARTICIPACAO BNDESPAR 3651695161 *  -2.974848278 . pgs4388097
VAREJO -17.34785733 -8.438029731 -0.581888321
ESTRANGEIROS 7 600232218 8429565719 . 649620624 ¢
INSTITUCIONAL 0.78829913 -1.246584718 5.989795644
NIVEL GOVERNANCA -0.138062928 0.213586456 0439244182
CLASSIFICACAO 1677155192 « 119626112 0.632796914
PRECO POR ACAO / UNIT /
BDR (LCTO.) -0.033712734 -0.016268689 -0.024540356
VOLUME TOTAL (R$) 151849E-09  *** -1 3033E-09 we 131703600
N° DE PESSOAS FiSICAS 922558E-05  **  8.26909E-05  **  O.86986E-05  ***
LIQUIDEZ 3.359494098  *** 2.642878159 ¥ 2411858924  ***
Obs: *, ** e *** indicam significancia estatistica para os niveis p<0.1, p<0.05 e p<0.01,
respectivamente

Tabela 8b — Resultado variavel Volatilidade

3M 6M 12M
PARTICIPACAO BNDESPAR - - -
VAREJO

ESTRANGEIROS + + +
INSTITUCIONAL

NiVEL GOVERNANCA

CLASSIFICACAO +

PRECO POR ACAO / UNIT/ BDR

(LGTO.)

VOLUME TOTAL (RS) - - -
N2 DE PESSOAS FiSICAS + + +
LIQUIDEZ + + +

Fonte: elaboracao prépria

Aqui a conclusédo de forma resumida é que a Participacdo da BNDESPAR e o
Volume Total diminuem a Volatilidade, enquanto o percentual de Estrangeiros, N° de
Pessoas Fisicas e Liquidez aumentam a Volatilidade.

A Participagdo da BNDESPAR diminui a Volatilidade, confirmando a hipétese
H3. Apesar disso, os resultados com relagcao aos investidores individuais e a Liquidez
levam a um aumento da variavel dependente, o que parece ratificar o estudo de
Foucault, Sraer e Thesmar (2011), que afirmam que o investidor individual pode gerar

maior volatilidade nos mercados.
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J4 o aumento da participacdo de investidores estrangeiros recentemente
observado no mercado de capitais brasileiro aparentemente esta associado a maior
volatilidade (GONCALVES Jr., 2011). A distribuicdo discricionaria pelos bancos
coordenadores a investidores estrangeiros, conforme descrito por Maximiliano Jr.
(2011), pode ser um elemento explicativo.

A Volatilidade média de todas as ofertas nas simulagdes de 3, 6 e 12 meses nao
se altera substancialmente. O teste de hipotese t de student para diferenga de médias
entre as amostras da BNDESPAR e das demais ofertas apresentou médias das
volatilidades de 15,9 e 19,8, respectivamente. O p-valor é <0.01 e estatisticamente
significante. A tabela com os resultados pode ser vista no Apéndice B.

Neste caso, medidas que visem a diminui¢ao da volatilidade e estabilizagdo do
mercado, a serem propostas pela BNDESPAR ou entidades de Estado, deveriam
identificar as causas para poder enderegar corretamente o problema. Politicas
publicas deveriam buscar o fortalecimento do mercado doméstico e incremento da
poupanga interna.

O indicador da Tabela 6, que busca verificar a Volatilidade das acdes em
emissdes da BNDESPAR comparada as demais emissdes de mercado, aponta para
uma menor (<) volatilidade daquelas, e, portanto, um impacto no aumento da
Estabilidade do mercado advindo das emissdes da BNDESPAR.

6. CONCLUSOES

O mercado de capitais € uma alternativa para o desenvolvimento econdmico
utilizada pelo Estado, independentemente de sua ideologia, de diversas formas ao
redor do mundo — via participagdo acionaria direta/indireta, fomento a titulos
corporativos de divida para infraestrutura, MPME e inovacao.

O cenario atual de restricdo fiscal e diminuicdo da capacidade de investimento
do Estado brasileiro vem sendo enderegado pelo governo eleito em 2019 com uma
agenda de reformas, como a da previdéncia, privatizagado e redugcdo do papel dos
bancos publicos.

O fortalecimento do mercado de capitais doméstico, neste ambiente, € um
caminho natural a ser trilhado, ao oferecer uma maior gama de produtos e servigos
para emissores e investidores, canalizando a poupancga da sociedade para suprir as

necessidades de recursos das companhias e de projetos de investimento. A atuagao
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do Estado nas falhas de mercado identificadas permitiria um desenvolvimento mais
célere do mercado de capitais e da economia do Pais.

A BNDESPAR, como braco de atuagdo em mercado de capitais do BNDES, é
um instrumento fomentador do mercado doméstico e vem redirecionando sua atuagao
ao longo do tempo de acordo com as necessidades do Pais e com a orientagéao
estratégica dos governos. O foco atual em desestatizagdes sugere a analogia da
utilizagao da instituigdo como um Fundo de Riqueza Nacional, cujo conceito € buscar
a melhor alternativa de gestédo e desinvestimento dos ativos publicos, através de uma
gestao apolitica e profissional.

No entanto, o aumento da participacdo do BNDES e de sua subsidiaria
BNDESPAR na economia nacional na ultima década, bem como a efetividade de sua
atuacao, foram alvo de severas criticas. De modo a atender a cobranga da sociedade,
com a devida accountability, o impacto da atuagao do Estado na economia deve ser
constantemente mensurado, para que os resultados, erros e acertos possam
redirecionar a estratégia e a formulagdo de politicas publicas que levem ao
desenvolvimento.

A contribuicdo deste estudo, no cenario descrito, foi propor uma estrutura
conceitual geral para avaliagao de efetividade da BNDESPAR e verificar o impacto em
um dos segmentos de atuagado no mercado de capitais — os desinvestimentos através
de ofertas publicas de acdes.

O quadro tedrico proposto para avaliagao de efetividade da BNDESPAR naquele
segmento demonstrou impacto positivo para o desenvolvimento do mercado de
capitais nacional. Deve-se destacar, no entanto, que o alcance das operagoes é
limitado pelo pequeno numero de observagdes, o que de alguma forma esta alinhado
com a teoria de atuacdo do Estado em falhas de mercado. Em outras palavras, a
medida que o objetivo de desenvolvimento do mercado € atingido, € esperado que a
atuacdo da BNDESPAR seja reduzida (bem como o préprio impacto de suas
operagoes).

Em geral, os resultados da pesquisa mostram que o mercado como um todo se
tornou mais liquido e a volatiidade praticamente nao se alterou. Mais
especificamente, as ofertas de companhias investidas pela BNDESPAR
apresentaram maior liquidez e menor volatilidade, o que sugere que elementos

perseguidos pela instituicdo, como aumento da participagdo do varejo, podem ter
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influenciado o resultado, ainda que o pequeno numero de ofertas frente ao universo
do estudo prejudique a confirmagao das evidéncias.

Considerando a importancia de incremento da poupanga nacional para
financiamento de investimentos e o cenario atual de reducédo do Estado, com papel
relevante a ser desempenhado pela BNDESPAR nos desinvestimentos, seja de sua
carteira de agdes, seja como gestor de privatizacdes do Governo em geral, a avaliagéo
ex-ante dos objetivos a serem atingidos deve ser realizada, utilizando o maximo de
elementos possiveis para que as operagdes atinjam maior impacto no
desenvolvimento do mercado de capitais e do Pais.

Devido a complexidade do tema, a mensuragao e avaliacdo da efetividade do
Estado no fomento ao mercado de capitais é algo extremamente dificil. A presente
pesquisa procura dar uma pequena contribuicdo para o entendimento e,
principalmente, discussdao do assunto, levantando inquietagcbes e questionamentos
quanto a melhor estratégia e procedimentos a serem adotados, baseada em
experiéncias passadas.

Como sugestéo de aprofundamento dos estudos nesta seara, o refinamento do
modelo e definicdo de indicadores que consigam aferir de maneira adequada as
necessidades de desenvolvimento em todos os segmentos do mercado de capitais

nacional.
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APENDICE A — Variaveis e formulas utilizadas

Tabela 9 — Sumario de Variaveis
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L MEDIA  iie MEDIA pLRRo
DESCRICAO BNDES TOTAL FONTE
PAR (3m) BNDES (3m) TOTAL
PAR (3m) (3m)
de\;/nir;if‘gvlte voranoeou  ConformeTabeld gg90(Liq)  095(Liq)  048(Liq) 0,60 (Liq)  Economética
Variavel VAREJO % ofertas alocadas 14% 10% 8% 59 B3
independente a pessoas fisicas
PARTICIPACAO Dummy
BNDESPAR (1)  (BNDESPAR =1) - - - - ELRES
% ofertas alocadas
ESTRANGEIROS a investidores 53% 18% 63% 17% B3
estrangeiros
% ofertas alocadas
INSTITUCIONAL ainvestidores 27% 11% 24% 12% B3
institucionais
Dummy para
; segmentos de
NIVEL
governanca da B3: - - - - B3
GOVERNANCA NM = 1: N1, N2 e
outros=0
L Dummy para
Variaveis de ) ofertas publicas
controle CLASSIFICACAO iniciais ou - - - - B3
subsequentes de
agoes (IPO=1)
PRECO POR Preco de
ACAO / UNIT/ langcamento da agao R$ 25,50 R$ 7,50 R$ 22,77 R$ 15,13 B3
BDR (LCTO.) na oferta publica
VOLUME TOTAL Volume financeiro
(R$) total da oferta em 1.819.569.870  2.676.003.674  1.104.535.399  1.507.450.372 B3
R$
Quantidade de
(]
N DFEISF’IEiSSOAS pessoas fisicas 27.286 40.361 9.459 24.165 B3
alocadas na oferta
V&Lf‘gb'l%g'z Conforme Tabela 4587 (vol) 3,94 (Vol) 19,52 (Vol) ~ 6,26 (Vol)  Economética

Fonte: elaboragao propria
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APENDICE A — Variaveis e formulas utilizadas

Tabela 10 — Férmulas Economatica

LIQUIDEZ EM BOLSA

=100 * p/P * sqrt(n/N * v/V), onde:

p = numero de dias em que houve pelo menos um negocio com a agéo dentro do periodo escolhido
P = ndmero total de dias do periodo escolhido

n = numero negdcios com a agéo dentro do periodo escolhido

N = numero de negdcios com todas a agdes dentro do periodo escolhido

v = volume em dinheiro com a ag&o dentro do periodo escolhido

V = volume em dinheiro com todas a a¢des dentro do periodo escolhido

VOLATILIDADE

O calculo da Volatilidade de n dias usa uma série de cotagdes de fechamento de n+1 dias: d0, d1, d2, d3,..., dn
= sqrt ((sum ((Si - Sm)*2)) / n * PPA ), onde:

Si = logaritmo neperiano de (di/ di-1) i=1...n

Sm = média de S1, S2, S3, ..., Sn

PPA significa Periodos por Ano e vale:

PPA = 252 se se usam fechamentos diarios

PPA = 52 se se usam fechamentos semanais

PPA = 12 se se usam fechamentos mensais

PPA = 4 se se usam fechamentos trimestrais

PPA = 1 se se usam fechamentos anuais

A férmula acima oferece a volatilidade em base anual. Para se obter a volatilidade em outra base (periodo x) a
férmula é:

Volatilidade [base x] = Volatilidade [base anual] * sqrt (dias.uteis.no.periodo.x / 252)

Fonte: Economatica



APENDICE B — Painéis de resultados das regressdes

Tabela 11 — LIQUIDEZ de 3 meses

Estatistica de regress@o

48

R multiplo 0,768788006
R-Quadrado 0,591034998
R-quadrado ajustado 0,565633445
Erro padrao 0,392622678
Observagdes 172
ANOVA
gl sQ MQ F F de significagdo

Regressao 10 35,8677136 3,58677136  23,26767186 1,37404E-26
Residuo 161 24,81856339  0,154152568
Total 171 60,68627699

Coeficientes  Erro padréo Statt valor-P 95% inferiores  95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersegdo -0,486045815 0,344438754 -1,411124066  0,160137488 -1,166246253  0,194154623 -1,166246253  0,194154623
PARTICIPACAO BNDESPAR (1) 0,107339997 0,129477791 0,82902246 0,408319083 -0,148353793 0,363033788 -0,148353793 0,363033788
VAREJO 1,641274158 0,794473649 2,065863557 0,040443662 0,072341168 3,210207149 0,072341168 3,210207149
ESTRANGEIROS 0,351177959 0,327747527  1,071489272  0,285553056 -0,296060509  0,998416427 -0,296060509  0,998416427
INSTITUCIONAL 0,50767757 0,430583196 1,179046407 0,240119167 -0,342641609 1,35799675 -0,342641609 1,35799675
NIVEL GOVERNANCA -0,058803043 0,07170918 -0,820021124  0,413416422 -0,200414912  0,082808827 -0,200414912  0,082808827
CLASSIFICACAO -0,284269014 0,067460404 -4,213864683 4,1704E-05 -0,417490366 -0,151047662 -0,417490366 -0,151047662
PRECO POR ACAO / UNIT/ BDR 0,003854738 0,002194249 1,756745774 0,080862234 -0,000478483 0,008187959 -0,000478483 0,008187959
VOLUME TOTAL (RS) 2,12813E-10 2,636E-11 8,07333886 1,50584E-13 1,60757E-10 2,64869E-10 1,60757E-10 2,64869E-10
N2 DE PESSOAS FiSICAS 4,40078E-06 1,82887E-06  2,406279248 0,01724855 7,89106E-07  8,01245E-06  7,89106E-07  8,01245E-06
VOLATILIDADE 0,016633972 0,005388418  3,086986042  0,002381404 0,00599288  0,027275065 0,00599288  0,027275065




APENDICE B — Painéis de resultados das regressdes

Tabela 12 — LIQUIDEZ de 6 meses

Estatistica de regress@o

R multiplo
R-Quadrado
R-quadrado ajustado
Erro padrao

0,750461852
0,563192991
0,536062121
0,371923432
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Observacgoes 172
ANOVA
gl 5Q MQ F F de significacdo

Regressdo 10 28,71445647  2,871445647  20,75838293 2,28332E-24
Residuo 161 22,27065329  0,138327039
Total 171 50,98510976

Coeficientes  Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores  95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersecdo -0,392852674 0,327079717 -1,201091519  0,231479702 -1,038772345  0,253066998 -1,038772345  0,253066998
PARTICIPACAO BNDESPAR (1) 0,100301694 0,122325737  0,819955775  0,413453567 -0,14126816  0,341871549  -0,14126816  0,341871549
VAREJO 1,451639729 0,750311099  1,934717119  0,054778059 -0,030080702 2,93336016  -0,030080702 2,93336016
ESTRANGEIROS 0,339196116 0,311345969  1,089450803 0,27758312 -0,275652423  0,954044656 -0,275652423  0,954044656
INSTITUCIONAL 0,558420027 0,407662347  1,369810166  0,172653542 -0,246634874  1,363474927 -0,246634874  1,363474927
NIVEL GOVERNANCA -0,040823898 0,067906944  -0,60117414  0,548569483 -0,17492708  0,093279283  -0,17492708  0,093279283
CLASSIFICACAO -0,340890637 0,063806974 -5,342529445 3,08402E-07 -0,466897165 -0,214884108 -0,466897165 -0,214884108
PRECO PORACAO /UNIT/BDR  0,003216903 0,002075925  1,549623816  0,123195308 -0,000882651  0,007316458 -0,000882651  0,007316458
VOLUME TOTAL (RS) 1,96672E-10 2,49864E-11  7,871179126  4,86605E-13 1,47329E-10  2,46015E-10 1,47329E-10  2,46015E-10
N2 DE PESSOAS FISICAS 2,78028E-06 1,7107E-06  1,625226898  0,106070181 -5,98029E-07  6,15858E-06  -5,98029E-07  6,15858E-06
VOLATILIDADE 0,013183879 0,005469167  2,410582527  0,017053579 0,002383323  0,023984434  0,002383323  0,023984434




APENDICE B — Painéis de resultados das regressdes

Tabela 13 — LIQUIDEZ de 12 meses

Estatistica de regressdo
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R multiplo 0,741412529
R-Quadrado 0,549692538
R-quadrado ajustado 0,52172313
Erro padrao 0,349776597
Observacoes 172
ANOVA
gl 5Q MQ F F de significagdo

Regressao 10 24,04462834  2,404462834  19,65334932 2,40734E-23
Residuo 161 19,69733046  0,122343667
Total 171 43,7419588

Coeficientes  Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores  95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Interse¢do -0,414750053 0,314821479 -1,317413457  0,189571816 -1,036462056  0,206961951 -1,036462056  0,206961951
PARTICIPACAO BNDESPAR (1) 0,101472991 0,115289651  0,880156984  0,380086171 -0,126201944  0,329147927 -0,126201944  0,329147927
VAREJO 1,464263726 0,705453776  2,075633835  0,039517841 0,071127901  2,857399551  0,071127901  2,857399551
ESTRANGEIROS 0,332029031 0,292116071  1,136633906  0,257380308 -0,24484415  0,908902211  -0,24484415  0,908902211
INSTITUCIONAL 0,545401258 0,3844974  1,418478401  0,157983957 -0,21390732  1,304709835  -0,21390732  1,304709835
NIVEL GOVERNANCA -0,024438364 0,063905533 -0,382413896  0,702658728 -0,150639527  0,101762799 -0,150639527  0,101762799
CLASSIFICACAO -0,375211269 0,060010177 -6,252460625 3,48599E-09 -0,493719852  -0,256702685 -0,493719852 -0,256702685
PRECO PORACAO/UNIT/BDR  0,003150622 0,001954813  1,611725505  0,108980316 -0,000709758  0,007011002 -0,000709758  0,007011002
VOLUME TOTAL (RS) 2,065E-10 2,36859E-11  8,718274539 3,31395E-15 1,59725E-10  2,53275E-10 1,59725E-10  2,53275E-10
N2 DE PESSOAS FiSICAS -1,30705E-06 1,64787E-06  -0,79317392  0,428843844 -4,56128E-06 1,94718E-06  -4,56128E-06 1,94718E-06
VOLATILIDADE 0,014782936 0,006032507  2,450546157  0,015334139 0,002869893  0,026695979  0,002869893  0,026695979




APENDICE B — Painéis de resultados das regressdes

Tabela 14 — VOLATILIDADE de 3 meses

Estatistica de regressdo

51

R multiplo 0,501216578
R-Quadrado 0,251218058
R-quadrado ajustado 0,204709863
Erro padrao 5,579744793
Observagdes 172
ANOVA
gl sQ MQ F F de significa¢Go

Regressdo 10 1681,705868  168,1705868  5,401586913 7,03802E-07
Residuo 161 5012,501865  31,13355196
Total 171 6694,207733

Coeficientes  Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores  95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersecdo 15,35435496 4,774186895  3,216119372  0,001570662 5,926252047  24,78245787  5,926252047  24,78245787
PARTICIPACAO BNDESPAR (1) -3,651695161 1,821396215 -2,004887861  0,046650958 -7,248603145 -0,054787178 -7,248603145 -0,054787178
VAREJO -17,34785733 11,35730811 -1,527462067  0,128608359 -39,77636128 5,08064663 -39,77636128 5,08064663
ESTRANGEIROS 7,600232218 4,635815056  1,639459755  0,103070075 -1,554612867 16,7550773  -1,554612867 16,7550773
INSTITUCIONAL 0,78829913 6,145266797  0,128277446  0,898089507 -11,34742347  12,92402173  -11,34742347  12,92402173
NIVEL GOVERNANCA -0,138062928 1,021160742 -0,135201954  0,892621087 -2,154659425  1,878533569 -2,154659425  1,878533569
CLASSIFICACAO 1,677155192 1,001512265  1,674622719  0,095949661 -0,300639333  3,654949718 -0,300639333  3,654949718
PRECO PORACAO /UNIT/BDR -0,033712734 0,031368638 -1,074727389 0,28410481 -0,095659773  0,028234305 -0,095659773  0,028234305
VOLUME TOTAL (RS) -1,51849E-09 4,27583E-10 -3,551341128  0,000502869 -2,36289E-09  -6,74099E-10  -2,36289E-09  -6,74099E-10
N2 DE PESSOAS FISICAS 9,22558E-05 2,54354E-05  3,627059765  0,000384362 4,20257E-05  0,000142486  4,20257E-05  0,000142486
LIQUIDEZ 3,359494098 1,088276413  3,086986042  0,002381404 1,210357031  5,508631166  1,210357031  5,508631166




APENDICE B — Painéis de resultados das regressdes

Tabela 15 — VOLATILIDADE de 6 meses

Estatistica de regressdo
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R multiplo 0,480859568
R-Quadrado 0,231225924
R-quadrado ajustado 0,183475982
Erro padrao 5,266277641
Observagoes 172
ANOVA
gl sQ MQ F F de significa¢@io

Regressao 10 1342,985035 134,2985035 4,842433554 4,2898E-06
Residuo 161 4465,122511 27,73368019
Total 171 5808,107546

Coeficientes  Erro padréo Statt valor-P 95% inferiores  95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersegdo 14,76506209 4,505293919 3,277269442 0,001284026 5,867971202 23,66215298  5,867971202  23,66215298
PARTICIPACAO BNDESPAR (1) -2,974848278 1,719643498  -1,729921511 0,085560677 -6,370814172 0,421117616 -6,370814172  0,421117616
VAREJO -8,438029731 10,72955267  -0,786428847 0,432772289 -29,62683717 12,7507777  -29,62683717 12,7507777
ESTRANGEIROS 8,429565719 4,375282491 1,926633477 0,055786652 -0,210777547 17,06990899 -0,210777547  17,06990899
INSTITUCIONAL -1,246584718 5,80667365  -0,214681381 0,83028742 -12,71365083 10,22048139  -12,71365083  10,22048139
NIVEL GOVERNANCA 0,213586456 0,962516688 0,221904158 0,824669716 -1,687199289 2,1143722  -1,687199289 2,1143722
CLASSIFICACAO 1,19626112 0,975937709 1,225755608 0,222080618 -0,731028565 3,123550805 -0,731028565  3,123550805
PRECO PORAGCAO /UNIT/BDR -0,016268689 0,029622236  -0,549205282 0,583625499 -0,07476692 0,042229543 -0,07476692  0,042229543
VOLUME TOTAL (RS) -1,3033E-09 4,04216E-10  -3,224254935 0,001529364 -2,10154E-09  -5,05046E-10  -2,10154E-09  -5,05046E-10
N2 DE PESSOAS FiSICAS 8,26909E-05 2,35362E-05 3,513350858 0,000574551 3,62115E-05 0,00012917 3,62115E-05 0,00012917
LIQUIDEZ 2,642878159 1,102474524 2,397223793 0,017665287 0,465702549 4,82005377  0,465702549 4,82005377




APENDICE B — Painéis de resultados das regressdes

Tabela 16 — VOLATILIDADE de 12 meses

Estatistica de regressdo
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R multiplo 0,556125373
R-Quadrado 0,309275431
R-quadrado ajustado 0,266373283
Erro padrao 4,48818308
Observagoes 172
ANOVA
gl s5Q MQ F F de significagdo

Regressao 10 1452,136763 145,2136763 7,208856689 2,34532E-09
Residuo 161 3243,149765 20,14378736
Total 171 4695,286527

Coeficientes  Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores  95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersegdo 16,84909431 3,838156102  4,389892923 2,04556E-05 9,269472583  24,42871604  9,269472583  24,42871604
PARTICIPACAO BNDESPAR (1) -2,854388097 1,465710875 -1,947442805  0,053221403 -5,748885793  0,040109599 -5,748885793  0,040109599
VAREJO -0,581888321 9,17247851 -0,063438505 0,94949602 -18,6957731 17,53199646 -18,6957731 17,53199646
ESTRANGEIROS 6,469629624 3,728930352  1,734982693  0,084657518 -0,894292208  13,83355146 -0,894292208  13,83355146
INSTITUCIONAL -5,989795644 4,941973099 -1,212025141  0,227278461 -15,74924411  3,769652821 -15,74924411  3,769652821
NiVEL GOVERNANCA 0,439244182 0,819631232  0,535904642  0,592764042 -1,179370207 2,05785857  -1,179370207 2,05785857
CLASSIFICACAO 0,632796914 0,856702777 0,738642306 0,46119964 -1,059026661 2,32462049 -1,059026661 2,32462049
PRECO PORACAO/UNIT/BDR -0,024540356 0,02521127 -0,973388362  0,331820505 -0,074327775  0,025247063 -0,074327775  0,025247063
VOLUME TOTAL (RS) -1,31703E-09 3,53801E-10 -3,722510831  0,000272293 -2,01572E-09  -6,18339E-10  -2,01572E-09  -6,18339E-10
Ne DE PESSOAS FiSICAS 9,86986E-05 1,9706E-05  5,008543269  1,42866E-06 5,97829E-05  0,000137614  5,97829E-05  0,000137614
LIQUIDEZ 2,411858924  0,9933213 2,42807531  0,016280973 0,450239983  4,373477866  0,450239983  4,373477866




Tabela 17 — teste de hipotese LIQUIDEZ

Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes

APENDICE B — Painéis de resultados das regressdes

BNDESPAR DEMAIS

Média 0,89904151 0,445677575
Variancia 0,896757043 0,305204794
Observacgoes 12 160
Hipotese da diferenca de média 0
gl 12
Stat t 1,637671977
P(T<=t) uni-caudal 0,063713372
t critico uni-caudal 1,782287556
P(T<=t) bi-caudal 0,127426743
t critico bi-caudal 2,17881283
Tabela 18 — teste de hipotese VOLATILIDADE
Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes

BNDESPAR DEMAIS
Média 15,87126745 19,790841
Variancia 15,51560707 39,94994633
Observacgdes 12 160
Hipdtese da diferenca de média 0
gl 16
Statt -3,155763834
P(T<=t) uni-caudal 0,003060359
t critico uni-caudal 1,745883676
P(T<=t) bi-caudal 0,006120718

t critico bi-caudal

2,119905299
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