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Introducéo

Quando a Natura abriu seu capital em Bolsa em maio de 2004, iniciou- se um novo ciclo de
ofertas publicas iniciais (IPOs) no mercado brasileiro de capitais. Desde entdo, 106
empresas vieram a mercado. Somente em 2007, foram 64 aberturas de capital, com uma
arrecadagdo aproximada de R$55,5 bilhGes. O boom de IPOs coincidiu com uma expansdo
econdmica no Brasil nos dltimos anos, explicada pelo controle da inflagdo e tendéncia
decrescente da taxa de juros, viabilizando a retomada de investimentos reais na economia.
Mas esta expansao provavelmente ndo explica sozinha o grande numero de IPOs verificado
recentemente. Provavelmente, a evolucao das regras de governanca corporativa na Bovespa
(via Novo Mercado) fez com que houvesse uma volta da confianca dos investidores

nacionais e estrangeiros em investir no mercado brasileiro.

H& dois comportamentos empiricos que caracterizam ciclos de ofertas publicas iniciais,
conhecidos como desconto inicial (underpricing) do primeiro dia e desempenho inferior
(underperformance) de longo prazo. As cotacGes das acdes ofertadas em bolsa costumam
subir no primeiro dia de sua negociacdao e tendem a apresentar um resultado inferior ao

mercado quando medido em um periodo maior de tempo.

O objetivo deste trabalho é analisar em que medida a teoria de underperformance dos IPOs
é verificada no mercado de capitais brasileiro, mais especificamente no desempenho, apds
um ano de colocagdo em mercado, do ciclo de ofertas iniciais realizadas no periodo entre
maio de 2004 e julho de 2007.

Para tanto, é feita uma comparacdo entre o retorno médio auferido em se ter em carteira
acOes que realizaram oferta publica inicial (cuja sigla em inglés, IPO, sera utilizada daqui
em diante) durante um ano apdés a oferta ter sido feita, e o retorno no mesmo periodo de se
ter em carteira ativos que estivessem listados em Bolsa hd mais de um ano durante o
mesmo intervalo de tempo. Parte do trabalho seguira a linha de raciocinio adotada por
Loughran e Ritter (1995), que mensuraram 0 retorno em trés e cinco anos de ativos

ofertados em Bolsa norte-americana entre 1970 e 1990 em relag&o aos demais ofertados.



O controle de varidveis utilizado por Loughran e Ritter (1995) para o estudo da
sensibilidade do retorno dos ativos em relacdo ao fato de estes terem sido ou nao ido a
mercado no periodo determinado baseou-se no modelo de trés fatores desenvolvido por
Fama e French (1993), e este controle é incorporado no trabalho presente. Segundo este
modelo, o retorno de um ativo em relagdo ao ativo livre de risco é explicado pela
sensibilidade do seu retorno a trés fatores: o retorno em relacdo a determinado portfélio de
mercado, o tamanho da firma e a sua relacdo book-to-market, conforme seré explicado mais

a frente.

A justificativa para o padrdo comportamental de underperformance esta longe de ser trivial.
Muitos estudos foram e sdo feitos, sobretudo no mercado norte-americano, buscando
encontrar explicacOes racionais para tal fendmeno. Conforme explicitado em Ritter e Welch
(2002), atualmente existem duas linhas de analise que buscam explicagcdes que incorporam,
em parte, a racionalidade dos agentes para justificar a underperformance de longo prazo,
além de outras hipdteses menos ambiciosas, na medida em que ndo buscam incorporar a

racionalidade dos mercados.

A primeira linha, documentada em Miller (1977), baseia-se na idéia de que os investidores
possuem expectativas heterogéneas em relacdo ao valor da firma (hip6tese de divergéncia
de opinides). Segundo tal hipdtese, ndo s6 os investidores mais otimistas sdo 0s que
determinam a precificacdo do IPO como quanto maior a divergéncia de opinides entre 0s
agentes em relacdo ao valor da firma, mais elevado serd o preco inicial. A idéia bésica é a
de que os investidores mais otimistas atribuem a firma um valor mais elevado e compram
suas acOes no IPO, sendo eles, portanto, os responsaveis pela formacao de precos da oferta
publica inicial. Outro fator que contribui para o fato de os otimistas determinarem o pre¢o
do IPO é a impossibilidade de short-selling nos IPOs, 0 que restringe a participacdo dos

mais pessimistas.

Ao longo do tempo, conforme mais informagdes sobre a firma tornam-se disponiveis, as

divergéncias entre otimistas e pessimistas tendem a diminuir. Com a reducdo da variancia



de opinides, a expectativa de valor que o investidor marginal aufere na firma tende a
convergir ao valor médio da firma, fazendo com que o preco da acdo caia na medida em
que tal movimento passe a ocorrer. Segundo evidéncias apresentadas por Loughran (1993),
os IPOs realizados na Nasdaq entre 1967 e 1988 tendem a apresentar desempenho inferior
ao mercado por um periodo aproximado de 5 anos, ou seja, S80 necessarios cinco anos para

que haja uma convergéncia das expectativas a um valor médio da firma.

Uma segunda explicagdo para o desempenho inferior de longo prazo foi apresentada por
Schultz (2001), sob o argumento da existéncia de um fendmeno ao qual ele se refere como
pseudo market timing. A premissa por tras disto € que quanto mais a firma puder receber
por seu patriménio, mais disposta ela estard a emitir acdes, mesmo que 0 mercado seja
eficiente e que seus empresarios ndo possuam capacidade de prever timing de mercado.
Neste caso, hd um estimulo a realizacdo de ofertas publicas iniciais quando os IPOs
anteriores obtém sucesso, de modo que a venda de a¢bes ocorrera em momentos de picos
de preco ex-post, mesmo que as companhias ndo consigam determinar picos de pregos ex-

ante.

Com isso, séo observados retornos de longo prazo positivos para as firmas que realizaram o
IPO primeiramente, ao passo que o desempenho das a¢cdes ofertadas no momento seguinte €
inferior. Sendo o volume de ofertas muito maior neste segundo momento e sendo a
underperfomance normalmente medida por meio da ponderacao de cada IPO igualmente, €
atribuido um maior peso aos periodos de maior concentracdo de IPOs, fazendo com que, na
média, chegue-se a conclusdo de que o fendmeno de underperformance existe.

Ritter e Welch (2002) defendem que, apesar de este ser um argumento légico, ele ndo é
capaz de prever underperformance quando s@o atribuidos pesos iguais a cada periodo de

tempo, conforme feito por Loughran, Ritter, e Rydqgvist (1994) e Baker e Wurgler (2000).

Explicacbes complementares as apresentadas acima, mas que ndo buscam incorporar a
racionalidade do mercado, dizem respeito ao superotimismo com que 0S empresarios,
bancos e investidores tratam os IPOs. Os bancos, por meio dos chamados road-shows,

envolvem a operagdo em um ambiente de novidades, concentrando o esfor¢o de vendas e



criando um aparente excesso de demanda visando promover a operacdo. Os empresarios
buscam atribuir valores irrealmente positivos as suas demonstracdes contabeis, fazendo
com que a empresa possua um valor artificialmente superior ao valor de fato. Os
investidores, por sua vez, ndo dispendem tempo suficiente na anélise fundamentalista dos
IPOs. Ritter (1998) constatou, apos uma pesquisa com investidores em IPOs nos EUA, que
cerca de 25% dos que entraram nestas ofertas ndo fez nenhum tipo de analise sobre o valor
das empresas ofertadas. Todos estes fatores parecem reforcar a hipotese de que empresas

com maiores retornos iniciais possuam retornos inferiores em seguida.

Neste trabalho é encontrado que o fendmeno de underperformance de um ano é verificado
no caso do mercado de capitais brasileiro. O retorno médio mensal auferido por se ter
ativos ofertados em Bolsa no periodo entre janeiro de 2004 e julho de 2007 em carteira por
doze meses seguintes a sua oferta inicial publica foi 2,26% inferior do que o retorno médio
mensal auferido de se ter em carteira outros ativos listados em Bolsa no mesmo intervalo de
tempo. Ao se introduzir um controle para variagdes de mercado, a underperformance
aumenta para 2,61%, sugerindo que os IPOs realizados no ciclo em estudo tiveram sua
evolucdo mais influenciada por fatores de mercado do que os demais ativos listados em

Bolsa.

Quando realizados os controles para tamanho de mercado e relagdo entre patriménio
liquido/valor de mercado, a diferenca de desempenho mensal médio se reduz para 2,17%,
mas ainda assim € relevante. Fica em aberto para uma préxima analise a adi¢do de outros
controles que ajudar a entender a justificativa para tal magnitude de desempenho em um

ano.

Este trabalho esta dividido em 5 partes. A Secdo | descreve a selecdo da amostra a ser
estudada.. Na Secdo Il sdo mostradas evidéncias do retorno proporcionado pelos IPOs
realizados no periodo em estudo. A secdo Ill analisa o desempenho anual dos IPOs
realizados 2004 e julho de 2007 em relacdo a alguns benchmarks distintos. A Secdo IV

incorpora ao estudo as variaveis de controle utilizadas por Fama e French, assim como



explica brevemente o modelo por eles proposto. A concluséo do trabalho ¢é apresentada na

Secao V.



10

I . Descri¢do da Amostra

Para a realizacdo da pesquisa, foram coletados dados sobre as companhias listadas na
Bovespa (Bolsa de Valores de S&o Paulo) no periodo entre janeiro de 2004 e julho de 2008,
com excecdo daquelas que vieram a mercado a partir de agosto de 2007%. Os dados foram
adquiridos por meio do manuseio das bases de dados do terminal Bloomberg, Economatica

e CVM, além de contato direto com as companhias emissoras.

Para a mensuracgédo da performance dos 85 IPOs realizados entre janeiro de 2004 e julho de
2007 foram obtidos dados sobre a data de emiss@o das acdes e séries mensais de preco de
fechamento (ajustado para proventos, inclusive dividendos), nimero de a¢des e patrimdnio
liquido. Tais informagbes foram coletadas por meio do uso da Economética, terminal

Bloomberg, CVM e contato direto com as companhias.

Visando comparar o desempenho desses IPOs com o retorno do mercado acionario como
um todo, foram coletados na Economatica dados mensais de preco de fechamento da

evolucdo do indice Ibovespa durante 0 mesmo intervalo temporal.

Para a comparacdo entre o retorno anual das a¢fes que vieram a mercado entre janeiro de
2004 e julho de 2007 com o retorno anual proporcionado por ativos que ja estavam em
mercado neste periodo, foram selecionadas informacdes sobre 211 agdes cujas ofertas
iniciais ocorreram em periodos anteriores a janeiro de 2004. Foram coletadas séries
temporais de preco de fechamento (ajustado para proventos), nimero de a¢des e patriménio

liquido. As fontes de informagdes foram a Economaética e o terminal Bloomberg.

! Emissdes realizadas apés julho de 2007 foram retiradas da amostra por ndo haver dados suficientes que
permitam inferéncias sobre o seu retorno anual.
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I1. Analisando o retorno bruto dos IPOs realizados entre julho de 2004 e julho de
2007

1l.a. O retorno anual médio bruto

O interesse inicial consiste em analisar a geracdo de riqueza proporcionada, em um ano,
pelos IPOs realizados durante o intervalo de tempo entre janeiro de 2004 e julho de 2007,
no que diz respeito ao retorno bruto médio gerado por se manter em carteira por um ano as

acoes que foram ofertadas em Bolsa durante o periodo em estudo.

Para tal, é calculado o retorno mensal auferido por se comprar uma ac¢do da companhia no
ultimo dia do més em que esta realizou a oferta publica inicial e manté-la em carteira até o
ultimo dia do més seguinte, sendo esta conta feita para cada um dos 85 ativos ofertados no
periodo. Essas observacbes formam 5 portfolios de acbes distintos:um portfélio que
consolida o retorno mensal de todas as acdes que realizaram IPO no intervalo de tempo em
questdo, e um portfélio para cada ano do intervalo de tempo analisado ( 2004, 2005, 2006 e
2007), estes quatro ultimos consolidando o retorno mensal dos novos ativos listados em
cada ano em questdo. O retorno mensal médio do portfélio consiste na média aritmética
ponderada do retorno de cada uma das a¢des integrantes da carteira. O retorno acumulado
em um ano pode ser entendido como o somatorio da média aritmética dos retornos mensais

auferidos. Os resultados empiricos sdo explicitados na Tabela 2.

Como se pode observar, o retorno bruto médio de se manter em carteira por um ano acoes
de companhias que vieram a mercado entre janeiro de 2004 e julho de 2007 € de 11,5%, ou
seja, para cada R$1,00 investido neste conjunto de ativos, se obteve um adicional de
R$0,115 ao final de um ano. H& uma diferenca significante no retorno proporcionado pelos
IPOs da amostra dependendo do ano em que a oferta foi feita. Ofertas pablicas iniciais
realizadas entre 2004 e 2006 proporcionaram resultados,em um ano, positivos para seus

acionistas, sendo que as colocagcdes em mercado feitas em 2005 foram as que geraram a
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maior rentabilidade (60,4%). Por outro lado, os IPOs realizados entre janeiro e julho de

2007 geraram uma diminuicdo de riqueza para seus acionistas, na ordem de -12,7%.
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I11. Analisando o retorno bruto dos IPOs realizados entre julho de 2004 e julho de

2007 em relacdo a alguns benchmarks

Neste ponto, a andlise passa a focar no desempenho, em um ano, das ofertas publicas
iniciais realizadas entre 2004 e julho de 2007 em relacgdo a alguns benchmarks distintos. O
interesse agora é diferente do anterior na medida em que, se antes buscava-se mensurar a
geracdo bruta de riqueza proporcionada pelos IPOs em analise, agora 0 que se quer saber é

qual foi o retorno auferido por eles em relagéo a outras op¢des de investimento em Bolsa.

I11.a. O retorno anual médio ajustado para o retorno do mercado

Inicialmente, verifica-se o desempenho das carteiras acima formadas em relagdo ao
desempenho do mercado de acdes em geral, medido aqui pelo indice IbovespaZ.

O retorno mensal ajustado pelo Ibovespa é definido como a diferenca entre o retorno
mensal bruto auferido pelo ativo e o retorno mensal do Ibovespa no periodo
correspondente, sendo que o retorno do primeiro més de negociacdo do ativo é dado pela
relacdo entre o preco final do ativo no més subseqiiente a oferta e o preco final do ativo no
més em que a acado foi colocada em mercado. O retorno anual ajustado é analogo ao retorno
anual bruto explicado acima (ou seja, consiste na soma da média aritmética dos retornos

mensais auferidos). O resultado € mostrado na Tabela 3.

Verifica-se que o retorno médio anual das a¢bes ofertadas no periodo em estudo é inferior
ao mercado em 17,6%. Este resultado leva a crer que a teoria de underperformance se
confirma no caso do mercado acionario brasileiro para o periodo de um ano quando se

utiliza o Ibovespa como benchmark.

2 Trata-se da formagdo de uma suposta carteira de investimentos que, em outubro de 2008, é composta de 66
acoes retratando a movimentacao dos principais papéis negociados na Bovespa, representando ndo sé o
comportamento médio dos precos mas também o perfil das negociagdes - do mercado a vista - observadas nos
pregdes. Estas a¢des, em conjunto, representam 80% do volume transacionado nos doze meses anteriores a
formacdo da carteira. Como critério adicional, exige-se que a a¢do apresente, no minimo, 80% de presenca
nos pregdes do periodo. Portanto, o critério de corte é a liquidez do papel.
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Em média isto de fato acontece, mas vale notar que a concentracdo da underperformance
difere dependendo do ano em que foi realizada a oferta inicial pablica. 1sso de fato se
verifica no caso das acOes ofertadas a partir de 2007, portfolio este que obteve um
desempenho 37,8% inferior ao desempenho do indice Ibovespa no periodo de um ano.
Contudo, a hipotese de underperformance de um ano é contrariada quando se observa as
acOes ofertadas entre 2004 e 2006 individualmente. Tais ativos apresentaram um
desempenho superior ao indice, sendo o ano de 2005 o de maior valorizacdo relativa
(+26,2%).

A principio isto leva a crer que as ofertas publicas iniciais realizadas entre 2004 e 2006
apresentam caracteristicas distintas daquelas realizadas em 2007, e tais diferengas
possivelmente geram resultados diversos no que diz respeito ao seu desempenho de longo
prazo. Na secdo seguinte sdo introduzidos dois controles que visam controlar tais fatores de
modo a verificar se esta hipdtese é valida, mas independente de qualquer coisa, o fato é
que, na média, o investidor que apostou nos IPOs realizados entre 2004 e 2007 auferiu um
retorno em um ano inferior a rentabilidade que poderia ter tido caso investisse no indice de

mercado.

111.b. O retorno anual médio ajustado para demais acoes listadas em Bolsa

Um benchmark alternativo consiste em se analisar o retorno auferido em um ano pelos
IPOs realizados entre 2004 e 2007 em relacdo ndo somente aos ativos que compdem o

indice Ibovespa, mas em relacdo a todos os ativos integrantes da Bolsa de Valores.

Para célculo de tal relacdo, utiliza-se a seguinte equacdo econométrica:

(1) RETit=Bo + B1. IPOit + &

A variavel dependente, RETi, consiste no retorno médio mensal auferido por se comprar

uma acgéo listada na Bovespa no ultimo dia do més e manté-la em carteira até o ultimo dia

do més seguinte.
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A varidvel de interesse, IPOit, € uma dummy que assume o valor 1 nos doze meses
seguintes a oferta publica da acéo, caso a oferta inicial tenha sido realizada no intervalo de
tempo entre janeiro de 2004 e julho de 2007. Caso a oferta tenha sido realizada a um

periodo superior a 12 meses, a variavel assume o valor 0.

Dessa forma, o coeficiente (31 indica a magnitude da diferenca entre a performance em um
ano de uma companhia cuja colocacdo em mercado tenha sito feita no intervalo de tempo
analisado e a performance durante 0 mesmo periodo de tempo de uma companhia cujas
acOes ja estivessem listadas em Bolsa had mais de um ano. Se a teoria de underperformance
de um ano se confirmar no caso do mercado de capitais brasileiro, o coeficiente da dummy
deve apresentar um valor negativo, indicando que o retorno em um ano de acgdes de
companhias cuja oferta publica inicial ocorreu hd no maximo um ano é inferior ao retorno

no mesmo periodo de ativos ja listados ha mais de um ano.

Este fato se confirma quando é analisado o resultado empirico, conforme explicitado na
Tabela 4. O coeficiente encontrado para a variavel de interesse € significante a 5% e indica
que as acdes colocadas em mercado durante o intervalo de tempo em estudo apresentaram
um desempenho mensal médio no ano seguinte ao IPO 2.26% menor do que as demais

acoes listadas em Bolsa, ou 36% inferior no ano que se seguiu a oferta.

Apesar de a relagdo encontrada estar condizente com a teoria, a magnitude da
underperformance de um ano surpreende. Conforme comentado na subsecdo anterior, as
caracteristicas das companhias que vieram a mercado neste Gltimo ciclo, sobretudo as que
tiveram suas acoes listadas a partir de 2007, s&o bastante diferentes do mercado como um
todo, no que diz respeito a tamanho, premissas implicitas em seu valuation, atracdo de
investidores e liquidez, de modo que devem ser inseridos alguns controles para verificar se
a magnitude da underperformance é mesmo esta quando se expurga possiveis fatores que

podem influenciar o resultado.
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Mais uma vez, o fato é que estes ativos geraram a seus acionistas retornos relativos
inferiores quando comparados a geracdo de riqueza proporcionadas por ativos mais antigos,

cujo preco ja estava livre do problema de underperformance de um ano.

I1l. c. . O retorno anual médio ajustado para demais acOes listadas em Bolsa, controlado

para movimentos do mercado

Acima foi verificado que o desempenho anual médio dos IPOs realizados entre 2004 e 2007
foi inferior ao desempenho dos demais ativos listados em Bolsa. O interesse agora é
verificar em que medida este desempenho foi inferior quando se introduz uma variavel que
controle movimentos de mercado que possam ter influenciado o retorno anual dos novos
ativos listados em Bolsa no ciclo em analise. Entre 2004 e julho de 2007, quando se
desencadeou a crise dos subprime nos EUA, a Bovespa apresentou uma valorizagcdo de
aproximadamente 147%, fator este que pode ter tido influéncia no ciclo de ofertas publicas

ocorrido no periodo.

Para se expurgar o efeito de oscilagcbes do mercado como um todo da andlise, adiciona-se a

equacdo (1) a variavel IBOVi, de modo que:

(2) RETit = Bo + B1. IPOit + B2.IBOVit + €

IBOV;: funciona aqui como uma variavel controle que representa o retorno médio mensal
do indice Ibovespa no mesmo periodo em que é medido o retorno da acdo. O coeficiente B2
indica o efeito que a variacdo de 1% no retorno médio mensal do Ibovespa tem na variacdo

percentual do retorno médio mensal do ativo.

O resultado empirico, mostrado na Tabela 5, evidencia que o retorno médio mensal doze
meses apos a realizacdo IPOs entre janeiro de 2004 e julho de 2007 foi inferior em 2,61% o
retorno mensal médio dos demais ativos listados na Bovespa, quando tal retorno é

controlado para movimentos de mercado.
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Ao se comparar o resultado aqui obtido com o encontrado na subsecdo anterior, verifica-se
que, ao ser inserido um controle para variacbes de tendéncia de mercado, a
underperformance média em um ano dos IPOs torna-se mais alta em relagdo aos demais
ativos listados. Na equacéo (1), o valor para o coeficiente de IPO¢ foi de -2,26%, enquanto

que, na equacdo (2), o valor encontrado foi de -2,61%.

Uma explicacdo plausivel para tal fato é que a evolucdo dos precos dos novos ativos
listados em Bolsa foi mais influenciada pelo otimismo de mercado verificado durante o
periodo estudado do que os ativos antes listados, de modo que, quando expurgamos do
coeficiente B1 o efeito da evolugdo do mercado como um todo, obtemos uma
desvalorizagdo relativa superior. O coeficiente (B2 indica que uma variacdo de 1% no
retorno médio mensal do indice Ibovespa provoca uma variacao de 0,53% no retorno médio

mensal dos ativos listados em Bolsa, sendo este valor significante a 1%.
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IV. Analisando o retorno bruto dos IPOs realizados entre julho de 2004 e julho de

2007 utilizando o modelo Fama-French

IV.a. O modelo Fama e French

Estudos realizados ao longo do tempo encontraram evidéncias de que o desempenho de
longo prazo das acOes esta relacionado a fatores como o tamanho valor de mercado da
firma (Banz 1981); a razdo book-to-value, entendida como a propor¢do do valor do
patrimonio liquido da acdo em relacdo ao seu valor de mercado (Basu 1983); a relacdo
entre lucros/valor de mercado E/P (Rosenberg,Reid e Lanstein 1985); a relacdo entre o
fluxo de caixa da companhia e seu valor de mercado CF/P (Lakonishok, Schleifer e
Vishnky 1994); o crescimento passado das vendas, entre outros. Tais aspectos, por nao
serem explicados pelo modelo de precificacdo de ativos financeiros (CAPM — capital asset
pricing model) desenvolvido por Sharpe (1964), eram tipicamente conhecidos como
anomalias. Conforme apresentado em Fama e French (1996), muitas dessas anomalias sdo
relacionadas e podem ser capturadas pelo modelo de trés fatores desenvolvido por eles em
1993.

O CAPM é um modelo de precificacdo de ativos que captura a taxa de retorno de um
determinado ativo em relagdo a uma carteira de mercado perfeitamente diversificada. A
idéia basica € que, ao se investir em determinado ativo, deve-se considerar dois elementos:
o0 valor do dinheiro no tempo e o risco do investimento. Desta forma, o modelo calcula a
sensibilidade do retorno esperado de um ativo ao risco sistematico (medido pelo beta), ao
retorno esperado do mercado e ao retorno proporcionado pelo ativo livre de risco

(geralmente a taxa de juros livre de risco), de modo que

E(Ri) = Rf + B(E(Rm) — Ry), aonde B = Cov (Ri,Rm) / Var(Rm)

Fama e French, de modo a resolver o problema das anomalias citadas acima, expandem o

CAPM por meio da adigdo de fatores de tamanho e valor da firma ao modelo, incorporando
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na mensuracdo dos retornos o fato de que (i) small caps (empresas de baixo valor de
mercado) e (ii) acGes com elevada relacdo entre patrimonio liquido e valor de mercado
(chamadas “value stocks”) tendem a apresentar desempenho superior do que 0 mercado

como um todo.

Segundo o modelo, o retorno de um portfolio de ativos em relagdo a taxa de juros livre de
risco pode ter sua sensibilidade medida em relagéo a trés fatores: (1) o retorno do mercado
em relacdo a taxa de juros livre de risco (Rm — Rf); (2) a diferenca entre o retorno de um
portfolio formado por ativos de menor valor de mercado e o retorno de um portfolio
formado por ativos de elevado valor de mercado (SMB, “small [cap] minus big”); (3) a
diferenca entre o retorno de um portfolio formado por ativos de elevada relacdo book-to-
market e o retorno de um portfolio formado por ativos de baixo book-to-value (HML, “high

[book-to-value] minus low”):

R(Ri) = Rf = bi [E(Rm) — Rf] + SiE(SMB) + hiE(HML),

em que E(Rm) — Rt, E(SMB) e E(HML) s&o prémios esperados, e os fatores de sensibilidade

bi, si e hi s&o as inclinagdes na série temporal

Rit — Rt = ait + bit (Rmt-R#t) + SilSMB + hitHML + ;i

IV.b. Introduzindo variaveis de controle de tamanho de mercado e relacdo patrimonio

liguido/valor de mercado

Uma possivel explicagdo para o alto valor do coeficiente 31 encontrado tanto na equagéo
(1) quanto na (2) € que grande parte dos IPOs realizados no periodo entre 2004 e 2007
foram de companhias de menor porte em cujo valuation pré-IPO estava imbutido um
elevado crescimento, fazendo com que seu preco inicial fosse bastante elevado. Com a crise
do subprime desencadeada em julho de 2007, este crescimento que se imaginava para essas

acOes pode ter sido revisto e feito com que, consequientemente, seu pre¢o caisse mais do



20

que o preco de outros ativos mais maduros listados em Bolsa ha mais tempo, gerando uma

underperformance de magnitude elevada para esses ativos.

Para verificar se tal explicagdo é factivel, incorporam-se a equacdo (1) os controles
sugeridos por Fama e French (1993) e explicados anteriormente, sendo eles o tamanho da
firma e a relacdo patriménio liquido/valor de mercado do ativo. Tem-se agora o0 seguinte

modelo econométrico:

(3) RETt=Bo + B1. IPO¢+ B2.In(VM)it + B3.In(PL/VM) it + €

A variavel In(VM) representa o efeito percentual que a variacdo de R$1,00 no valor de
mercado de um ativo tem sobre o seu retorno médio mensal. Espera-se que quanto maior o
valor de mercado da companhia, menor seja o retorno mensal médio auferido, de modo que

o coeficiente (32 deve ser negativo.

Anélise analoga pode ser feita para a variavel In(PL/VM). Seu coeficiente indica qual a
variacdo percentual no retorno proporcionada pela variacdo de 1% na sua relagédo
patriménio liquido/valor de mercado. Espera-se encontrar um valor positivo para 3. de

modo que, conforme aumenta a relagdo PL/VM, aumenta o retorno médio mensal.

O resultado estad na Tabela 6. O coeficiente encontrado para 3, ao contrario do que se
esperava, indica que hd uma relacdo negativa entre a relacdo patriménio liquido/valor de
mercado e o retorno dos ativos. Mas esta variavel ndo é estatisticamente significante a

niveis de confianca convencionais.

O coeficiente encontrado para In(VM) é estatisticamente a 5% e indica que a variacdo em
R$1 real no valor da firma gera uma diminuicdo em seu retorno médio mensal na ordem de

0,238%, 0 que equivale a um retorno anual 2,89% inferior.

Com a introducdo do controle acima, o novo valor estimado para o coeficiente de IPOt

continua a ser negativo, mas sua magnitude € menor do que a encontrada quando roda-se a
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regressdo sem controle nenhum, conforme feito em (1). A partir do resultado agora
encontrado, o fato de uma companhia ter realizado IPO entre janeiro de 2004 e julho de
2007 faz com que o seu retorno médio mensal em um ano tenha sido inferior a outras

firmas em 2,17%, ou de 29,3% em um ano. Este valor ¢ estatisticamente significante a 5%.

Ao se comparar o resultado encontrado quando introduzimos os controles propostos por
Fama e French com o resultado encontrado ao ndo se inserir nenhum tipo de controle,
verifica-se que o coeficiente para a varidvel de interesse em (1) foi de -2,26%, ao passo
que, em (3), foi de -2,17%. Isto indica que a underperformance dos IPOs realizados entre
janeiro de 2004 e julho de 2007 pode ser explicada apenas em pequena escala pelo fato de
0s novos ativos listados possuirem um valor de mercado inferior aos demais ativos listados

ha mais de um ano.

Este resultado se confirma quando é realizado o exercicio desenvolvido por Loughran e
Ritter (1995), de se formar dois portfolios distintos, um formado somente pelas companhias
cujo IPO foi realizado em até um ano e outro formado por companhias ja listadas. A idéia é
que, para cada ativo listado em Bolsa entre janeiro de 2004 e julho de 2008, seja
selecionada uma acgdo correspondente que ja tenha sido listada h4 mais de um ano em
relacdo ao novo ativo listado. A correspondéncia diz respeito ao tamanho de mercado do

ativo.

Desta forma, para cada uma das 85 ofertas publicas iniciais realizadas entre janeiro de 2004
e julho de 2007, foi selecionada uma companhia que ja estivesse listada em Bolsa ha mais
de um ano e cujo valor de mercado fosse o mais préximo possivel, porém maior, do valor
de mercado da companhia que fez o IPO, no ultimo dia do més de colocacdo em mercado

do ativo.

As firmas correspondentes selecionadas apresentaram, como se pode ver na Tabela X, um
retorno bruto em um ano de 30,85%, sendo este valor comparado a um retorno de 11,5% do
portfélio formado por novas acbes colocadas em Bolsa. Este exercicio corrobora a

existéncia de underperformance de um ano verificada em (3). Mesmo quando se controla o
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retorno médio das novas firmas para o fato de as empresas possuirem valor de mercado
distintos, ha um desempenho de mercado inferior para aquelas que realizaram IPO héa

menos de um ano.



23

V. Conclusao

Este trabalho analisou em que medida a teoria de underperformance de um ano se verifica
no mercado acionério brasileiro, por meio da anélise do retorno mensal médio auferido por
se investir ao longo de um ano em ativos que realizaram oferta pablica inicial durante o
periodo de janeiro de 2004 e julho de 2007, comparado ao retorno auferido por se investir

em opcOes de Bolsa alternativas.

Verificou-se que as ac¢les vindas a mercado durante o periodo estudado apresentaram um
desempenho médio mensal, nos doze meses seguinte a realizacdo da oferta, inferior ao
desempenho auferido por outras companhias ja anteriormente listadas em Bolsa durante o

mesmo intervalo de tempo, sendo a magnitude de tal diferenca da ordem de 2,26%.

Foram introduzidos controles para se evitar que fatores como tamanho de mercado e
relacdo patriménio-liquido/valor de mercado influenciassem no resultado. A teoria de
underperformance continuou se aplicando para o caso brasileiro do periodo de 2004 a julho
de 2007, sendo o desempenho inferior da ordem de 2,17%. Isso mostra que apenas uma
pequena parcela da underperformance dos IPOs em estudo pode ser explicada pelo fato de

estes ativos possuirem valor de mercado distinto dos demais ativos listados.

Provavelmente ha outros fatores aqui ndo abordados que explicam a magnitude dos
coeficientes encontrados. Um controle que provavelmente gerard uma realocacédo dos
resultado encontrados é o ajuste para liquidez do mercado. Outra explicacao possivel e
também ligada ao cenario macroeconémico que se desenrolou pés julho de 2007 é de que
quase a totalidade dos IPOs realizados durante o ciclo 2004-2007 contaram com uma
participacdo macica de investidores estrangeiros. Com a chegada da crise, muitos
investidores estrangeiros retiraram ao menos parte das suas aplicagcdes do mercado
acionario brasileiro, de modo que os primeiros ativos a sofrerem com isso provavelmente
foram os ofertados em Bolsa durante o ciclo analisado. De qualquer forma, a justificativa

para a underperformance constatada fica aberta a novas pesquisas.
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TABELA1

Evolucao das Ofertas Publicas Iniciais (IPO) ao longo dos anos

A tabela mostra a evolucdo dos IPOs realizados na Bovespa durante o periodo entre janeiro
de 2004 e julho de 2007.

ANO NUmero de empresas
2004 6
2005 8
2006 26
2007+ 45
TOTAL 85
TABELA 2

Retorno Médio Mensal Bruto e Retorno Médio Anual Bruto

A tabela mostra os retornos mensal e acumulado no ano de 5 portfélios distintos, formados por agdes de
companhias que vieram a mercado durante o periodo entre janeiro de 2004 e julho de 2007. O retorno médio
mensal € calculado por se comprar um ativo no Gltimo dia do més em que este realiza o IPO e manté-lo em
carteira até o Ultimo dia do més seguinte. O retorno acumulado em um ano constitui a soma dos retornos
mensais. O primeiro portfolio abrange as 85 ofertas realizadas no periodo, ao passo que os portfélios 2 a 5

abrangem as ac8es que foram listadas somente no ano de 2004 a julho de 2007, respectivamente.

Portfolio Ano Empresas Retorno médio mensal  Retorno acumulado no ano
1 2004-2007 85 1,0% 11,5%
2 2004 6 2,9% 35,0%
3 2005 8 5,0% 60,4%
4 2006 26 34% 41,4%
5 2007 45 -1,1% -12,7%
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TABELA 3
Retorno Médio Mensal e Retorno Médio Anual Versus Retorno Médio Mensal e

Retorno Médio Anual do Ibovespa

O retorno mensal ajustado pelo Ibovespa é definido como a diferenga entre o retorno mensal bruto auferido
pelo ativo e o retorno mensal do Ibovespa no periodo correspondente, sendo que o retorno do primeiro més de
negociacdo do ativo é dado pela relagdo entre o preco final do ativo no més subsequente & oferta e o prego
final do ativo no més em que a acéo foi colocada em mercado. O retorno anual ajustado consiste na soma da

média aritmética dos retornos mensais auferidos. Os portfolios formados seguem os mesmos critérios da
Tabela 2.

Portfolio Ano Empresas Retorno médio mensal  Retorno acumulado no ano
1 2004-2007 85 -1,5% -17,6%
2 2004 6 0,6% 7,3%
3 2005 8 2.2% 26,2%
4 2006 26 0,4% 4, 7%
5 2007 45 -3,2% -37,8%
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TABELA 4
Desempenho Médio Mensal Auferido nos 12 Meses ap6s os 1POs realizados entre

2004-2007 vis-a-vis Performance de Demais Ativos
A tabela abaixo apresenta os resultados da regressdo que busca verificar o desempenho doze meses ap6s a
realizacdo de uma oferta publica inicial no periodo entre janeiro de 2004 e julho de 2007, em relagdo ao
desempenho, no mesmo periodo, dos demais ativos j& listados em Bolsa ha mais de um ano. A variavel IPOt
€ uma dummy que assume valor 1 caso a oferta tenha sido feita nos ltimos doze meses e zero caso contrario.

Sdo utilizadas 15542 observag6es, com 297 unidades cross-section. A variavel dependente é o retorno médio
mensal

Variavel Dependente

Variaveis explicativas Retorno médio mensal

Constante 0,0333***
(<0,00001)

IPOt -0,0226**
(0.04328)

p-valores em parénteses
** signficante a 5% ; *** significante a 1%
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TABELAS
Desempenho Médio Mensal Auferido nos 12 Meses ap6s os IPOs realizados entre
2004-2007 vis-a-vis Performance de Demais Ativos, Controlado para Variacdes de

Mercado
A tabela abaixo apresenta os resultados da regressédo que busca verificar o desempenho doze meses ap6s a
realizacdo de uma oferta publica inicial no periodo entre janeiro de 2004 e julho de 2007, em relagdo ao
desempenho, no mesmo periodo, dos demais ativos ja listados em Bolsa ha mais de um ano, controlado para
variagOes de mercado. A varidvel IPOt é uma dummy que assume valor 1 caso a oferta tenha sido feita nos
Gltimos doze meses e zero caso contrario. A variavel IBOVit é um controle que representa o retorno mensal
médio em se manter em carteira durante o Gltimo dia do més e o Ultimo dia do més seguinte uma unidade do

indice Ibovespa. Séo utilizadas 15542 observacdes, com 297 unidades cross-section. A variavel dependente é
o0 retorno médio mensal.

Variavel Dependente

Variaveis explicativas Retorno médio mensal

Constante 0,0236***
(<0,00001)

IPOt -0,0261**
(0.01908)

IBOVit 0,5396%**
(<0,00001)

p-valores em parénteses
** signficante a 5% ; *** significante a 1%
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TABELA6
Desempenho Médio Mensal Auferido nos 12 Meses ap6s os 1POs realizados entre
2004-2007 vis-a-vis Performance de Demais Ativos, Controlado para Valor de

Mercado e Relagdo Patriménio Liquido/Valor de Mercado

A tabela abaixo apresenta os resultados da regressao que busca verificar o desempenho doze meses ap6s a
realizacdo de uma oferta publica inicial no periodo entre janeiro de 2004 e julho de 2007, em relagdo ao
desempenho, no mesmo periodo, dos demais ativos ja listados em Bolsa ha mais de um ano, controlado para
variagBes do tamanho de mercado do ativo e a sua relagdo patriménio liquido/valor de mercado. A variavel
IPOt é uma dummy que assume valor 1 caso a oferta tenha sido feita nos Gltimos doze meses e zero caso
contrario. A variavel In(\VM) consiste na log-normal do valor de mercado do ativo em analise. A variavel
In(PL/VM) consiste na log-normal da relagdo entre o patrimdnio liquido e o valor de mercado do ativo
estudado.

Variavel Dependente

Variaveis explicativas Retorno médio mensal
Constante 0,0639***
(0.00002)
IPOt -0,0217**
(0.01251)
In (VM) -0,0023**
(0.0426)
In (PL/VM) -0,0022
(0.2314)

p-valores em parénteses
** signficante a 5% ; *** significante a 1%



