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1. Introducdo

Nos ultimos anos, tivemos um aumento no numero de empresas realizando
oferta publica no Brasil. No intervalo de 2004 a 2018 tivemos um total de 167
companhias abrindo seu capital na Bolsa de Valores, 23 vezes mais do que as realizadas
entre 1995 e 2003, sendo o pico em 2007 com 64 firmas. Com essa exploséo, podemos
fazer as seguintes perguntas, serd que as firmas apenas seguem a onda de abertura de
capital e a boa valorizagéo de retorno inicial para realizar a sua? Ou realizam, de fato,

como meio de empréstimo?

O mercado acionario brasileiro é um dos maiores do mundo na capitalizacdo de
suas empresas. E um dos top 20 no ranking de mercado de capitalizagio, mais
conhecido como Market Cap, e a maior bolsa da América Latina. Em setembro de 2018
a Bolsa brasileira tinha 365 empresas com capital aberto somando um total de R$ 824
bilhdes de valor de mercado. Porem a posicao do Brasil no ranking é um pouco
enganosa ja que o nimero de empresas com capital aberto é pequeno e decrescente ha
anos. No comeco da nossa amostra, 2004, tinhamos 390 empresas listadas, hoje, 14
anos depois, temos 365, mesmo com 167 novas empresas entrando no mercado de

capitais. Assim, vemos que o numero de fechamento de capital é significativo.

Pouco se sabe sobre as caracteristicas das empresas que abrem capital e menos
quanto delas fracassam. Aumentar o entendimento sobre 0s sucessos e fracassos dos

IPOs brasileiros € o objetivo dessa monografia.

Portanto, para tal, vamos utilizar duas medidas de fracasso. Uma é o fechamento
de capital, mais conhecido como OPA e a outra é sdo as empresas que se encontram no

quadril inferior da nossa amostra.

A partir dessa medida, coletamos dados de todos os IPOs realizados entre 2004 e
2018. Tivemos 17 bancos de investimentos como underwriters dessas ofertas publicas
cobrando uma comisséo média de R$3,42 sobre o pre¢o do IPO, que teve uma média de
R$72,74, 0 equivalente a 4,70%.

As 33 empresas que foram consideradas fracassadas pelo quadril inferior,
tiveram retorno igual ou inferior a -32% no ano, com uma média de fee em torno de
R$3,36 e 0s principais bancos de investimentos sendo o Itaiu BBA, UBS Investiment

Bank e Credit Suisse, os bancos de maior reputagéo.



Na segunda medida, nesse caso, as empresas que realizaram capital na Bolsa de
Valores de Sao Paulo, de 132 IPOs que estudamos, tivemos 21 empresas que realizaram
OPA. A média de retorno ano para essas empresas foi positivo, em torno de 38% e um
fee médio de R$3,20, com uma média de 5,5 anos de fechamento de capital, ou seja,
demorou em torno de cinco anos para as empresas que realizaram a abertura em bolsa

para fecharem seu capital.

Esse estudo mostra que a reputacdo dos bancos e as comissdes que eles cobram néo
alteram o retorno que as a¢es possuem nem se a empresa sera mais sucedida no futuro
ou ndo. H& uma concentracdo de underwriter no mercado, a maioria das ofertas sao
coordenadas pelo Credit Suisse, Ital BBA, UBS Pactual e BTG Pactual, que ndo foram

considerados 0 mesmo banco nesse estudo, que juntos somam 84 das ofertas.



2. Descrigdo da amostra

2.1. Base de dados

A amostra inicial se constitui de 167 empresas, porém ela foi sujeita a alguns
critérios de exclusdo para validacdo do estudo. Excluimos as ofertas que sdo BDR,
brazilian depository receipts, pois representam certificados de companhias estrangeiras,
ndo submetidas a todas as regras impostas pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), ja que pode levar a algum incentivo por parte dos investidores. Outro critério
foi a exclusdo de algumas empresas que produziram um ndmero significativo de
eventos que podem distorcer bastante as cotacdes de suas agdes, como ciséo e fuséo,

entre outras. Dessa forma, ficamos com uma amostra de 132 ofertas.

Os dados relativos a oferta séo obtidos nos prospectos definitivos, no qual temos
a data da oferta, o preco inicial, o tamanho em reais, os bancos coordenadores, 0s
coordenadores lideres e bookrunners, que s@o 0s responsaveis pela coleta das intengdes

de investimento, e a comissdo paga.

A base de dados é constituida pelos precos de fechamento das cotagdes da
amostra seguindo o periodo de um dia, um més, dois meses, seis meses e um ano de
negociacdo, utilizando apenas dias Uteis, e do Ibovespa (IBOV) nesse mesmo intervalo
de tempo. Todas as informacdes foram retiradas através do banco de dados da
Economatica. Foi incluido no estudo, além dos retornos dos IPOs no intervalo de tempo
citado, o volume de cada abertura, seu preco fixo de entrada, o nivel do mercado, logo
se é novo mercado ou ndo, o underwriter da emissao e, por final, a comissao de cada

companbhia.

2.2. Anélise de dados

Para efeito de andlise, foi calculada a rentabilidade decorrente de um dia, um
més, dois meses, seis meses e um ano das firmas, através do preco publicado no
prospecto definitivo de lancamento, conhecido como preco da oferta, com o preco de
fechamento de cada periodo analisado. Os dias em que ndo houve registro de negocios
devido a feriados ou finais de semana, ou por questao de falta de transagéo for baixa
liquidez do ativo, foram preenchidos com o valor de fechamento do dia imediatamente

anterior.



Usamos a seguinte formula para analise:

A= PF—PIPO em que.
PIPO

sendo Pro preco de fechamento da acdo nos seus respectivos dias (primeiro

dia, més, dois meses, seis meses e um ano).

EoProéo preco de oferta, ou seja, o preco definido para entrar no IPO antes
de abrir para 0 mercado.
A variacdo do IBOV seguiu 0 mesmo critério. Para cada acdo pegamos o retorno

do indice Ibovespa no mesmo intervalo de dias.

2.2.1. Estatistica descritiva

O indice Ibovespa foi o indicador utilizado para comparar a atuacdo das acdes. O
IBOV visa analisar o desempenho médio das cotacdes dos ativos mais negociados e
com maior representatividade no mercado brasileiro, sendo o indice mais importante e
mais olhado no Brasil. Ele € calculado a partir o retorno de uma carteira de ativos, que é

reavaliada a cada trés meses, ponderando os ativos de acordo com seu valor de mercado.

Na tabela | apresenta as caracteristicas gerais da amostra. Ela vai fornecer
quantos IPOs foram realizados respectivamente em cada ano do nosso periodo, o
volume da oferta total, a média de retorno do IBOV e do IPO em um ano. No final da
tabela, temos uma andlise maior, entdo pegando todos os anos e vendo as respectivas

caracteristicas.

Conseguimos observar um crescimento de IPOs ao longo dos anos,
principalmente entre 2004 e 2007. Em 2008, com a crise financeira, tivemos uma

desaceleragdo no nimero de aberturas. Fazendo uma anélise de IBOV com IPO nos



momentos analisando, temos 0s seguintes resultado. A média de rentabilidade dos IPOs
em um més é de 5,41% contra 3,23% do indice, para dois meses temos 7,03% com
2,49% respectivamente, em seis meses chegamos no nimero de 11,10% para as
aberturas e 8,93% para o IBOV. O retorno de um ano se mostra diferenciado ja que a
media do IBOV é de 12,90% contra 5,07% dos IPOs, Unico momento em nosso estudo

que o Ibovespa entrega mais.
TABELA |

Estatistica descritiva da amostra

Apresenta os dados dos IPOs. A tabela tem a inteng&o de mostrar os retornos dos IPOs
e do IBOV em cada ano estudado. Temos, assim, 0 nimero de abertura nos respectivos
anos, o volume total das ofertas realizadas, a média do retorno de todos as aberturas no
periodo junto com a média do retorno do IBOV, no mesmo periodo. Além disso, no
final da tabela, temos o total de ofertas realizadas, o volume total em milhdes e o
retorno médio do IBOV e do IPO no periodo de 2004 a 2018.

Ano Numero de IPOs Volume da oferta (RS Milhées) Retorno Ibovespa Retorno IPO

2004 6 4.503,10 32% 49%
2005 8 5.431,60 40% 13%
2006 15 15,37 36% 37%
2007 50 55,65 10% -29%
2008 3 7.494,90 -22% -16%
2009 6 2.383,10 12% 29%
2010 8 1.119,30 -3% 29%
2011 8 7.175,10 -4% 16%
2012 2 3.993,00 -9% -3%
2013 10 1.729,30 -4% 20%
2014 1 418 -12% 28%
2015 1 602 -5% -10%
2016 1 674,2 15% -19%
2017 8 2.076,10 25% 32%
2018 3 6.823,30 12% 72%
Total 130 44.494,02 5% 13%

Fonte: Economatica

Elaboracéo: Autor



A tabela Il apresenta a participacdo dos bancos de investimento nas ofertas
realizadas nos anos estudados. Como pode-se ver, existe uma concentracdo no mercado
de coordenacdo, ja que quatro bancos, sendo eles, Credit Suisse, I1tad BBA, UBS
Pactual e BTG Pactual, participam de 84 ofertas, equivalente a 63,5% do total de IPOs
em 14 anos. Ainda nessa analise, serd possivel perceber que a reputacéo dos
underwriters ndo diz muito sobre o retorno inicial. Utilizando como reputacao os quatro
primeiros bancos com maior nimero de participacdo em ofertas publicas, teremos
Credit Suisse, Itau BBA, UBS Pactual e BTG Pactual, porém apenas o Credit aparece

entre os quatro primeiros no ranking de retornos iniciais.

Os quatro maiores retornos foram, em primeiro o UBS Investiment Bank com
10,30%, depois 0 Morgan Stanley com 8,42% e, em terceiro, o Merrill Lynch com
retorno inicial de 6,77%.

Assim, a reputacdo dos bancos, nesse caso sendo a analise de quantos IPOs ele
participou, ndo significa que o retorno inicial também serd maior. Pelo contrario, 0 UBS
Investiment Bank foi o underwriter com maior retorno, porém com apenas 8

participacGes em ofertas, o equivalente a 6% de aberturas.



TABELAII

Participacao dos bancos de investimentos como coordenadores dos IPOs

Apresenta a participacdo dos bancos de investimentos nos IPOs, para ofertas realizadas
entre 2004 e 2018. A quantidade mostra de quantas aberturas cada banco participou no
periodo estudado e, a terceira coluna mostra a média de retono de cada um desses IPOs

para seus respectivos bancos coordenadores.

Ranking Underwriter Quantidade Média retorno inicial
Credit Suisse 26 5,71%
Itall BBA 25 3,57%
UBS Pactual 19 4,89%
BTG Pactual 14 1,23%
UBS Investiment Bank 8 10,30%
Bradesco BBI 8 5,38%
Banco Unibanco 6 0,81%
Merrill Lynch 5 6,77%
JP Morgan 4 5,25%
Banco Santander 3 -1,10%
Bank Of America Merrill Lynch 3 3,91%
Morgan Stanley 2 8,42%
Citibank 1 -1,80%
Banco CSFB 1 -0,09%
Banco Fator 1 -0,83%
Banco Votorantim 1 -3,73%
BB Investimentos 1 2,35%

Fonte: Economatica

Elaboracdo: Autor

A tabela 11 apresenta a média de comissdes, em reais, recebidas pelos bancos
lideres. Essa andlise vai nos mostrar se a reputacdo do underwriter tem como resultado

uma maior comissao.

O montante que uma firma consegue captar em uma oferta publica de acdes
depende de quanto os investidores, internos e externos, estdo dispostos a pagar por suas
acOes. Assim, os bancos lideres tém como uma das principais fungdes influenciar a

demanda dos investidores pela compra. Para gerar tal servico € cobrada uma comisséo,



ou seja, um valor que vai para o banco de investimento em cima do prego ofertado na

oferta publica.

Se tirarmos o0 banco Morgan Stanley que realizou uma oferta publica da empresa
Alper Consultoria em Seguros a preco ofertado de R$ 1.350 deixando a em primeiro ja
que recebeu uma comissao de R$69,53 por acdo elevando muito a média de comisséo, a
posicdo segue com Credit Suisse, UBS Pactual, BTG Pactual e Itai BBA, sendo eles 0s
bancos de investimento com maiores quantidades, respectivamente 26, 19, 14, 25, de
aberturas de capital realizadas no periodo analisado nesse estudo. Como pior média de
comisséo temos 0 BB Investimentos, com apenas uma oferta publica e uma comissdo de

R$ 0,20 por acéo.
TABELA 111

Participacdo e comissdo dos bancos de investimento como coordenadores em IPOs

A tabela apresenta todos os bancos de investimentos que fazem parte dos IPOs no
periodo de 2004 a 2018. A segunda coluna apresenta a média de comissao recebidas
pelos underwriters, em reais e, por final, a quantidade de IPOs realizados, mostrando a

sua reputacao.

Undenwriter Média de Comisséo Quantidade de IPO
Credit Suisse R$ 6,14 26
Itall BBA R$ 1,76 25
UBS Pactual R$ 4,70 19
BTG Pactual R$ 4,43 14
UBS Investiment Bank R$ 0,80 8
Bradesco BBI R$ 0,56 8
Banco Unibanco R$ 0,92 6
Merrill Lynch R$ 0,61 5
JP Morgan R$ 0,99 4
Bank Of America MerrillLynch  R$ 0,50 3
Banco Santander R$ 0,32 3
Morgan Stanley R$ 18,50 2
Banco Fator R$ 0,72 1
Citibank R$ 0,44 1
Banco CSFB R$ 0,43 1
Banco Votorantim R$ 0,35 1
BB Investimentos R$ 0,20 1

Fonte: Economatica

Elaboracéo: Autor



2.3. IPOs Fracassados

Depois de analisar todos as ofertas publicas realizadas no periodo de 2004 a
2018. Agora vamos estudar os IPOs que foram fracassados. Para identificar quais séo
eles, foi adotada duas medidas. A primeira séo todas as ofertas que fechara capital na
Bolsa de Valores de S&o Paulo e para a segunda medida vamos pegar as ofertas publicas
com retornos no quartil inferior, pegando apenas os retornos de um ano, maior prazo em

nosso estudo.

2.3.1. Fechamento de capital

Essa é a primeira medida que vamos analisar para os IPOs fracassados. Todas
empresas que no meio do caminho fecharam capital na Bolsa de Valores,
independentemente de ter sido por perda patrimonial, logo para a quantidade de acGes
que tinham listadas através de retorno negativos ou se foi por algum outro motivo, como

recuperacéo judicial.

A analise sera bem parecida com a amostra total que fizemos, verificando os
retornos de um dia e um ano dessas acdes, a data da abertura de capital e a data de

fechamento, seus bancos lideres e, por fim, a comisséo.

A tabela IV abaixo apresenta todas as acdes que abriram capital no periodo de
2004 a 2018 e que, por algum motivo, fecharam capital. Foram 21 empresas e, a média
de anos para a realizacdo da OPA foi de quase 6 anos. Sendo a média para aquelas que

realizaram a oferta pablica em 2004 menor, de 4 anos.

O estudo mostra que os retornos ndo foram o problema para a necessidade de
fechamento de capita, ja que temos um retorno inicial de 6,75% e uma média de um ano
de aproximadamente de 36%. Na verdade, o underpricing dessas companhias foram
ainda maiores do que foi analisado na amostra total, além disso, o retorno de um ano

também foi maior.



TABELA IV

Retorno inicial e anual das empresas que realizaram OPA

A tabela apresenta as empresas que tiveram seu capital fechado na Bolsa, o0 ano de
abertura e 0 ano de fechamento, assim como o tempo que demorou para acontecer. Na
quinta e sexta coluna temos a média de retorno inicial e de um ano de cada uma dessas
acOes. Por fim temos a média da diferenca de anos, e de todos os retornos, sendo o

inicial o de um més.

ACAO ANO IPO ANO OPA DIFERENCA DE TEMPO RETORNO 1 DIARETORNO 1 ANO

DASA 2004 2016 12 20,00% 100,00%
NOSSA CAIXA 2005 2010 5 17,58% 369,00%
SOFISA 2005 2008 3 11,66% -10,00%
SUBMARINO 2005 2007 2 0,00% 184,00%
COMPANY 2006 2008 2 18,75% 96,00%
REDECARD 2007 2012 5 24,07% 257,00%
PROVIDENCIA 2007 2015 8 0,00% -68,00%
BICBANCO 2007 2015 8 13,00% -85,00%
TEMPO PART 2007 2016 9 -2,14% -81,00%
AUTOMETAL 2011 2014 3 -5,30% -20,00%
GVTHOLDING 2007 2010 3 27,22% 300,00%
TIVIT 2009 2012 3 -3,30% -17,00%
SEB 2007 2011 4 -10,00% -78,00%

uoL 2005 2012 7 16,67% -42,00%
CRUZEIRO SUL 2007 2012 5 -3,80% -33,00%
CCDES IMOB 2007 2012 5 -2,13% -15,20%
AMIL 2007 2013 6 16,21% -29,00%
CREMER 2007 2014 7 0,00% -13,00%
DAYCOVAL 2013 2016 3 2,00% -31,00%
PARANA 2007 2017 10 -7,14% -25,00%
55 6,67% 37,94%

Fonte: Economatica

Elaboracdo: Autor

Ja em relacdo a comissao, o valor aproximado para essa medida foi de R$3,20, ou
seja, muito parecido com a média que temos na amostra total, R$ 3,42. Os bancos
lideres nesse caso sdo muito parecidos. Sendo eles, o Banco UBS Pactual que realizou o
IPO de 6 dessas empresas, o Credit Suisse de 5, UBS Investiment Bank de 3, Merrill

Lynch de 2 e 0 Banco Unibanco, Santander e Citi de 1, respectivamente. Esses dados



séo muito parecidos com o da amostra total, no qual os primeiros cinco bancos sao trés

desses.

2.3.2. Fracassados

A segunda medida de analise para os IPOs que ndo deram certo sera a do IPO
fracassado e, para chegar a conclusdo de que a oferta pablica foi um fracasso, sera
utilizado o retorno de um ano no quartil inferior. Nesse caso, pegaremos a amostra total
e dela utilizaremos o primeiro quartil, sendo o valor dos 25% da amostra. Apds ser feita
a analise, 0 nimero retornado para as aberturas fracassadas, sdo todos os retornos

inferiores a -36%.

A tabela V contém todas as acdes que abriram capital no periodo estudado e que
tiveram o retorno dentro do quartil inferior. Além disso, seguindo toda analise ja feita,

teremos também os coordenadores lideres e as respectivas comissoes.

Temos 33 companhias no quartil inferior, a media de retorno de um ano foi de
-65%. Os principais bancos de investimentos sdo Credit Suisse realizando 10 dessas
ofertas pablicas, UBS Pactual com 9 e Merrill Lynch, Itad BBA, BTG Pactual e
Unibanco com duas ofertas. Depois temos com apenas uma oferta publica o JP Morgan,

Banco Fator e Bradesco BBI.

O Credit Suisse e 0 UBS Pactual tiveram uma comissdo média de R$4,93 e
R$5,08, respectivamente. Isso é aproximadamente 4 vezes maior do que a terceira maior

média de comissao, R$1,26 do Unibanco.

A média de comissdo de todos o0s bancos de investimento nessa amostra das 33
companhias que se encontram no quartil inferior é de R$ 3,36, nimero muito parecido

com a amostra de 132 IPOs.

O maior fracasso foi a empresa Pomi Frutas, antiga Renar Macas, com um
retorno de -354% em um ano. Companhia ja ndo estd mais listada na Bolsa de Valores,
pois entrou com recuperacdo judicial no ano de 2018 devido a sua dificil situacao

financeira.



TABELA YV

Retornos dos IPOs fracassados e seus underwriters

A tabela apresenta as agdes que estdo no quartil inferior, logo, inferior a 36%. Na
segunda coluna temos o underwriter de cada oferta e a comissdo recebida nas

respectivas ofertas. O final da tabela mostra a média de retornos de um ano e das

comissoes.

Acao Unde rwriter Retorno Comisséao
FRTA3 - -354% -
BBRK3 CREDIT SUISSE -100% R$ 42,75
ENEV3 UBS PACTUAL -86% R$ 41,89
BICB4 UBS PACTUAL -75% R$ 0,29
TRIS3 MORGAN STANLEY -75,00% R$ 0,33
BPAN4 UBS PACTUAL -73% R$ 0,20
HBOR3 BRADESCO BBI -73% R$ 0,60
IDVL4 CREDIT SUISSE -71% R$ 0,70
SGPS3 CREDIT SUISSE -71% R$ 0,85
AMAR3 - -70%

PRVI3 UBS PACTUAL -67% R$ 0,54
CRDE3 UNIBANCO -61% R$ 1,20
EZTC3 UBS PACTUAL -60% R$ 0,57
TEMP3 UBS PACTUAL -59% R$ 0,28
FRIO3 UBS PACTUAL -56% R$ 0,76
CZRS4 UBS PACTUAL -55% R$ 0,63
BEEF3 CREDIT SUISSE -52% R$ 0,65
VIVR3 CREDIT SUISSE -50,3% R$ 1,60
BSEV3 BTG PACTUAL -49% R$ 0,47
TPIS3 CREDIT SUISSE -48% R$ 0,48
DTEX3 UBS PACTUAL -47,8% R$ 0,53
BEMA3 ITAU BBA -48% R$ 0,83

SULA11 UNIBANCO -47% R$ 1,32
TESA3 BANCO FATOR -44% R$ 0,72
GRND3 BANCO PACTUAL S.A -43% R$ 0,96

PINE4 CREDIT SUISSE -43% R$ 0,58
BHGR3 ITAU BBA -43% R$ 0,73
LLIS3 MERRILL LYNCH -40% R$ 0,30
TCSA3 CREDIT SUISSE -39% R$ 0,59
GSHP3 JP MORGAN -39% R$ 0,87
PRBC4 CREDIT SUISSE -38% R$ 0,35
CARD3 CREDIT SUISSE -36% R$ 0,76
UoLL4 MERRILL LYNCH -36% R$ 0,89

-65% R$ 3,36

Fonte:Economética

Elaboracéo: Autor



2.4. IPO de sucesso

O segundo quartil é a mediana da amostra utilizada. Nesse caso, como é uma
amostra com um niimero impar, para chegar no nimero exato, somamos um a amostra,
totalizando 132, que quando divido por dois, iguala a 66, assim, o segundo quartil é o
retorno que se encontra nessa posicao, sendo ele 4% da empresa CPRE3, CPFL
Energias Renovaveis, companhia que segue com capital aberto na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo.

O terceiro quartil, também conhecido como quartil superior, vai mostrar as
ofertas pablicas de sucesso dentro da nossa amostra. Os sucessos sdo todas as agoes
com retorno de um ano igual ou maior de que 42%. Assim, sdo 33 ac¢des de sucesso. O
retorno médio dessas companhias foi de 79% com uma comissdo média de R$1,72, ou
seja, uma comiss@o menor do que a dos IPOs fracassados.

Na tabela VI serd apresentado a mesma ideia que foi na tabela V, porém para os IPOs
de sucesso.

Temos 33 companhias no quartil superior, a media de retorno de um ano foi de
79%. Os principais bancos de investimentos séo Ital BBA com 11 ofertas de sucesso,
UBS Investiment Bank com 7 e Credit Suisse com 6, depois temos BTG Pactual com 3
IPOs, Bradesco BBI com 2, e Banco CSFB, Merrill Lynch, Unibanco e BB

Invesitmentos com 1 quantidade.

O Ital BBA teve uma comissdo media de R$ 3,61, enquanto o UBS teve apenas

R$ 0,80. Depois 0 nimero se torna cada vez menor.

O maior sucesso foi a empresa Localiza, com um retorno de 230%, a empresa

segue listada na Bolsa de Valores.



TABELA VI

Retornos dos IPOs de sucesso, seus underwriters e comissoes

A tabela apresenta as agdes que estdo no quartil superior, logo, superior a 42%. Na
segunda coluna temos o underwriter de cada oferta e a comissao recebida nas

respectivas ofertas. O final da tabela mostra a média de retornos de um ano e das

comissoes.

Acéo Unde rwriter Retorno de 1 ano Comissao
ECOR3 ITAU BBA 42% R$ 0,24
BBSE3 BB INVESTIMENTOS 45% R$ 0,20
ENBR3 UBS INVESTIMENT BANK 46% R$ 0,59
PFRM3 CREDIT SUISSE 46,7% R$ 0,99
LPSB3 UBS INVESTIMENT BANK 47% R$ 0,90
PDGR3 UBS INVESTIMENT BANK 47% R$ 0,49
LINX3 CREDIT SUISSE 48% R$ 1,08
CTIP3 ITAU BBA 49% R$ 0,59
SEER3 BTG PACTUAL 50% R$ 0,63
ARZZ3 ITAU BBA 54% R$ 0,95
ABRE11 CREDIT SUISSE 58% R$ 0,80
FLRY3 BRADESCO BBI 61% R$ 0,54
PARD3 ITAU BBA 61% R$ 0,67
ANIM3 ITAU BBA 65% R$ 0,74
BNCA3 UBS INVESTIMENT BANK 66% R$ 0,08
GFSA3 MERRILL LYNCH 67% R$ 0,56
MILS3 ITAU BBA 71% R$ 0,40
TOTS3 ITAU BBA 72% R$ 32,00
AZUL4 ITAU BBA 74% R$ 0,75
MPLU3 BTG PACTUAL 77% R$ 0,84
LUPA3 BTG PACTUAL 78% R$ 0,88
ODPV3 ITAU BBA 79% R$ 1,35
VVAX11 ITAU BBA 87% R$ 1,35
POSI3 UBS INVESTIMENT BANK 87% R$ 1,50
SMLS3 CREDIT SUISSE 94% R$ 0,92
SLCE3 CREDIT SUISSE 99% R$ 0,63
DASA3 UBS INVESTIMENT BANK 100% R$ 0,90
IRBR3 BRADESCO BBI 109% R$ 0,45
GVTT3 CREDIT SUISSE 111% R$ 0,85
GNDI3 ITAU BBA 115% R$ 0,66
NATU3 UBS INVESTIMENT BANK 129% R$ 1,14
SUBA3 BANCO UNIBANCO 143% -

RENT3 BANCO CSFB 230% R$ 0,43

79% R$ 1,72
Fonte: Economatica

Elaboragao: Autor



3. Conclusado

Na onda de ofertas publicas iniciais de a¢des, ocorrida no periodo estudado, a
concluséo de que a posicdo da Bolsa de Valores brasileira € enganosa se torna um pouco
mais clara. Além de 33 das 132 empresas estudadas terem fracassado, de acordo com a
medida estabelecida nessa analise, 21 das empresas que abriram capital nesses 14 anos,
realizaram OPA, esse nimero é equivalente a 16%.

Os resultados encontrados sugerem que existe uma concentracdo de bancos de
investimentos no mercado de abertura, porém que esses bancos ndo influenciam o
retorno de um ano, ja que eles aparecem quase na mesma proporcéo nos IPOs de
sucesso assim como nos fracassados, sendo eles ou por fechamento ou por retorno anual

inferior a -36%.

Além disso, é possivel ainda perceber um outro fator, a comissao cobrada pelos
underwriters também nao diferencia muito das aberturas de sucesso para as de fracasso.
Logo, ndo existe a estratégia dos bancos de cobrarem uma comissdo maior para as
aberturas que estdo fadadas ao fracasso, porém que querem realizar a oferta publica para

seguir a onda do mercado.



4. Referéncia

ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. 5 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2003.

CASAGRANDE NETO, Humberto: Abertura do capital de empresas no Brasil: um
enfoque prético: Sdo Paulo, Editora Atlas, 1989, 22 edicéo.

FAMA, Eugene F. Efficient capital markets: a reviwe of theory and empirical work.
TheJournal of Finance, maio 1970.

Sites:
BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO (BOVESPA). Disponivel em:

<http:// www.b3.com.br/pt_br>. Acesso em: 10/05/2019

ECONOMATICA. Disponivel em:

<https://economatica.com/>. Acesso em: 01/05/2019

BUSSOLA DO INVESTIDOR. Disponivel em:

< http://www.bussoladoinvestidor.com.br/maiores-bolsas-de-valores-do-mundo/>.
Acesso em: 27/06/2019.



http://www.b3.com.br/pt_br
https://economatica.com/
http://www.bussoladoinvestidor.com.br/maiores-bolsas-de-valores-do-mundo/

