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1 DEFINICAO DO PROBLEMA

1.1 IPOS — DEFINICAO E CARACTERISTICAS

Ofertas publicas iniciais (IPOs — do termo inglés Initial Public Offering)
ocorrem quando uma Sociedade Andnima de capital fechado torna-se de capital
aberto, através da emissdo de valores mobiliarios que passam a ser cotados
publicamente em bolsa de valores ou mercado de balcdo (CASAGRANDE NETO et
alii, 2000). Entre os principais valores mobiliarios emitidos em IPOs* encontram-se
acoes, debéntures, bonus de subscricdo e notas promissorias.

Ha dois principais motivos por que IPOs sdo feitos. O primeiro, € mais
comum, € captar recursos para a empresa. Nesta ocasido, a empresa obtém capital
na oferta publica inicial e o incorpora ao seu patrimdénio. O segundo motivo é dar
liquidez e diversificar o portfolio dos acionistas. Nesta situacdo, os acionistas
vendem suas acdes para 0s novos investidores. Assim, ha um duplo ganho de
liquidez: a participacdo acionaria que € vendida na oferta € transformada em
dinheiro e a agcdo passa a ser cotada em bolsa de valores, conferindo-lhe mais
facilidade na compra e venda. Ha também casos em que ambos os motivos estédo
presentes: a companhia capta recursos com a emissdo de novas acdes e 0s

acionistas ganham liquidez com a venda de suas proprias acoes.

A venda das acbes em um IPO é feita por um conjunto de corretoras e
bancos, chamados de pool de instituicbes financeiras que se responsabilizam por
tentar vender as acdes da companhia emissora. No pool, ha a(s) instituicao(des)
coordenadora(s), que organiza(m) a venda e emissao das acdes; as instituicdes
lideres, que tomam um grande lote de acdes e repassam as instituicbes
consorciadas, que, por sua vez, repassam aos investidores finais, em uma tipica
funcao de varejo (CASAGRANDE NETO et alii, 2000).

O meio mais comum de angariar compradores para o IPO € o chamado road
show, que €& uma apresentacdo da companhia para grandes investidores
institucionais (bancos, fundos de penséo, fundos de investimento, investidores

estrangeiros, etc.). Road show é assim chamado porque envolve a apresentacao

1 A partir deste ponto neste trabalho, o termo IPO sera utilizado para referir-se a ofertas publicas iniciais de
acBes unicamente. Assim, os Unicos valores mobiliarios considerados serdo as a¢des.



para investidores em muitas cidades, o que, no passado, pressupunha viagens em
rodovia. Neste processo, 0s coordenadores buscam possiveis investidores e tentam
fechar acordos preliminares de venda, especificando a quantidade e o preco das

acoes.

Uma das exigéncias vigentes da legislacdo dos principais mercados
financeiros do mundo (inclusive no Brasil, na China e na india) é o prospecto
preliminar. Neste, informacBes da empresa, de sua historia, atividade econdmica,
vantagens e desvantagens competitivas e demonstracdes financeiras sé&o

publicadas para que potenciais investidores avaliem a empresa.

O procedimento mais utilizado no Brasil, e no mundo, para os IPOs € o
bookbuilding. Neste método, os coordenadores da oferta tentam identificar o
interesse de investidores institucionais e individuais pelas ac¢Oes ofertadas.
Primeiramente, os coordenadores definem um intervalo de precos (também
chamado faixa indicativa) para a acdo. Entédo, fazem o road show e entrevistas com
potenciais investidores para coletar informacdes mais precisas sobre a quantidade
de acOes que cada investidor esta disposto a comprar a determinados precos. Por
fim, os coordenadores definem o preco final do IPO e a quantidade de acfes que

cada investidor ira adquirir.

O leildo é outro método utilizado pelos coordenadores. Neste procedimento, a
instituicdo coordenadora oferece a agdo em bolsa de valores, fazendo ofertas com
precos cada vez mais baixos. Quando a demanda pelas acdes se iguala a oferta

desejada, o preco do IPO é fixado para todos os investidores.

Um importante fator em um IPO é a garantia de colocacdo dada pelas
instituicbes coordenadoras a empresa emissora. Dois tipos de garantias podem ser
dados: garantia firme e melhores esforcos (CASAGRANDE NETO et alii, 2000). No
primeiro tipo, as instituicbes coordenadoras se obrigam a vender todo o lote de
acOes ofertado e, caso ndo consigam repassar as agdes a outros investidores, 0s
proprios coordenadores se obrigam a comprar as agoes.

Na modalidade de melhores esforcos (best efforts), os coordenadores ofertam
o lote e, caso 0 mercado ndo o absorva, devolvem as acdes que ndo foram vendidas

ao emissor.

A primeira alternativa € menos arriscada para o emissor, mas tem mais custos



em vista da garantia que os coordenadores tém de dar. A segunda alternativa € mais
arriscada para 0 emissor, mas tem menores custos para as empresas, ja que 0S

instituicdes financeiras ndo oferecem nenhuma garantia de colocagéo.

Este trabalho ir4d pesquisar os IPOs em trés dos maiores mercados
emergentes: Brasil, China e india. O interesse nos mercados financeiros desses trés
paises tem aumentado nos Ultimos anos, devido a sua crescente representatividade
econdmica. No ambito das ofertas publicas iniciais, esses trés paises, que eram
raramente pesquisados antes de 1990, ganham maior importancia, com grande
namero de publicacbes cientificas (AGGARWAL, LEAL E HERNANDEZ (1993),
CHAN et ALII (2004), CHEN et ALIl (2004), CHI E PADGETT (2005, A e B), JAITLY
E SHARMA (2004), ORHAN (2006))

A crescente importancia dos IPOs de Brasil, China e india, e a falta de
literatura comparativa entre esses trés mercados estimulam a realizacao do presente
trabalho. As caracteristicas Unicas de cada um desses mercados prometem trazer
contribuigdes importantes para a compreensao dos IPOs nos mercados emergentes.
Assim, este trabalho buscard, primeiramente, descrever e caracterizar as ofertas
publicas iniciais desses trés mercados. Posteriormente, sera feita uma comparagao
das performances de curto e longo prazo desses IPOs, no intuito de identificar as

semelhancas e diferencas entre os mercados.

1.2 IPOS — ESTADO DA ARTE

IPOs sdo amplamente pesquisados nos mercados financeiros desenvolvidos,
tais como os da Europa, dos Estados Unidos e do Japdo. Em menor escala, ha
pesquisas também de mercados emergentes, entre 0s quais estdo Turquia, india e
China.

O principal foco das pesquisas séo a performance das ac¢des ofertadas apos o
IPO. As pesquisas tentam explicar as caracteristicas da performance das acdes

através de inUmeras outras variaveis, entre as quais se destacam:
e setor em que a empresa atua,;

e caracteristicas dos Coordenadores da oferta;



e performance do mercado;

e caracteristica dos controladores da empresa (governos ou individuos);
e dados do Balango Patrimonial;

e crescimento das vendas;

e dados financeiros;

¢ volume financeiro do IPO (Gross Proceedings);

As caracteristicas mais tipicas da performance dos IPOs se referem ao
retorno inicial e ao retorno no longo prazo. O retorno inicial> de um IPO é
amplamente pesquisado e quase todos os mercados apresentam subprecificacdo
inicial. Nos Estados Unidos, Ljungqvist e Wilhelm (2003) identificaram retorno inicial
médio de 35,7% no periodo de 1996 a 2000; Chen et alii (2004) documentaram
subprecificacdo média de 298% no mercado financeiro chinés nos anos de 1992 a
1997; Gunther e Rummer (2006) encontraram resultados parecidos na Alemanha
durante o periodo de 1997-2001, onde IPOs tiveram retornos médios de 45,8% no
primeiro dia de negociagao.

As caracteristicas da performance de longo prazo® dos IPOs s&o radicalmente
diferentes. Na grande maioria dos mercados de paises desenvolvidos, o retorno de
longo prazo dos IPOs é menor do que a média do mercado de ag¢les. Ritter e Welch
(2002) documentaram que as companhias que abriram o capital nos Estados Unidos
tiveram retornos médios menores que o retorno do mercado, com 0s seguintes
percentuais: —24,7%, -7,2%, -32,3% e —34,3% nos periodos de 1980-1989, 1990-
1994, 1995-1998 e 1999-2000 respectivamente. Ljungqvist (1997) encontrou
retornos médios menores que o mercado de —-27,2% entre 1988 e 1990 na

Alemanha.

No entanto, alguns autores encontraram performances positivas no longo
prazo em mercados emergentes. IPOs turcos tiveram retornos acima do mercado

(AAR — average abnormal return)que variaram de 8,4% a 761,1% depois de 720 dias

2 retorno inicial, subprecificacdo inicial e subprecificacdo (underpricing e initial underpricing) séo

utilizados na literatura e neste trabalho como sinbnimos. Esses termos se referem a diferenca do
preco de fechamento do primeiro dia de negociagéo e o preco inicial de oferta.

® performance no longo prazo é utilizada na literatura como aftermarket performance e long-run
performance.
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de negociacao na bolsa de valores de Istambul (ORHAN, 2006). Prasad et alii (2006)
encontraram que os IPOs malaios também tinham retornos positivos no longo prazo,
com retorno médio apos trés anos de 24% entre 1968 e 1975 e de 59% entre 1976 e
1992. Na China, Chi e Padgett (2005, 1), encontraram BHAR? trés anos ap6s a
oferta de 10,7%.

Ha um consenso na literatura de que os IPOs tém retornos iniciais
significativamente positivos em mercados eficientes. No entanto, ha diferentes

resultados empiricos sobre o retorno de longo prazo das ofertas publicas iniciais.

1.3 IPOS NOS MERCADOS EMERGENTES - 2001-2006

A integracéo global de China, india e Brasil representa a emergéncia destes
paises como grandes economias modernas (HARRIS, 2005), que produzem bens de
tecnologia sofisticada e apresentam mercados internos comparaveis aos maiores
mercados desenvolvidos. Este fato fica claro quando analisamos o produto interno
bruto (PIB) por paridade de poder de compra destes paises. China, india e Brasil
representavam em 2005 o segundo, quarto e décimo maior PIB do mundo
respectivamente. Estes trés paises juntos tinham poder de compra equivalente a
113% do poder de compra dos Estados Unidos (The World Factbook, 2006).

Um fator importante no aumento do interesse por mercados emergentes sao
as baixas taxas de juros nos mercados desenvolvidos, em especial nos Estados
Unidos, Japdo e Unido Européia. Com retornos baixos em seus mercados
domésticos, investidores de mercados desenvolvidos procuram alternativas de
investimentos mais lucrativas, aumentando a liquidez internacional e o0s

investimentos em paises emergentes.

Além do grande tamanho destes paises, seu crescimento econémico é maior
que o da maioria dos paises desenvolvidos. Em 2005, China e india apresentaram
crescimento anual de 9,9% e 7,6%. Brasil, com um ritmo menos acelerado, cresceu
2,4% (The World Factbook, 2006).

O crescimento de Brasil, China e india, aliado ao maior afluxo de recursos de

* Buy-and-hold abnormal return. Essa medida de performance é o retorno de comprar um ativo e
manté-lo por um determinado periodo, ao final do qual se calcula a valorizagdo/desvalorizacéo.
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investidores internacionais, pressupde criacdo de novos negocios e necessidade de

financiamento de empresas, estimulando o mercado de IPOs.

Esse cenario econbmico tem gerado um periodo de muitas emissdes nos
mercados emergentes. Fatos recentes sobre dois dos principais mercados
emergentes — Brasil e China — mostram que esses paises estdo em um hot-issue

period em seus mercados financeiros.

Os IPOs brasileiros captaram R$ 4,486, 5,448 e 3,020 bilhdes (US$ 2,1, 2,6 e
1,4 bilhdes) em 2004, 2005 e 2006 (até fim de abril) respectivamente. O niamero de
companhias que abriu o capital na Bovespa totalizou 22 entre janeiro de 2004 e abril
de 2006; em comparacdo, entre 2001 e 2003, apenas duas empresas fizeram o

mesmo.

As evidéncias de um hot-issue period na China sdo ainda mais conclusivas.
Uma recente reportagem no Portal Exame (11 de Maio de 2006,

http://portalexame.abril.com.br/internacional/m0081973.html) informou que o volume

financeiro total dos IPOs realizados em 2005 nas bolsas de valores da chamada
Grande China (Shangai, Shenzen, Hong Kong e Taipei) foi de US$ 25,75 bilhdes,
pouco abaixo do volume de US$ 32,05 bilhdes no mercado americano. Além disso, o
volume financeiro de cada IPO chinés foi de US$ 260 milhdes, em comparagdo aos

US$ 83 milhdes do ano anterior.

O crescimento econdmico acelerado e o recente hot-issue period nos
mercados emergentes estdo mudando o cenario dos IPOs. As empresas dos paises
emergentes estdo abrindo seu capital e captando quantias significativas de recursos
com mais frequéncia. Esses fatos mostram que os IPOs nos mercados emergentes
estdo se tornando mais importantes no cenario mundial, com valores e volume de

negocios comparaveis aos grandes mercados desenvolvidos.

Neste novo cenario, tornam-se necessarias pesquisas para revelar esse novo

periodo de IPOs nos mercados emergentes.


http://portalexame.abril.com.br/internacional/m0081973.html
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2 JUSTIFICATIVA

O interesse nos IPOs de mercados emergentes aumentou devido ao tamanho

destas economias e ao seu grande crescimento.

Os valores financeiros das ofertas publicas iniciais de paises emergentes até
o fim da década de 1990 eram pouco significantes em relacdo aos valores
envolvidos nos paises desenvolvidos. No entanto, as maiores economias
emergentes tém apresentado um crescente mercado de IPOs, com giro de recursos

gue se aproxima dos maiores mercados mundiais.

Assim, a pesquisa sobre IPOs em mercados emergentes ganha maior
importancia e é neste novo contexto que o presente trabalho quer inserir-se. Este
texto pretende descrever, analisar, caracterizar e comparar os IPOs no Brasil, China

e India, trés das maiores economias emergentes, no periodo 2001-2006.

Espera-se que este trabalho contribua com novos dados e aumente o
conhecimento sobre as ofertas publicas iniciais nos mercados emergentes. Entre 0s
possiveis leitores do trabalho, encontram-se académicos da area de financas
empresariais, profissionais do mercado financeiro e leigos interessados em investir
em IPOs.
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3. OBJETIVOS DO TRABALHO

3.1 OBJETIVO GERAL

Comparar a performance dos IPOs do periodo 2001-2006 no Brasil, China e

india.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS
1. Medir e descrever as performances dos IPOs no Brasil, China e india

2. ldentificar as variaveis que explicam a performance de curto prazo de

cada pais

3. ldentificar as variaveis que explicam a performance de longo prazo de

cada pais
4. Comparar a performance dos IPOs dos trés paises

5. Identificar as variaveis e caracteristicas que explicam eventuais

diferencas entre as performances dos paises
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4 REVISAO TEORICA

4.1 IPOS

Ha muito pouca literatura sobre ofertas publicas iniciais em portugués. Por
isso, € importante definir alguns termos que séo utilizados na literatura estrangeira,

contribuindo assim para o entendimento do tema.

4.1.1 Tamanho da Oferta (Offer size ou Gross Proceedings)

Tamanho da oferta refere-se ao montante que a empresa captou de recursos.
O valor é calculado como o numero de acdes vendidas multiplicado pelo preco
inicial. Vale ressaltar que alguns autores, como Ljungqgvist e Wilhelm (2003),
excluem a overallotment option. Outros autores, como Giudici e Roosenboom
(2006), calculam o tamanho da oferta incluindo a overallotment option. Neste

trabalho, iremos excluir a overallotment option.

4.1.2 Overallotment Option

A Overallotment Option € a op¢do que o coordenador da oferta tem de
subscrever acdes aléem da quantidade inicialmente acordada no prospecto inicial. O
coordenador pode, geralmente, subscrever até 15% mais acdes que o tamanho
inicial da oferta como Overallotment Option. Essa op¢do é utilizada para cobrir
demanda inesperada e também para fazer estabilizacdo de precos apds o IPO.

4.1.3 Intervalo de Preco

O intervalo de preco € a diferenca entre 0os precos maximo e o minimo
informados no prospecto inicial. Vale ressaltar que pode haver revisbes de precos
de modo que o preco da acao esteja fora do intervalo de preco inicial. Essa revisao &
decidida pelo coordenador da oferta e leva em conta a expectativa de demanda dos

investidores.
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4.1.4 Money left on the table

“Money left on the table” € o montante que 0s acionistas iniciais — que ja
tinham acdes antes do IPO — “perdem” devido a subprecificacao inicial. A literatura
calcula o valor como a diferenca entre o preco inicial da oferta e o preco de
fechamento do primeiro dia de negociacdo da acdo. Alternativamente, pode ser

calculado como o montante do tamanho da oferta multiplicado pelo retorno inicial.

4.1.5 Flipping

Flipping, termo que também é utilizado pelos profissionais do Mercado
financeiro brasileiro, € a venda de a¢b6es adquiridas no IPO durante os primeiros dias
de negociacdo. Em uma operacdo tipica de flipping, os investidores compram acdes
do pool de instituicdes financeiras do IPO e vendem para outros investidores no
mercado aberto durante os primeiros dias, buscando lucrar rapidamente com uma
possivel subprecificacao inicial. O Flipping € desencorajado pelo pool de instituicbes
financeiras para minimizar a volatilidade de precos e evitar que 0 pre¢o caia abaixo
do preco inicial da oferta (GOUNOPOULQOS, 2006). No intuito de minimizar as
consequéncias negativas do flipping, o pool de instituicoes financeiras pode pbr em

pratica as atividades de estabilizagédo de precos.

4.1.6 Estabilizacao de Pregos

A estabilizacdo de prec¢os sao atividades que os coordenadores do IPO levam
a cabo para minimizar a volatilidade e evitar que os precos caiam abaixo dos precos
iniciais. Aggarwal (2000) identifica trés principais maneiras que os coordenadores
utiizam para estabilizar os precos dos IPOs. A primeira delas é chamada de
estabilizacdo pura, que é feita através de uma “ordem de compra de a¢gbes a um
preco que ndo exceda o preco de oferta, enquanto a distribuicdo das acdes nao
estiver terminado” (p. 1076, AGGARWAL, 2000). A segunda maneira € a
“aftermarket short covering”. Esta é uma situacdo em que o(s) coordenador(es)
subscreveu(ram) mais acdes do que foi acordado no prospecto inicial do IPO. Essa
posicdo pode estar coberta, quando ela ndo ultrapassa a overallotment option, ou
descoberta, quando foi subscrito mais do que os usuais 15% da overallotment

option. A terceira maneira de estabilizar os pregos € a “penalty bid”, que é o0 “nado
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pagamento da comissdo de venda [as instituicdes consorciadas] das acfes que sao
recompradas pelo coordenador da oferta do IPO” (p. 1080, AGGARWAL, 2000).

Nas duas primeiras maneiras, o coordenador compra as ac¢des diretamente no
mercado, criando demanda e dificultando a queda do preco da agédo. Na terceira
maneira, o(s) coordenador(es) desencoraja(m) os membros do pool a revenderem

as acoes a clientes que fazem flipping.

4.2 MOTIVOS DOS IPOS

Como citado anteriormente, as companhias tém dois principais motivos para
abrir seu capital: dar liquidez e diversificar o portfolio dos acionistas e captar
recursos para a empresa. No entanto, a literatura (CASAGRANDE NETO, SOUZA e
ROSSI (2000); Ljungqvist e Wilhelm (2003); (PAGANO, PANETTA E ZINGALES
(1998)) identifica outros motivos subjacentes que levam as companhias a ser

listadas em bolsa de valores.

4.2.1 Diversificacao de Portfolio e Liquidez

Um IPO traz a oportunidade aos acionistas de diversificar seu portfolio,
ganhar liquidez e desinvestir seu capital. Acbes de empresas cotadas em bolsa de
valores tém maior liquidez e podem ser compradas e vendidas mais rapida e
economicamente (CASAGRANDE NETO, SOUZA e ROSSI (2000)). Para os
investidores iniciais, significa menores custos de transacado. Além disso, um IPO traz
a oportunidade de os investidores iniciais diversificarem seu portfolio. A venda de
suas acodes a outros investidores proporciona ao investidor inicial uma diminuicdo da
exposicao ao risco de uma Unica empresa e, assim, traz ganhos na composicdo do
seu portfolio, que passa a ser mais diversificado, otimizando, possivelmente, a

relagao retorno — risco.

A opcéo de desinvestir o capital € mais importante no caso de IPOs em que
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empresas de Venture Capital® tém grande participacdo nas empresas, pois uma
oferta publica traz a possibilidade de retirar o investimento inicial. Neste caso, 0s

investidores iniciais repassam suas a¢des a novos investidores.

4.2.2 Captacao de Recursos

IPOs oportunizam as empresas captar grandes quantidades de capital de
forma permanente para novos investimentos (CASAGRANDE NETO, SOUZA e
ROSSI (2000)), seja para a construcdo de novas instalagdes, aquisicdo de outras

empresas, entrada em novos mercados e expansdo de mercados ja existentes.

4.2.3 Custeio de Despesas Operacionais

Empresas muito jovens que ndo geram lucros antes de um IPO mas tém
grande potencial de crescimento, podem captar recursos para custear despesas
operacionais. Ljungqgvist e Wilhelm (2003) identificaram que mais de 60% das
companhias que abriram seu capital em 1999 e 2000 nos Estados Unidas o fizeram
para pagar despesas operacionais, tais como despesas de vendas, de marketing e

administrativas.

4.2.4 Adequacao da Estrutura Financeira

Empresas que apresentam uma estrutura financeira inadequada para sua
atividade econdmica e seu respectivo risco podem acessar o mercado de capitais
para adequar suas fontes de financiamento. Companhias que tiveram periodos de
crescimento elevado e de grandes investimentos, costumam fazer IPOs para reduzir
sua alavancagem e minimizar seu risco financeiro, adequando a estrutura financeira
a um periodo de menor expansdo (PAGANO, PANETTA E ZINGALES (1998)).

4.2.5 Diminuigéo do Custo de Crédito Bancario
Pagano, Panetta e Zingales (1998), em uma analise com empresas italianas

® Venture Capital é uma modalidade de investimentos em que recursos sdo investidos em empresas
com grande potencial de crescimento, mas com dificuldades de captacéo de capital. Essas operacdes
se caracterizam pelo alto risco, grande potencial de retorno e baixa liquidez.
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que abriram seu capital, identificaram que outro motivo para as empresas abrirem
seu capital é o custo dos empréstimos bancarios, que cai siginificativamente para
empresas que sdo cotadas em bolsa. Isso acontece porque ha maior transparéncia
na divulgacdo de informacOes corporativas de companhias listadas e porque o
mercado de capitais passa a ser uma fonte alternativa de captacdo capital, o que

diminui o poder de barganha dos bancos.

4.2.6 Marketing e Imagem Corporativa

Casagrande Neto, Souza e Rossi (2000) afirmam que outro motivo para que
as empresas abram seu capital € o possivel ganho com marketing e imagem
corporativa. Companhias listadas em bolsa de valores sdao mais conhecidas pelos
investidores e ganham maior atencdo da midia. Além disso, ter capital aberto €,

muitas vezes, motivo de admiracéo por parte do publico consumidor.

4.2.7 Resumo das Teorias — Motivos dos IPOs
As empresas tém estimulos diferentes para abrir seu capital, de acordo com
suas caracteristicas e necessidades. Os motivos descritos acima podem ser

associados com IPOs de determinados tipos de empresa.

Em empresas com alto crescimento das operagdes, o motivo principal para
abrir o capital € a captacdo de recursos, que Ihe permite financiar um ritmo de

grande aumento das operacoes.

Em empresas altamente endividadas ou com estrutura financeira arriscada, o
motivo que lhes leva a abrir o capital € a adequacéo da estrutura de financiamento.
As empresas geralmente captam mais recursos proprios e diminuem a proporcao de
capital de terceiros em sua estrutura financeira, o que diminui seu risco financeiro e,

eventualmente, seu custo de captagao de recursos.

Para empresas com alto potencial de crescimento e risco grande, o custeio de
despesas operacionais pode ser o principal estimulo para abrir o capital. No entanto,
apenas mercados muito sofisticados e maduros tém investidores dispostos a
disponibilizar recursos para este tipo de empresa. IPOs com esta caracteristica sao

mais comuns nos Estados Unidos, especialmente no mercado de balcdo Nasdag.
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A diminuicéo do custo de crédito bancario e o ganho com marketing e imagem
corporativa apresentam-se como motivos secundarios. Esses dois motivos sdo de
dificil mensuragédo e, muitas vezes, ndo sdo levados em conta pelas empresas na

decisao de abrir seu capital.

4.3 PERFORMANCE APOS IPOS

A literatura divide a performance dos IPOs em dois intervalos de tempo
diferentes. Em geral, a performance de ofertas iniciais € medida em retornos no

curto e no longo prazo.

No curto prazo, € medido o retorno inicial, que € a variagdo do preco da acao
no seu(s) primeiro(s) dia(s) de negociacdo. Ha um consenso na literatura de que ha
subpreficicacdo inicial média e, até onde sabemos, em nenhum estudo foi

encontrado sobrevalorizag&o inicial média.

Na literatura, destacam-se as pesquisas de Ljungqvist e Wilhelm (2003) e
Ritter e Welch (2002) que encontraram subprecificacdo média de 35,7% de 1996 a
2000 e de 18,8% de 1980 a 2001, respectivamente, nos Estados Unidos. Gunther e
Rummer (2006) também encontraram subprecificacao inicial de 45,8% na Alemanha,
durante o periodo de 1997 a 2001.

Os retornos iniciais em paises emergentes sdo ainda mais altos. Chen et alii
(2004) encontrou retornos iniciais médios de 298% nas bolsas de Shanghai e
Shenzen entre 1992 e 1997; Jaitly e Sharma (2004), pesquisando IPOs na Bolsa de
Bombaim, identificaram subprecificacdo média de 72%.

A performance de longo prazo das a¢cbes apés os IPOs tem caracteristicas
diferentes. A maioria dos autores encontra retornos de longo prazo menores que a
média do mercado, especialmente se as pesquisas sdo feitas em mercados
maduros. Nesta linha encontram-se os estudos de Ritter e Welch (2002) que
encontraram BHAR® de -23,4% e anos ap6s o IPO, com uma amostra de ofertas
entre 1980 e 2001 nos Estados Unidos; Gunther e Rummer (2006) encontraram —

11,91% BHAR trés anos apos o IPO, com uma amostra de ofertas alemas de 1997 a

® Buy-and-hold abnormal return. Essa medida de performance é o retorno de comprar um ativo e
manté-lo por um determinado periodo, ao final do qual se calcula a valorizagdo/desvalorizacéo.
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2001, e Ljungqvist (1997), que também com uma amostra alemao de 1970 a 1993

também documentou BHAR apds trés anos de —12.1%.

No entanto, em mercados emergentes, retornos de longo prazo também
podem ser positivos. Entre os principais estudos, Orhan (2006) encontrou na Turquia
retornos positivos acima da média do mercado de 8,43% a 761,1%; Chi e Padgett
(2005, A) encontrou BHAR trés anos apés o IPO de 10,7% na China.

4.4 PERFORMANCE DE IPOS - MODELOS TEORICOS

Ha alguns modelos tedricos que tentam explicar a performance das acdes
apos a oferta publica inicial. Destacam-se as hipoteses da alocagéo de recursos, da
incerteza anterior ao IPO, da assimetria de informacdo, da reputacdo do
coordenador e hipétese da sinalizacdo aos investidores. Abaixo seguem os modelos

tedricos.

4.4.1 Hipotese de alocacéo dos recursos (Allocation hypothesis)

A hipotese desenvolvida por Rock (1986) assume que h& dois tipos de
investidores: informados e desinformados. Os informados tentam comprar apenas
acOes de IPOs que estejam com precos atrativos, ou seja, que estejam
subprecificados ou com preco justo. Os investidores desinformados, por sua vez,
desconhecem o verdadeiro valor das acfes ofertadas e tentam comprar todos o0s
IPOs.

Os IPOs subprecificados tém demanda maior que oferta, pois os investidores
informados e desinformados tentam compra-los. Assim, neste caso, tanto o0s
informados como os desinformados recebem apenas parte da quantidade de acdes
que queriam comprar. Os IPOs cujo preco estd acima do valor justo tém demanda
menor que a oferta e apenas os investidores desinformados tentam compréa-los e

recebem a quantidade total de a¢Bes que solicitaram.

Os investidores informados sempre tém retornos acima do mercado, ja que
compram apenas ofertas com preco justo e inferior ao preco justo. Os desinformados
compram uma fragcdo dos IPOs subprecificados que solicitaram e todas as acdes
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dos IPOs sobrevalorizados que pediram. No entanto, estes investidores
desinformados s6 se mantém no mercado de IPOs enquanto tiverem retorno igual ao

do mercado. Caso contrario, investem em outras alternativas.

Assim, os coordenadores dos IPOs se véem obrigados a subprecificar, em
média, as ofertas, de modo que os investidores desinformados tenham retornos
iguais ao de mercado e continuem investindo em IPOs. Caso contrario, ndo haveria

demanda suficiente para os IPOs ofertados.

4.4.2 Hipotese da Incerteza anterior ao IPO

IPOs tém um alto grau de incerteza (ou risco), pois as companhias de capital
fechado ndo sdo negociadas em mercado e nao publicam suas informacdes ao
publico como fazem as companhias de capital aberto. Esses fatos dificultam ao
investidor a avaliacdo do preco real da companhia antes do IPO. Assim, essa
incerteza do real valor da companhia aumenta o risco percebido pelos investidores,
0 que os leva a exigir rendimentos mais altos para compensar o risco. Na literatura,
sdo utilizadas proxies para medir a incerteza anterior o IPO, entre as quais se
destacam a volatilidade da acdo apés o IPO, o tamanho da oferta e a idade ou
tempo de funcionamento da empresa (YU e TSE (2005); GUNTHER e RUMMER
(2006)).

4.4.3 Hipotese da Assimetria de Informacao

Os acionistas iniciais e insiders podem ter mais informagao sobre a empresa
que abre seu capital do que os investidores no mercado aberto, 0 que aumenta o
risco percebido por estes. Uma proxy que € comumente utilizada para medir
assimetria de informacdo € a quantidade de ag¢bBes que os investidores iniciais
mantém apos o IPO. Se apenas 0s acionistas iniciais e insiders tém informacdes
negativas da companhia, tentardo vender suas acdes ao mercado desinformado.
Quando ficam com grande parte da companhia, os investidores iniciais sinalizam aos
outros investidores que a companhia € saudavel, que nenhuma “surpresa’ ira
acontecer e que ndo ha nada a esconder, ou seja, mostram confianga na companhia
e, indiretamente, indicam que ndo ha assimetria de informacédo. Desta maneira,

diminuem o risco percebido pelos outros investidores e, consequientemente, a
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subprecificacao.

Quando os investidores iniciais vendem grande parte de suas acoes, eles
indicam ao mercado que ser sécio da companhia ndo € um bom negécio. Assim, 0s

compradores das a¢des percebem maior risco no IPO, exigindo maiores retornos.

4.4.4 Hipotese da Reputacdo do Coordenador

A hipotese da reputacdo do coordenador supde que coordenadores com
maior reputacdo (e market share) tendem a evitar que os IPOs que coordenam
tenham retornos iniciais negativos, pois isso lhes faz perder reputacdo e market
share (DUNBAR, 2000). Alem disso, Lewellen (2006) documentou que
coordenadores com maior participacdo de mercado fazem mais estabilizacdo de
precos quando os IPOs para proteger sua reputacdo e mostrar compromisso de
colocar um preco justo na acado, ou seja, de ndo vender uma acado que perde valor

nos primeiros dias de negociacao.

Assim, coordenadores de IPOs tentam evitar ofertas sobrevalorizadas e

subscrevem, em geral, acdes subvalorizadas para proteger sua reputacao.

4.4.5 Hipotese da Sinalizagao

Companhias de alta qualidade podem subprecificar suas acdes em um IPO
para mostrar sua qualidade diferenciada, com o intuito de voltar a captar recursos no
mercado financeiro em ofertas posteriores (ALLEN e FAULHABER (1989)). Uma
premissa deste modelo € que as empresas captam recursos em mais de uma etapa,
vendendo suas acdes abaixo do preco em um primeiro momento para captar mais

recursos em emissodes de ac¢des futuras.

4.4.6 Hipotese da Teoria da Privatizacao

A possibilidade de interferéncia politica em companhias privatizadas diminui
quanto menor é a participacdo do governo na empresa. Boycko et alii (1996)
afirmam que quanto maior a fracdo vendida da empresa pelo governo, maior séo 0s
esforcos de reestruturacdo. Dessa maneira, menores participacdes do governo

estariam relacionadas a maiores reestruturacdes, melhor performance operacional e,
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em consequéncia, melhor performance no mercado de acdes.

Em linha com a teoria de Boycko et alli (1996), esta o estudo empirico de
Megginson et alii (2000), que achou performance de longo prazo maior que a meédia
do mercado em uma pesquisa com 158 privatizacbes em 33 paises.

Espera-se, assim, que acfes de empresas com menor participacao

governamental tenham melhor performance.

4.5 ESTUDOS PREVIOS — CHINA, INDIA E BRASIL

4.5.1 IPOs na China

Os mercados financeiros da China sé@o recentes. As duas bolsas de valores
existentes no pais, em Shangai e Shenzen, foram fundadas em 1990 e 1991
respectivamente. No entanto, em uma regido administrativa especial da Republica
Popular da China (RPC), esta uma das mais sofisticadas bolsas de valores do
mundo: a bolsa de valores de Hong Kong. Nessa bolsa, muitas empresas chinesas

abrem seu capital.

TABELA | - DADOS DAS BOLSAS DE VALORES

Acdes listadas Capitalizacdo | Movimentacao diaria
Shenzen (julho de 2006) 530 |US$ 157,2bi |US$ 1,2 bi
Shangai (dezembro de 2004) 837 |US$317,1bi |US$1,3bi
Hong Kong (junho de 2006) 948 | US$ 1267,3 bi |US$ 3,8 bi
Total China 2315 |US$ 1741,6 bi |US$ 6,3 bi
Bombay (maio de 2006) 4801 |US$6259bi |US$ 1 bi
Bovespa (junho) 382 | US$ 593 bi US$ 0,7 bi

Fonte: site das Bolsas de Valores de Hong Kong, Sao Paulo, Bombaim, Shenzen e Shanghai

As trés bolsas de valores tém listadas, no total, cerca de 2300 empresas, com
uma movimentagdo diaria de cerca de US$ 6 bilhGes e capitalizagédo de US$ 1,7

trilhdo.

O mercado chinés tem algumas peculiaridades. As empresas listadas nas
bolsas de Shenzen e Shangai tém seis tipos de acdes — trés ndo-negociaveis (acdes
do governo, acdes de entidades publicas e acBes dos empregados) e trés

negociaveis (acgoes tipo A, B e H) em bolsa de valores. As acdes A, B e H tém direito
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aos mesmos proventos e bonificacdes, sendo diferenciadas apenas pelo tipo de

investidor, pela moeda e pelo local de negociacéo.

As acg0es tipo A séo listadas nas bolsas de valores de Shangai e Shenzen e
cotadas em Yuans, e somente individuos chineses podem té-las e negocia-las. As
acOes tipo B sdo em listadas Shenzen e cotadas dolares de Hong Kong ou listadas
em Shangai e cotadas em doélares americanos, e s6 podiam ser negociadas e
possuidas por estrangeiros. A partir de 2001, investidores chineses passaram a
poder investir nas acdes tipo B. Por fim, as a¢fes tipo H sdo cotadas em dolares de

Hong Kong e listadas na mesma cidade.

Havia diferencas de preco grandes entre as acdes tipo A e B até 2001, ainda
que elas sejam elegiveis aos mesmos direitos e bonificacdes. Essa situacdo se dava
porgue os investidores domésticos da China ndo tinham alternativas de investimento
e nado podiam tirar seu capital do mercado doméstico. Assim, havia enorme
demanda para as acdes tipo A, o que elevava seu preco. Por sua vez, as a¢oes tipo
B nado tinham tanta demanda porque os investidores estrangeiros tinham alternativas
de investimento e ndo compravam acgles tipo B se elas estivessem muito caras.

Assim, estas a¢Oes eram significativamente mais baratas que as tipo A.

As empresas da RPC podem ter acdes listadas somente em Shangai ou
Shenzen (com acdes tipo A e B), somente na bolsa de valores de Hong Kong (a¢gbes
tipo H) ou simultaneamente em uma das bolsas da PRC e na regido administrativa

especial de Hong Kong (acdes tipo A, B e H)

Outra importante caracteristica € que a maioria dos IPOs chineses sao
privatizacOes parciais. Privatizacbes parciais sao operagbes em que 0 governo
vende parte das a¢Oes para investidores da bolsa de valores, sem perder o controle

societario.

Além disso, havia um intervalo grande entre a definicdo do preco da acéo e o
comeco da negociacdo da mesma na bolsa até o inicio da década, o que aumentava
a incerteza na precificagéo do IPO.
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TABELA Il — ESTUDOS PREVIOS - CHINA

AUTORES | AMOSTRA DATA ACHADO EXPLICACAO TEORICA'
Chan et alii 570 agdes tipo A | IPOs de 1993 | Retorno inicial: Variaveis explicativas do Rl das a¢gdes A (ndo houve significancia para as B):
(2004) 39 acgdes tipo B a 1998 Acoes tipo A - RI médio de 178% intervalo entre a definicdo do preco e a efetiva negociacdo em bolsa (+) - hipétese da incerteza anterior ao IPO
Acoes tipo B - RI médio de 11,6% | Numero de investidores da regido da companhia (+) - proxy do nivel de desenvolvimento da regido
Performance de longo prazo Quantidade de ag¢des emitidas (-) - hipétese da incerteza anterior ao IPO
Wealth relatives (3 anos ap6s o Fracéo (%) de acBes ndo-negociaveis em maos do governo e entidades governamentais (-) - hipotese da teoria da
IPO / benchmark: empresas de privatizacéo
mesmo porte): Performance de longo prazo: Crescimento de vendas (+) como proxy de performance operacional é a Unica variavel
Acbes tipo A: 0,924 que explica a performance de longo prazo trés anos ap6s o IPO com significancia estatistica
Acdes tipo B: 1,358
Chen et alii 701 agbes tipo A | IPOs de 1992 | Retorno inicial: Variaveis explicativas do Rl das a¢bes A e B:
(2004) 117 acdes tipoB | a 1997 Acoes tipo A - RI médio de 298% intervalo entre a defini¢cdo do preco e a efetiva negociacéo em bolsa (+) (significancia estatistica somente para
Acles tipo B - RI médio de 25% acoes A)
Ofertas posteriores - hipétese da sinalizagdo (+)
Fracéo (%) de agBes ndo-negociaveis em méaos do governo (+)
Quociente preco-lucro (+)
Quociente price-to-book (+)
Chie 340 (curto prazo) | IPOs de 1996 | Retorno inicial: Retorno Inicial: Oferta de agbes emitidas em IPOs é insuficiente para satisfazer demanda do mercado, o que
Padgett e 409 (longo a 1997 Acoes tipo A - RI médio de 127,3% | propicia altos Ris.
(2005, A) prazo) acdes tipo Performance de longo prazo Performance de longo prazo: Como a maioria dos IPOs da amostra séo privatiza¢des parciais, os autores afirmam
A Acoes tipo A - BHAR ap0s trés que a performance de longo prazo dos IPOs maior que a performance do mercado esta de acordo com a politica de
anos: 10,7% um governo que busca dar boa reputacéo ao seu programa de privatizagdo e criar um ambiente econdmico pro-
mercado
Fracéo (%) de agBes em maos do governo (-)
Logaritmo natural do tamanho da oferta (-)
Pertencer a setores de alta tecnologia - variavel dummy (+)
Retornos Iniciais (-)
Chie 668 acdes tipo A | IPOs de 1996 | Retorno inicial: Variaveis explicativas do Retorno Inicial: Proporgéo entre oferta e demanda (-)
Padgett a 2000 Ac0es tipo A - RI médio de 129,2% | Hip6tese da assimetria de informacdo: Os autores usam trés variaveis para testar a hipétese da assimetria de
(2005, B) informagao:
Fragdo (%) de agBes em méos do governo (-)
Logaritmo natural do tamanho da oferta (-)
Pertencer a setores de alta tecnologia - variavel dummy(+)
Yu e Tse 343 acdes tipo A | IPOs de 1995 | Retorno inicial: Retorno Inicial:
(2005) a 1998 Acdes tipo A - Rl médio de Yu e Tse (2005) testam 0 modelo de Rock (1986). Os autores testam a hip6tese da alocacgao de recursos a partir

123,59%

do comportamento de um investidor desinformado, ou seja, que nao distingue entre IPOs de alta e baixa qualidade.
A conclusao é que um investidor desinformado que investe indiscriminadamente nos IPOs tem o retorno de
mercado, como previsto na hipétese de Rock.

Yu e Tse (2005) testam a hipétese da incerteza anterior ao IPO com trés proxies e todas apéiam a teoria.

Idade da empresa (-)

Tamanho da oferta (-)

Desvio-padréo do retorno da agéo apds o IPO (+)

Os autores rejeitam a hipétese da sinalizagao, ja que encontram resultados contraditrios e sem significancia.

" Os simbolos (+) e (-) indicam a relagéo linear com coeficiente positivo ou negativo entre a performance de curto ou longo prazo e suas variaveis explicativas.
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Chan et alii (2004) pesquisou a performance de curto e longo prazo dos IPOs
chineses, com uma amostra de IPOs de 570 empresas com acdes tipo A e de 39
empresas com acoes tipo B, subscritos entre 1993 e 1998. Os autores encontraram
subprecificacao inicial de 178% e 11,6% para as ac¢odes tipo A e B, respectivamente.

Trés causas principais explicam o alto retorno inicial das acdes tipo A (os
resultados para as tipo B ndo tiveram significancia estatistica). A primeira causa € o
intervalo entre a definicdo do preco e a efetiva negociacdo em bolsa, que esta
positivamente relacionada ao retorno inicial. Essa descoberta esta de acordo com a
teoria da incerteza anterior ao IPO porque o intervalo dificulta a precificacdo correta
e aumenta 0 risco para 0s investidores, 0s quais exigem maior retorno para
compensar o risco. A segunda causa é o tamanho da oferta, que est&4 negativamente
relacionada a subprecificacdo inicial, o que mostra que maior a oferta, menor a
subprecificacdo. Por fim, a Ultima variavel que explica a subprecificacdo € o nivel de
desenvolvimento do estado de onde vem a empresa que esta abrindo seu capital,
que estd negativamente relacionado a subprecificacdo inicial. 1sso mostra que
estados desenvolvidos tém empresas de maior qualidade para as quais o0s

investidores exigem menor retorno.

Em relacdo a performance de longo prazo, Chan et alii (2004) documentaram
que as agoes tipo A tém performance pior e as tipo B tem performance melhor que o
benchmark utilizado. Utilizando como benchmark empresas do mesmo porte, 0s
autores encontraram coeficiente de riqueza® de 0,98 para acées tipo A e 1,36 para
as tipo B trés anos apds o IPO. Entre as variaveis explicativas para a performance
de longo prazo, estdo o fluxo de caixa operacional, o crescimento das vendas e o
retorno dos ativos, ou seja, a performance de longo prazo dos IPOs esta

relacionada, principalmente, ao desempenho operacional das empresas.

Chen et alii (2004) também pesquisaram IPOs na China para as acdes tipo A
(n=701) e B (n=117), no periodo de 1992 a 1997, emitidas nas bolsas de Xangai e
Shenzen, mas somente analisaram a performance de curto prazo. Eles encontraram
retorno inicial de médio de 298% e 25% para as acles tipo A e B. Utilizando

regressao linear multipla como metodologia, encontraram trés principais variaveis

8 Coeficiente de riqueza vem do termo wealth relatives, que é utilizado para comparar dois
investimentos distintos. Um coeficiente de riqueza de 2,0 apés trés anos entre um IPO e a média do
mercado significa que, trés anos apds a data, os recursos investidos no IPO tém valor duas vezes
maior que 0s recursos investidos na média do mercado.
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explicativas para a subprecificacdo. A primeira € o intervalo entre a definicdo do
preco e o comeco da negociacao e esta positivamente relacionada ao retorno inicial,
0 gue esta de acordo com a hipotese da incerteza do IPO. A segunda variavel é o
namero de ofertas posteriores de acdes, que também esta positivamente
relacionada a subprecificacdo, ou seja, as empresas subprecificam suas acdes para
sinalizar qualidade aos investidores com o intuito de voltar ao mercado de capitais, 0
que esta de acordo com a hipétese de sinalizag&o. A terceira variavel explicativa é a
participagdo do governo na companhia. Essa variavel esta positivamente
relacionada a subprecificacdo, 0 que mostra que o0s investidores percebem a
participacdo do governo como um fator de risco e exigem retornos maiores para

compensar a incerteza.

Além dessas variaveis, 0s autores encontraram que 0 quociente price-to-book
e 0 quociente preco-lucro sdo positivamente relacionados a subprecificacdo, o que,
segundo os autores, demonstra que esses quocientes sao cruciais na precificacédo
de IPOs.

Outro importante texto é o de Chi e Padgett (2005, A), os quais pesquisaram
340 e 409 IPOs para analisar a performance de curto e longo prazo,
respectivamente, entre 1996 e 1997. Os autores encontraram retornos iniciais de
127,3% e BHAR trés anos apos a oferta de 10,7%. Os autores encontraram que 0
retorno de curto e longo prazo tém correlacdo negativa, ou seja, quanto maior o

retorno inicial de um IPO, menor o retorno de longo prazo, e vice-versa.

Chi e Padgett (2005, A) afirmam que a principal causa dos altos retornos
iniciais € a demanda maior que a oferta. Na analise dos retornos de longo prazo, 0s
autores encontraram que empresas com menor participacdo do governo tém melhor
performance, demonstrando que investidores véem a participacdo governamental
como interferéncia politica e ineficiéncia. Outra variavel que estd positivamente
relacionada com o retorno de longo prazo é pertencer a setores de alta tecnologia.
Utilizando uma varidvel dummy, os autores encontraram que empresas que tém
produtos de alta tecnologia tém desempenho melhor no longo prazo, o que esta de
acordo com o0 maior crescimento e 0 maior risco apresentado por este tipo de
empresa. Por fim, a variavel tamanho da oferta esta negativamente relacionada ao
retorno, ou seja, quanto menor a oferta, melhor o desempenho da agdo no longo

prazo.
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Em outro estudo, Chi e Padgett (2005, B) pesquisaram a subprecificacdo de

668 IPOs chineses ofertados entre 1996 e 2000 nas bolsas de Xangai e Shenzen.

A Diferenca entre oferta e demanda é uma das principais causas da
subprecificagdo. Como ha demanda muito maior que a oferta por IPOs chineses, as
acOes sao distribuidas através de uma loteria, ou seja, aleatoriamente. Os autores
identificaram que a chance média de ganhar na loteria do IPO é 1,97%, ou seja, a
demanda é cerca de 50 vezes maior que a oferta. Esse fato pode, de fato, justificar o
alto retorno inicial, pois os investidores que ndo conseguem comprar as acdes no
IPO podem tentar comprar no primeiro dia de negociacao e, assim, inflar os precos

da acéo.

Outra variavel que influencia a subprecificacado inicial é a fragdo de acdes em
maos do governo. Essa variavel é negativamente relacionada ao retorno inicial, ou
seja, quanto maior a parcela em mao do governo, menor a subprecificacdo. Esse

achado esta em contraste com o que Chen et alii (2004) encontrou.

O logaritmo natural do Tamanho da oferta foi negativamente relacionado com
o retorno inicial, de modo que as maiores ofertas tinham menor subprecificacao.
Esse fato estda de acordo com a hipotese de incerteza dos IPOs, pois mostra que

empresas cujas ofertas sdo maiores tém menor subprecificacao.

Por fim, pertencer a setores de alta tecnologia (varidvel dummy nas
regressoes) esteve ligado a altas subprecificagbes, indicando que os investidores
consideram empresas que atuam nesses setores mais arriscadas e, portanto,

exigem maior retorno para compensar o risco.

Yu e Tse (2005) pesquisam 343 ac¢odes tipo A de IPOs ofertados entre 1995 e
1998, encontrando retorno inicial médio de 123,59%. Eles (2005) testam o modelo
de Rock (1986), também chamado de hipotese da alocacao de recursos, a partir do
comportamento de um investidor desinformado, ou seja, que nao distingue entre
IPOs de alta e baixa qualidade. A conclusédo é que um investidor desinformado que
investe indiscriminadamente nos IPOs tem o retorno de mercado, como previsto na

hipotese de Rock.

Além disso, Yu e Tse (2005) testam a hipotese da incerteza anterior ao IPO
com trés proxies, as quais todas apdiam a teoria. A primeira € a idade da empresa
esta negativamente relacionada a subprecificacdo, de modo que as companhias
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mais antigas e com mais historico operacional tém menor subprecificacao.

A segunda proxy € o tamanho da oferta também tem coeficiente de regressao
negativo, indicando que ofertas maiores tém menores retornos iniciais e, portanto,

sao consideradas menos arriscadas pelos investidores.

A terceira proxy é o desvio-padrao do retorno da acao apos o IPO, que esta
positivamente relacionada a subprecificacdo da empresa. Tomando esse desvio-
padrdo padrdo como uma medida de risco, o resultado encontrado € pertinente,
demonstrando que empresas com maior risco (maior desvio-padrdo), sao mais

subprecificadas.

Os autores testam a hipotese da sinalizacdo para a amostra e a rejeitam, ja

que encontram resultados contraditorios e sem significancia estatistica.

Mok e Hui (1998) pesquisaram IPOs dos primeiros anos de operagédo da
Bolsa de Valores de Xangai, com uma amostra de 87 acdes tipo A e 22 acdes tipo B,
cujas ofertas se deram entre 1990 a 1993. Os retornos iniciais das ac¢des tipo A
foram altissimos, alcancando uma média de 362,3% (289% ajustado a mercado) no
primeiro dia de negociacao. Ja para as acdes tipo B, este valor foi menor: apenas
24,9% (26% ajustado a mercado).

Utilizando-se do método de regressao linear multivariada, os autores acharam

trés principais variaveis explicativas para a subprecificacdo inicial.

O intervalo entre a definicdo do preco e a efetiva negociacdo em bolsa, que
em cinco casos foi maior que trés anos, explica parte do retorno inicial bruto, mas
nao tem significAncia estatistica quando o retorno inicial é ajustado a mercado, o que
demonstra que parte dessa valorizacdo é devida a valorizagcdo do mercado como um

todo.

Outra variavel explicativa € o inverso do tamanho da oferta (para acdes tipo
A), cujo coeficiente de regressdo € positivo. Esse dado esta de acordo com a
hipétese da incerteza anterior ao IPO, ja que maiores ofertas tendem a ser menos

arriscadas e ter menor subprecificagao.

A Fracdo de acbGes ndo-negociaveis em maos do governo e entidades
governamentais € positivamente relacionado ao retorno inicial, o que esta de acordo

com os achados de Chen et alii (2004), mas em contraste com Chi e Padgett (2005,



30

b).

Por fim, Mok e Hui (1998) mediram a performance de longo prazo nos 350
dias de negociacao posteriores ao IPO, encontrando retornos maiores que a média
do mercado para acbes Acdes tipo A com retorno inicial menor que O
(sobrevalorizadas) e acdes tipo B. Os autores atribuem o resultado das acdes tipo B
a uma precificacdo menos especulativa e baseada no valor intrinseco da acdo por
parte dos investidores estrangeiros. Ja em relacdo as acdes tipo A com retorno
inicial negativo, Mok e Hui (1998) atribuem a performance acima do mercado devido

a recuperacao da queda de precos verificada no primeiro dia.

4.5.2 IPOs na india

O mercado indiano, assim como o chinés, tem caracteristicas proprias.
Primeiramente, vale ressaltar que até a década de 1992 havia interferéncia do
governo na precificacdo dos IPOs. Outra caracteristica importante do mercado
financeiro indiano é sua abrangéncia. A india possui mais de 6.000 empresas
listadas em bolsa de valores. Este nimero € muito proximo da quantidade de
empresas com capital aberto que os Estados Unidos tém e mais de 10 vezes o

namero de empresas brasileiras listadas em bolsa.

O 6rgéo regulador € o SEBI (Securities and Exchange Board of India), que
tem funcdo normativa e fiscalizadora sobre o mercado financeiro indiano. A india
conta com um total de 22 bolsas de valores. A principal bolsa de valores indiana é a
Bolsa de Valores de Bombaim (BSE — Bombay Stock Exchange). A BSE tem 4801
companhias listadas e sua capitalizacgdo em maio de 2006 atingia US$ 625,9
bilh6es, com uma movimentacgéao financeira diaria no mercado de acbes de US$ 0,96
bilhdo (SEBI - Disclosure and Investor Protection Guidelines, disponivel em

http://www.bseindia.com . Acesso em 24 de julho de 2006)

Ha algumas exigéncias minimas para que uma empresa abra seu capital na
india, as quais sdo impostas pelo SEBI com o intuito de proteger os pequenos

investidores. As principais sao:

e ter ativo liquido de no minimo 30 milhdes de rupias (US$ 0,66 milhao)

nos ultimos trés anos;


http://www.bseindia.com/
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e lucros distribuidos nos ultimos trés anos;
e patrimédnio liquido de 10 milhdes de rapias (US$ 0,22 milhdo);
e tamanho da oferta ndo pode exceder cinco vezes o patrimonio liquido.

Caso a empresa ndo satisfaca a uma dessas exigéncias basicas, ha dois
conjuntos de exigéncias alternativas que podem ser satisfeitas. Esses dois conjuntos
de exigéncias exigem alta participacdo de investidores institucionais, o que
supostamente da legitimidade a oferta inicial.

O primeiro conjunto alternativo de exigéncias é:
e a oferta deve ser feita por bookbuilding;

e 50% - no minimo — da oferta deve ser reservada para investidores

institucionais;

e A capitalizacdo de mercado minima da empresa apos o IPO deve ser
100 milh&es de rupias ou deve haver um formador de mercado para as

acOes ofertadas.
O segundo conjunto é:

e Ter participacdo de investidores estrangeiros ou de bancos comerciais

de no minimo 15%;

e A capitalizacdo de mercado minima da empresa apos o IPO deve ser
100 milhdes de rapias ou deve haver um formador de mercado para as
acOes ofertadas.

O elevado numero de empresas listadas em bolsa define uma caracteristica
importante do mercado indiano, que é o tamanho das empresas listadas. E comum
haver empresas de médio porte listadas em bolsa, o que ndo € comum, por

exemplo, no Brasil e na China.

Por fim, os investidores indianos tém caracteristicas proprias. E elevada a
participacdo de pessoas fisicas nos IPOs e pode haver reserva antecipada de parte
das acbes ofertadas em IPOs para investidores estrangeiros, para funcionérios das

empresas emissoras e para os chamados NRI®, que s&o os indianos que vivem no

® Non-Resident Indians: Indianos n&o residentes, ou seja, indianos das comunidades de emigrantes
em outros paises, especialmente na Inglaterra e Estados Unidos.
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exterior. No entanto, o SEBI exige a aleatoriedade da alocacdo das acdes em caso
de haver demanda maior que oferta para as acdes ndo reservadas anteriormente, ou
seja, as instituicoes financeiras nao podem fazer discriminacdo entre, por exemplo,

grandes clientes corporativos e pequenos investidores.

Jaitly e Sharma (2004) pesquisaram os IPOs na India apdés o fim da
intervencdo do governo na precificagcdo dos IPOs, com uma amostra de 39 IPOs
subscritos em 1993 e 1994, e encontraram retornos iniciais de 72% no primeiro dia

de negociacao das acoes.

Os autores testaram a hipotese da incerteza anterior ao IPO através das
proxies idade da companhia e tamanho da empresa, utilizando o preco de oferta
como variavel dependente em uma regressdo multivariada. A primeira proxy esta
positivamente relacionada ao retorno inicial da empresa, ou seja, quanto maior a
idade, menor a incerteza e, consequentemente, maior o preco de oferta. A segunda
proxy também esté positivamente relacionada, o que mostra que empresas maiores
tém menor risco e, portanto, tém maior pre¢o de oferta. Ambos os achados estao de
acordo com a hipo6tese da incerteza anterior ao 1PO.

Além disso, Jaitly e Sharma (2004) testaram a hipotese da assimetria de
informacé&o. Utilizando a quantidade de acdes retidas pelos investidores iniciais, 0s
autores encontraram que, quanto mais acdes 0s acionistas iniciais retém, maior o
preco de oferta dos IPOs na india, demonstrando que a retencdo de agdes por parte
dos acionistas iniciais diminui a assimetria de informac&o na india, valorizando as

acOes ofertadas.

Jaity e Sharma (2004) também testam como o fim da intervencao
governamental influenciou a precificacdo de IPOs. Utilizando a teto de preco
estabelecido na legislacéo anterior a liberalizacdo dos precos, os autores encontram
qgue a subprecificacdo inicial seria de 156% (ao invés de 72% sem intervencao), o
gue mostra que a liberalizagcdo melhorou a situacdo das empresas que abrem seu

capital, pois 0 money left on the table é menor.
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AUTORES

AMOSTRA

DATA

METODOLOGIA

ACHADO

EXPLICACAO TEORICA

Jaitly e Sharma
(2004)

39 agbes

IPOs de
1993 a
1994

Regressao univariada
e multivariada

Retorno inicial: 72%

Jaitly e Sharma (2004) utilizam o preco de
oferta como variavel dependente da
regressdo multivariada. Os autores
encontram que todas as trés variaveis
abaixo estdo positivamente
correlacionados com o preco de oferta da
acao.

Idade da empresa (+) - hipotese da
incerteza anterior ao IPO

Aumento do capital no IPO (+) - hipétese
da incerteza anterior ao IPO

Retencgéo de acdes pelos investidores
iniciais (+) - hipétese da assimetria de
informacgéo

Krishnamurti e
Kumar (2002)

386 acdes

IPOs de
1992 a
1994

Estatistica descritiva

Preco em rapias Retorno

Inicial

10 (preco regulado) | 89,26%

10<P <50

50,88%

50< P <100 29,11%

P > 100

14,71%

Média

72,34%

Fatores que influenciam a subprecifica¢éo:
Preco da agéo - quanto maior o prego,
menor a subprecificagéo.

Precos regulados para empresas com
menos de trés anos de histoérico de lucros
Proporcéo demanda-oferta. Quanto maior
a demanda relativa, maior a
subprecificacéo.

Intervalo entre a defini¢céo do preco e a
negociagdo das acdes em bolsa (3 meses)

Krishnamurti e Kumar (2002) pesquisam 386 IPOs ofertados entre 1992 e

1994 na Bolsa de Valores de Bombaim.

Krishnamurti e Kumar (2002) enfatizam que o SEBI, no periodo da pesquisa,
regulava o preco de oferta das acbes de empresas com menos de trés anos de
lucros, que deveria ser o valor nominal da a¢&o. Na India, em geral, o valor nominal
das acdes € 10 rupias. Assim, os autores dividem a amostra dos IPOs em intervalos

do preco de oferta da acéo.

Segundo os autores, as a¢des com preco de 10 rupias, com preco de oferta
nominal e, portanto, precificacdo regulada pelo SEBI, tendem a ter maior
subprecificacdo, pois os coordenadores da oferta ndo podem precificar as agoes a
mercado, ou seja, definir o preco de acordo com as expectativas dos investidores.

Outra razéo para a notavel subprecificacdo é o intervalo entre a definicdo do
preco e a negociacdo das acbes em bolsa. As acdes na época do estudo nao
podiam ser negociadas por trés meses apos o IPO, o que faz o risco percebido pelo

investidor aumentar.

Outro ponto que influencia o retorno inicial é a proporcdo demanda / oferta.
Quanto maior a demanda relativa, maior a subprecificacdo. Segundo os autores, isso

demonstra falta de capacidade dos coordenadores da oferta de identificar a
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demanda potencial e precificar o IPO de acordo com a demanda.

Krishnamurti e Kumar (2002) levantaram a hipétese de que o mercado indiano
de IPOs deveria ter um maior nivel de subprecificagdo porque hd uma grande
participacéo de pequenos investidores individuais, que se pressupde que sdo menos
informados que grandes investidores institucionais. Na hipdtese desenvolvida por
Rock (1986), uma grande guantidade de investidores desinformados levaria a uma
maior subprecificacdo dos IPOs para que estes investidores tivessem, em média,
retorno igual a taxa de mercado. No entanto, os autores ndo apresentam testes ou

estatisticas embasando esse fendbmeno.

4.5.3 IPOs no Brasil

O mercado brasileiro tem uma grande bolsa de valores, que é a Bolsa de
Valores de Séo Paulo (Bovespa). Ao longo dos ultimos 20 anos, a Bovespa
incorporou outras bolsas regionais brasileiras, incluindo a Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro, que outrora foi a maior do Brasil, e unificou 0 mercado de ac¢les
brasileiro. Em junho de 2006, havia 382 empresas com acfes negociadas na
Bovespa e sua capitalizacdo totalizava US$ 593,05 bilhdes (Bovespa. Disponivel

em: http://www.bovespa.com.br/Principal.asp . Acesso em 24 de julho de 2006). A

instituicdo que regula e fiscaliza o mercado € a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM).

O mercado financeiro do Brasil também tem caracteristicas proprias. Em
comparacgédo a india e China, o Brasil tem um maior grau de liberdade financeira,

pois h& menor intervencao do governo.

Ha dois tipos de acbes no mercado brasileiro: preferenciais e ordinarias. As
acOes preferenciais ndo tém direito a voto e tém preferéncia no recebimento de
proventos e dividendos. As acdes ordinarias, que antigamente deveriam constituir no
minimo um terco das a¢fes emitidas e que atualmente devem constituir no minimo
metade das novas emissdes, tém direito a voto. A maioria da movimentacao
financeira da Bovespa € constituida por compras e vendas das acdes preferenciais,
ja que as acOes ordinarias sdo detidas pelos controladores da empresa e,

geralmente, sdo negociadas em menores volumes e apresentam menor liquidez.

Os investidores estrangeiros representam grande parte da movimentacao


http://www.bovespa.com.br/Principal.asp
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financeira da Bovespa, em percentuais que variam de 15% até mais de 30%.

Especialmente em comparacéo & india, o porte das empresas que abrem seu
capital no Brasil sdo, em média, grandes. O tamanho da oferta dos 22 IPOs que
foram subscritos na Bovespa entre janeiro 2004 e abril de 2006 foi de US$ 280
milhdes, valor mais alto que a média chinesa de US$ 83 milhdes e US$ 260 milhdes

nos anos de 2004 e 2005, respectivamente.

Em um estudo de 1993, Aggarwal, Leal e Hernandez (1993) pesquisaram 0S
IPOs de Brasil, Chile e México. Para o Brasil, encontraram subprecificacao inicial de
78,50% nas ofertas publicas iniciais de 1980 a 1990, com um total de 62 acbes
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo e na extinta Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro, em comparacgao a retornos iniciais de 16,70% para o Chile e 2,80% para o
México. Os autores levantaram a hipotese de que essa alta subprecificagdo era
resultado de assimetria de informacao severa entre os coordenadores da oferta, 0s
acionistas iniciais e 0os novos investidores. Além disso, um suposto monopsénio de
bancos de investimento capacitados para lancar IPOs também poderia levar a
retornos iniciais exagerados devido a falta de alternativas. Por fim, a alta inflacdo
poderia aumentar a performance devido ao intervalo entre a definicdo do preco e a
efetiva negociacdo das acdes. Essa Ultima hip6tese foi controlada pelos autores com

a limitag&o desse intervalo a no maximo 60 dias.

A performance de longo prazo foi negativa, com retornos negativos trés anos
depois variando de 47,00% para o Brasil a 13,70 no caso do Chile (wealth relatives
reportados na tabela). Para o Brasil, Aggarwal, Leal e Hernandez (1993) afirmam
que haveria uma possivel sobrevalorizacdo das a¢Bes ao fim do primeiro dia de
negociagao, em vista do elevado retorno inicial de 78,50%. No entanto, os autores

nao testam as hipoteses.

TABELA IV — ESTUDOS PREVIOS - BRASIL

N° de acBes Periodo Retornos Retorno ajustado | Wealth
iniciais amercado - trés |relative -
anos trés anos
Brasil 62 1980 a 1990 78,50% -47,00% 0,67
Chile 191982 a 1990 16,70% -13,70% 0,91
México 4411987 a 1990 2,80% -19,60% 0,81

Fonte: Aggarwal, Leal e Hernandez (1993)
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5 METODOLOGIA

5.1 PERFORMANCE DOS IPOS - MEDICAO

5.1.1 Perfomance de Curto Prazo - Retornos Iniciais

Os retornos iniciais (Rl) da acdo de um IPO, também chamados de
subprecificacdo inicial, serdo calculados usando a metodologia utilizada por
Aggarwal, Leal e Hernandez (1993), Chi e Padgett (2005, 2) e Chan et alii (2004):

I:)il
RI:(B;j—l 1)

Onde Pj; é o preco de fechamento da acdo i no primeiro dia de negociacéo e

Pio € 0 preco de oferta da acéo.

5.1.2 Perfomance de Longo Prazo — Buy-and-hold market-adjusted returns
(BHAR)

Seguindo a metodologia utilizada em outros estudos, entre 0s quais se
destacam Ritter e Welch (2002); Gunther e Rummer (2006), Chi e Padgett (2005, 1)
e Ljunggqvist (1997), utilizaremos BHAR (Buy-and-hold market-adjusted returns) para
calcular a performance de longo prazo dos IPOs. Para separar o efeito da
subprecificacao inicial da performance de longo prazo, calcula-se o0 BHAR a partir do

preco de fechamento da acdo do primeiro dia de negociacao:

[P. ] [Bm tj
BHAR =| X |+ P (2)
I:)il Bmpl

Onde Pj; é o preco de fechamento da a¢éo i no primeiro dia de negociacao, Pj
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é o preco de fechamento da agdo t meses apoés o IPO, Bmy; € o benchmark do pais
p no fechamento do primeiro dia de negociacdo e Bmy € o benchmark do pais p

apos t meses. Os benchmarks a serem utilizados ainda serdo definidos.

No intuito de identificar as causas do desempenho de curto e longo prazo dos
IPOs no Brasil, na China e na india, utilizaremos o método estatistico utilizado sera a

regressao linear multipla.

5.1.3 Retorno Mensal Médio (RMM)
Como nédo foram encontrados os prec¢os histéricos dos IPOs chineses, ndo se
podera calcular os Retornos Iniciais e o BHAR. Assim, a medida de performance

sera o retorno mensal médio ajustado a mercado.

®3)

Onde Pio € o preco de oferta da agdo no IPO, Pcq € 0 preco de fechamento
da agéo na data de coleta dos dados (20 de outubro de 2006), Bm,; € o benchmark
do pais p no fechamento do primeiro dia de negociacdo e Bmco € 0 benchmark do
pais p na data de coleta dos dados (20 de outubro de 2006). n € o0 niumero de meses
entre a data do IPO e a coleta de dados. Os benchmarks a serem utilizados ainda
serdo definidos.

5.2 REGRESSAO LINEAR MULTIPLA — MODELO TEORICO

A analise de regressao linear, segundo Maddala (p.32, 2003) € a “descricéo e
a quantificacdo de relacdo entre uma dada variavel (...) e um ou mais outras
variaveis (...)". A primeira variavel, que é chamada de varidvel explicada ou
dependete, tem sua variacdo explicada pelas outras variaveis, que sdo chamadas de

variaveis explicativas ou independentes.
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Esse método busca identificar uma relacdo estatistica, com exatidao
probabilistica, entre a variavel dependente e as indepententes. Em geral, A
regressdo linear multipla pode ser representada pela equacdo abaixo, onde y € a

variavel explicada e x; séo as variaveis explicativas:

Y=a+ X + F,X, +..+ B X, +U (4)

Onde « é o coeficiente linear da regresséo ou intercepto. « € o valor que y

assume quando todas as outras variaveis independentes sdo iguais a zero.

Li € o coeficiente de regressdo para a variavel x;. B € explicacdo parcial de

X, ou seja é o efeito que a variavel independente exerce sobre a dependente, sem

levar em consideracéo o efeito das outras variaveis independentes.

v € 0 erro ou disturbio da regressao. Ele representa a parcela da variagcao de
Y que ndo é explicada pelas variaveis explicativas e pode ter diversas fontes.
Maddala (2003) identifica trés principais fontes: v pode ser uma parcela aleatéria da
variagcdo de y, pode ser o efeito da omisséo de variaveis importantes na explicagdo

de y e também um erro de mensuracao dey.

O coeficiente de determinacdo R? é um conceito importante na andlise de
regressdo, ja que representa a parcela da variacdo de Y que € explicada pelas
varidveis independentes. O valor de R? pode estar entre 0 e 1. Quando o valor é 0,
as variaveis explicativas ndo tém relacdo nenhuma com a variavel independente;
qguando o valor € 1, as variaveis independentes explicam toda a variacdo de y, ou

seja, hd uma relagéo linear estrita entre as variaveis independentes e a dependente.
Vale ressaltar que o valor (1 - R? é a parcela da variacdo de y que ndo é

explicada pelas variaveis independentes e €, portanto, causada pelo v.

. . =2 - n =2
Ha também o R , que representa o coeficiente de correlacdo ajustado. R é 0
coeficiente de relacdo R? ajustado pelo grau de liberdade da equacdo, ou seja, pelo

namero de variaveis explicativas () que a regressao tem acrescentado de 1, que

representa o intercepto «. O R é utilizado para comparar o poder explicativo de

: ~ ~ L=
diversas regressdes, de modo que a regressdao com maior R € a que melhor
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explica a variavel dependente.

Dois parametros importantes na regressao linear multipla sdo a estatistica t e

o valor p. Ambos descrevem a significaAncia dos coeficientes da regressdo - ¢ e fs.

A estatistica t traz o valor da tabela t de student e o valor p representa o
percentagem minima em que o coeficiente € significante. Assim, por exemplo, um
valor p de 0,05 para o intercepto « informa que este é significante a 5% e um valor

p de 0,001 para S irepresenta que [ é significante a 0,1%.

Por fim, a estatistica F testa o ajuste da regressdo como um todo e aceita ou

rejeita a hipétese de que f1=/f,=...==0. O valor da estatistica F e o valor p da
estatistica F representam o nivel de significAncia em que se pode rejeitar a hipétese
acima. Assim, se a hipétese de que f1=/,=...= =0 é aceita, o ajuste da regressao
esta errado e a equacdo da regressao € inutil; caso contrario, rejeita-se a hipétese e
0 ajuste da regressao esta correto.

Neste trabalho, parametros com valor p de 0,10 (siginificante a 10%) e
regressdes com F de significancia 0,10 (significante a 10%) serdo considerados com
significaAncia estatistica aceitavel. Além disso, todas as regressdes lineares multiplas
foram estimadas com a utilizacao do software Microsoft Excel.

5.3 REGRESSAO LINEAR MULTIPLA — APLICACAO DO MODELO ESTATISTICO
AO MODELO TEORICO DE PERFORMANCE DOS IPOS

O método da regresséao linear multipla sera utilizado para tentar explicar a
performance de curto e longo prazo dos IPOs nestes trés paises. Sera feita uma
regressao para a performance em cada horizonte de tempo, no intuito de identificar

suas causas.

Serdo testadas, em cada regressdo, hipoteses relativas a performance de

curto e longo prazo.

As hipoteses a serem testadas na regressdo estdo em formato similar ao
utilizado por Yu e Tse (2005). Assim, serd buscada uma relacdo estatistica linear
entre as varidves independentes e o retorno dos IPOs em diferentes recortes de

tempo.
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No intuito de comparar os IPOs dos trés paises, serdo utilizadas variaveis

dummy de intercepto para descrever cada uma das situacoes.
As variaveis independentes utilizadas no trabalho foram as seguintes:

TAMANHO - Tamanho da oferta (gross proceedings) — O tamanho da
oferta (ou gross proceedings na literatura) € calculado pelo numero de acdes

ofertados multiplicado pelo preco de oferta.

Ofertas de empresas grandes que captam muitos recursos sédo analisadas por
mais investidores e atraem investidores de grande porte, 0s quais tém mais recursos
para analisar a oferta. Pequenas empresas tendem a ser menos conhecidas,

oferecer menos publicidade de informacdes e ter menos histdrico operacional.

Além disso, em mercados pouco eficientes, ofertas pequenas sdo mais
suscetiveis a manipulacdo de precos. Grandes ofertas dificultam manipulacdes

porque ha mais investidores e 0s custos para manipular o mercado sao mais altos.

Nas regressdes lineares, espera-se uma correlacdo positiva entre a
performance e o tamanho da empresa, pois os investidores devem identificar o

menor risco das ofertas maiores, aumentando o preco final da agéo.

IDADE - Idade da empresa — A idade da empresa — diferenca entre o ano de
fundacdo da empresa e o ano de seu IPO — traz informa¢des sobre o historico
operacional. Quanto mais antiga uma companhia, maiores séo as informacdes sobre
suas vantagens competitivas, seus dados financeiros, a sazonalidade de seus lucros
e sua capacidade de geracdo de caixa. A disponibilidade desses dados diminui o
risco para o investidor e, portanto, deve estar ligado a uma maior valorizacdo das

acoes.

RETENCAO - Retencéo de agdes pelos investidores iniciais — A fragdo da
empresa retida pelos investidores iniciais sera calculada como o numero de acbes
dos investidores iniciais ap6s o IPO dividido pelo total de acdes da companhia apés
o IPO.

A retencdo de acbes € um dado importante porque quando os investidores
iniciais mantém grande parte do capital da empresa, eles sinalizam aos novos
investidores que a empresa é saudavel e que ndo ha assimetria de informacéao entre

o0 mercado e os insiders. Assim, a retencdo de a¢des indica, a principio, menor risco
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aos compradores de IPOs.

Sao esperados coeficientes lineares positivos nas regressfes para a variavel,

pois a retencao sinaliza aos novos investidores a qualidade do negécio.

REPUTACAO - Reputacdo da instituicdo coordenadora — A proxy da
reputacdo da instituicdo coordenadora sera o market share, como em Dunbar
(2000). O market share sera calculado como o numero de IPOs em que a instituicao
financeira foi coordenadora sob o total de IPOs para cada um dos trés paises.
Instituicbes coordenadoras de boa reputacdo tendem a perder market share quando
precificam IPOs com pouca precisdo e, assim, buscam fazer estabilizacdo de
mercado para minimizar o dano a sua reputacdo (DUNBAR (2000), LEWELLEN
(2006)).

A precificacdo com precisdo supde que a agdo ndo deve ser subprecificada
demais (performance pos-IPO excessivamente positiva), pois 0 ha excessivo money
left on the table para a empresa ofertante, e tampouco deve ser sobrevalorizada
(performance pos-IPO negativa), pois levaria 0s novos investidores a perda
financeira. Assim, uma oferta coordenada por uma instituicdo de boa reputagao

deveria ter performance levemente positiva.

Espera-se, pois, que o coeficiente da variavel REPUTACAO seja positivo nas

regressoes.

HIGHTECH - Setor de atuacédo da empresa — O setor em que a empresa
atua esta ligado ao nivel de risco da operacdo da empresa. O setor de atuacdo da
empresa € utilizado por Chi e Padgett (2005, 1) e Orhan (2006) como variavel
explicativa da performance dos IPOs. Empresas de setores com historicos mais

recentes e de setores de alta tecnologia tendem a ser mais arriscadas.

Esta variavel sera uma dummy, que tera valor 1 se a empresa atua em setor
de alta tecnologia e 0 se ndo atua. Os setores considerados de alta tecnologia foram
0S seguintes: farmacéutico, softwares, equipamentos de telefonia e
telecomunicacdes, equipamentos de tecnologia de informacdo (hardware),

semicondutores e industria aeronautica / aeroespacial.

Sao esperados coeficientes lineares negativos nas regressoes para a variavel
HIGHTECH, pois a atuacdo em setores de alta tecnologia pode levar os investidores

a perceberem maior risco.
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MERCANTES - Performance do mercado no més anterior ao IPO - H4 a
hipétese de que IPOs ofertados durante periodos de alta nos mercados tendem a ter
maior valorizacao. Essa hipétese foi confirmada com dados empiricos por Ljungqvist
(1997) e Gunther e Rummer (2006) nos IPOs da Alemanha. Iremos testar nos trés
mercados emergentes. Assim, espera-se que um a perfomance do mercado pré-IPO
esteja positivamente relacionada a performance de CP. Nao ha evidéncias empiricas

conclusivas ou modelos que relacionem esta variavel explicativa e o retorno de LP.

Se o desempenho do mercado no més anterior estiver relacionado com
retornos positivos, podemos concluir que os IPOs tém comportamento reativo, ou

seja, sao influenciados pelo desempenho passado do mercado.

MERCIPO - Performance do mercado no més do IPO - Iremos testar se o
desempenho do mercado no més do IPO tem alguma relacdo a performance dos
IPOs.

Se o desempenho do mercado no més do IPO estiver relacionado com
retornos positivos, podemos concluir que os IPOs acompanham o desempenho de

mercado.

Variavel Dummy para Brasil, China e india - Essas variaveis irdo identificar
0 quéo a origem do IPO influencia nos retornos de curto e longo prazo. A variavel

tem o intuito de medir a influéncia do pais na perfomance dos IPOs.

Rl - Retorno Inicial (RI) - Sera testado se o retorno de longo prazo €
influenciado pelo retorno inicial do IPO. Aggarwal, Leal e Hernandez (1993)
levantaram a hipétese de que, no mercado brasileiro, os [POs eram
sobrevalorizados ao fim do primeiro dia de negociacdo e, assim, seus precos eram
ajustados no longo prazo, o que refletia em retornos menores que o de mercado em
horizontes de tempo longo. Existe a possibilidade de que os mercados precifiquem
erradamente — supervalorizacdo - os IPOs no primeiro dia de negociacdo (como
encontraram Chi e Padgett (2005, A) na China) e fagam o ajuste de preco no longo
prazo, o que pode ser uma das causas da performance negativa encontradas por

alguns autores. Iremos investigar essa hipotese.

DEM_OFERTA - Propor¢cdo Demanda / Oferta - Sera testado se a propor¢ao
da demanda em relacdo a oferta influencia os retornos de curto e longo prazo dos
IPOs. A demanda é a quantidade de ac¢Bes que cada investidor reserva no
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Bookbuilding.

Espera-se que quanto maior seja a demanda pelas acdes, maior o retorno,
pois, quando ha excesso de demanda, os investidores ndo conseguem comprar
todas as acdes desejadas e, assim, podem comprar mais acdes apos o IPO, inflando

0 preco da acao ofertada.

PRECO_LIMSUP - Proporgcédo Pregco de Oferta / Limite Superior do
Intervalo de Precos - Seré testado se a proporcao entre o preco de oferta da agédo e
0 preco superior do intervalo de pregos definido no Bookbuilding influencia os
retorno inicial e de longo prazo. Precos de oferta maiores que o limite superior do
intervalo significam que o banco coordenador da oferta identificou no Bookbuilding
que os potenciais investidores avaliaram as a¢fes da empresa acima da previsao

inicial. Dessa maneira, quanto maior essa propor¢éo, maior devem ser 0s retornos.



TABELA V —COMPARATIVO ENTRE VARIAVEIS INDEPENDENTES

Variavel

Teoria

Relacdo com a Performance

TAMANHO

Ofertas grandes tém menos risco porque
sd0 mais analisadas por investidores e sao
menos propicias a sofrerem manipulagéo
de precos.

IDADE

Quanto mais antiga uma companhia,
maiores sdo as informacdes sobre suas
vantagens competitivas, seus dados
financeiros, a sazonalidade de seus lucros
e sua capacidade de geracao de caixa.

RETENCAO

A retengéo sinaliza aos novos investidores
gue a empresa € saudavel e que ndo ha
assimetria de informac&o entre o mercado e
os insiders.

REPUTACAO

Ofertas coordenadas por instituicdes de
boa reputacdo ndo devem ter retornos
negativos nem retornos excessivamente
positivos.

HIGHTECH

a atuacao em setores de alta tecnologia
pode levar os investidores a perceberem
maior risco.

MERCANTES

IPOs ofertados durante periodos de alta
nos mercados tendem a ter maior
valorizacdo. Se o desempenho do mercado
no més anterior estiver relacionado com
retornos positivos, podemos concluir que os
IPOs tém comportamento reativo, ou seja,
séo influenciados pelo desempenho
passado do mercado.

MERCIPO

Se o0 desempenho do mercado no més do
IPO estiver relacionado com retornos
positivos, podemos concluir que os IPOs
acompanham o desempenho de mercado.

RI

Evidéncias empiricas contraditérias.

+/-

DEM_OFERTA

Espera-se que quanto maior seja a
demanda pelas a¢6es, maior o retorno,
pois, quando ha excesso de demanda

PRECO_LIMSUP

Precos de oferta maiores que o limite
superior do intervalo significam que o banco
coordenador da oferta identificou no
Bookbuilding que os potenciais investidores
avaliaram as agfes da empresa acima da
previséo inicial.

44
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6 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

6.1 AMOSTRA DE IPOS

O presente trabalho contou com 190 IPOs do Brasil, da india e da China.

6.1.1 Brasil — Caracterizacao dos IPOs

A amostra das ofertas brasileiras consiste na totalidade de IPOs realizados
entre 2004 e setembro de 2006. Os dados foram coletados no site da Bovespa e 0s
valores histéricos do benchmark utilizado, o indice Ibovespa, foram coletados na

Economatica.

O total de IPOs foi de 29, com uma captacdo de recursos média (tamanho da
oferta) de US$ 276 milhdes. A reputagdo média do banco coordenador foi de 0,206,
e 0S quatro maiores coordenadores foram responsaveis por 76% dos IPOs, o que

mostra uma alta concentragcéo do mercado de IPOs.

Das 29 empresas, seis atuavam em setores considerados de alta tecnologia,
sendo que duas atuavam no setor de Softwares, uma no setor farmacéutico etrésna

area de internet / transmissao de dados.

6.1.2 india — Caracterizac&o dos IPOs

A amostra de IPOs indianos consiste de 91 empresas, que tiveram suas
estréias na Bolsa de Valores de Bombaim entre junho de 2002 e setembro de 2006.
Os seus dados foram coletados no site da Bolsa. Alguns IPOs desse periodo nao
fizeram parte da pesquisa porque seus dados ndo estavam disponiveis no site da
Bolsa de Valores de Bombaim. Outros IPOs foram excluidos porgue seus prospectos
iniciais ndo traziam os dados para o calculo de algumas das variaveis utilizadas nas

analises.

O indice utilizado como benchmark foi o Sensex, que é calculado como uma
média ponderada de 30 das acBes com maior capitalizacédo e liquidez da Bolsa de

Bombaim.

O tamanho médio das ofertas indianas foi de US$ 90 milhdes. As quatro
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maiores instituicdes coordenadores tiveram um market share de 53,75% no periodo,

0 gque mostra um mercado menos concentrado que o brasileiro.

20 empresas do total de 91 atuavam em setores de alta tecnologia, em
especial na producgéo de softwares e no setor farmacéutico.

6.1.3 China — Caracterizacao dos IPOs
Os IPOs chineses contaram com uma amostra de 70 empresas sediadas na
China continental que abriram seu capital na Bolsa de Hong Kong, através da

emissao de acoes tipo H.

32 empresas abriram seu capital no mercado de acdes de alto crescimento, o
Hong Kong Growth Enterprise Market (HKGEM). As outras 38 abriram seu capital no

mercado principal (Main Board) da Bolsa de Hong Kong.

O benchmark utilizado foi o Indice HKGEM, porque as empresas da China

continental tém maior representatividade nesse indice.

As guatro maiores instituicdbes coordenadores participaram de 28% dos IPOs
do periodo, 0 que mostra um mercado muito mais competitivo que o brasileiro e o

indiano.

As 70 ofertas iniciais utilizadas foram negociadas pela primeira vez entre
fevereiro de 2002 e junho de 2006. O tamanho médio das ofertas foi de US$ 98

milhdes.

6.2 PERFORMANCE DE CURTO PRAZO — RETORNOS INICIAIS

Na andlise dos resultados dos retornos iniciais dos IPOs indianos e
brasileiros, 7 variaveis independentes foram utilizadas: TAMANHO, REPUTACAO,
HIGHTECH, MERCANTES, MERCIPO, PRECO _LIMSUP e DEM_OFERTA
(somente India). Através dessas 7 variaveis, tentou-se explicar retorno inicial das

ofertas da India e do Brasil.
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A amostra de IPOs indianos é composta de 91 IPOs ofertados entre junho de

2002 e setembro de 2006. Abaixo seguem dados dessas ofertas:

TABELA VI — RETORNOS INICIAIS DOS IPOs INDIANOS

Retornos Iniciais dos IPOs Indianos
Média 37,67%
Mediana 31,53%
Desvio padréo 53,67%
Minimo -61,88%
Maximo 340,00%
Observacoes 91

A subprecificagdo inicial média de 37,67% encontrada nos IPOs indianos é

significativamente menor que a encontrada por Jaitly e Sharma (2004) — 72% — e

Krishnamurti e Kumar (2002) — 72,34%.

Foram feitas duas regressfes para identificar quais variaveis que influenciam

no retorno inicial dos IPOs indianos. Na primeira regressao, utilizou-se uma amostra

de 91 observacdes e seis variaveis independentes. Na segunda regressao,

acrescentou-se a variavel independente Propor¢cdo Demanda / Oferta, mas diminuiu-

se a amostra para 37 observacdes devido a dados faltantes, o que possibilitou

também testar a sétima hipotese CPs.



TABELA VIl - REGRESSAO |

Regresséo |

Variavel dependente: Retorno Inicial dos IPOs indianos

Variaveis Status na
Independentes Média Mediana Regresséo
TAMANHO (US$ 90,0272 29,7619 | Excluida por falta
milhdes) de significAncia
) 0,1056 01 Excluida por falta
REPUTACAO de significncia
20 observacdes: 1 = sim
71 obersvacdes: 0 = ndo Excluida por falta
HIGHTECH de significAncia
0,0399 0,057 Participou da
MERCANTES Regresséo
0,033 0,0587 Excluida por falta
MERCIPO de significAncia
0,9773 1 Participou da
PRECO_LIMSUP Regresséao
Estatistica da Regresséo |
R multiplo 0,61101156
R-Quadrado 0,37333513
R-quadrado
ajustado 0,35505799
Erro padrao 0,52297998
F de significacao 0,00001289
Observacbes 91
Coeficientes valor-P
Intersecéo 0 0
PRECO_LIMSUP 0,30995372 0,0000129
MERCANTES 1,92706619 0,0334730
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Na primeira regressdo, as variaveis Tamanho da Oferta, Reputacdo do

Coordenador, Dummy High Tech e Desempenho do Mercado no Més Anterior ao
IPO séo excluidas devido a falta de siginificancia estatistica que se observou nos

coeficientes dessas variaveis.

As variaveis PRECO_LIMSUP e MERCANTES séo as Unicas que compdem a

Regresséo |, cujo coeficiente linear é zero.

Com essa regressao, concluimos que o desempenho do mercado no més
anterior influencia positivamente o Retorno Inicial dos IPOs indianos. Essa concluséo

esta de acordo com o que Ljungqvist (1997) achou nos IPOs aleméaes.

A Regressao | também leva-nos a aceitar que quanto maior for o preco de
oferta em relacdo ao limite superior da faixa de precos do Bookbuilding

(PRECO_LIMSUP), maior sera o Rl nos mercados indianos. Esta conclusdo esta de
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acordo com o raciocinio de que a instituicdo coordenadora do IPO, quando define o
preco da oferta nos limites superiores da faixa, esta apenas refletindo a alta
demanda identificada no Road Show, a qual se reflete no primeiro dia de negociacao

da acéo.

TABELA VIl - REGRESSAO I

Regresséo |l
Varidvel dependente: Retorno Inicial dos IPOs indianos
Variaveis Status na
Independentes Média Mediana Regresséo
TAMANHO (US$ 114,2625 29,2797 | Excluida por falta
milhdes) de significAncia
) 0,1257 0,1194 Participou da
REPUTACAO Regresséo
11 observagfes: 1 = sim Excluida por falta
HIGHTECH 26 obersvagoes: 0 = ndo de significancia
0,0241 0,0245 Excluida por falta
MERCANTES de significAncia
Excluida por falta
MERCIPO 0,0212 0,0245 de significAncia
0,9802 1 Excluida por falta
PRECO_LIMSUP de significAncia
20,0553 16,2079 Participou da
DEM_OFERTA Regresséo
Estatistica da Regressao |l
R multiplo 0,6985058
R-Quadrado 0,48791036
R-quadrado
ajustado 0,4447078
Erro padrao 0,48798487
F de significacao 0,00000899
Observacgbes 37
Coeficientes valor-P
Intersecdo 0 0
DEM_OFERTA 0,009073628 0,036938791
REPUTACAO 1,804261869 0,036486687

Na Regresséao I, a variavel DEM_OFERTA ¢ incluida na analise, mas para
isso a amostra foi diminuida para as 37 observac¢des que continham esse dado. A
inclusdo desse dado aumentou o poder de explicacdo e a siginificancia da
Regresséo Il (R? ajustado de 0,444; F de significacdo 0,000009) em compara¢&o
com a Regresséo | ((R? ajustado de 0,355; F de significacdo 0,000012).

Por falta de significAncia dos coeficientes, excluiram-se da regressdo as
variaveis TAMANHO, HIGHTECH, MERCANTES, MERCIPOT e PRECO_LIMSUP.

Na Regresséao Il, encontramos que a reputacdo da instituicdo coordenadora



50

do IPO é positivamente relacionada com o RI. Assim, podemos aceitar a hipotese
CP.,. Esse achado esta de acordo com o estudo de Dunbar (2000), que afirma que
bancos com maior reputacdo tendem a evitar retornos iniciais negativos e, assim,

seus IPOs tendem a ter maiores Ris médios.

Encontramos também que a propor¢cao entre a demanda e a oferta das acdes
no IPO esta diretamente ligada & subprecificacdo inicial da acdo. E interessante
notar a alta demanda pelas acdes, que foi, em média 20 vezes (Tabela VIII) maior
que a quantidade ofertada de acdes. Neste caso, a demanda faz com que muitos
investidores consigam apenas uma fracdo das acfes desejadas. Assim, é provavel
gue tentem comprar mais acées no primeiro dia de negociacéo, inflando os precos e,

em consequéncia, o RI.

Esse achado é similar ao encontrado por Krishnamurti e Kumar (2002), com

uma amostra de IPOs indianos de 1992 a 1994.

6.2.2 Brasil — Retornos Iniciais

A amostra de IPOs brasileiros é composta de 29 IPOs ofertados entre maio de

2004 e setembro de 2006. Abaixo seguem dados do RI dessas ofertas:

TABELA IX — RETORNOS INICIAIS DOS IPOs BRASILEIROS

Retornos Iniciais dos IPOs Brasileiros
Média 7,87%
Mediana 6,25%
Desvio padréo 8,37%
Minimo -6,67%
Maximo 29,46%
Observacdes 29

A andlise das causas da subprecificacdo inicial dos IPOs brasileiros foram
identificadas através de uma regressao linear multipla. Foram utilizadas as mesmas

variaveis independentes da Regressao I.



TABELA X — REGRESSAO llI

Regresséo Il
Variavel dependente: Retorno Inicial dos IPOs brasileiros
Variaveis Status na
Independentes Média Mediana Regressédo
TAMANHO (US$ 276,1199 252,3364 | participou da
milhdes) Regresséo
0,1749 0.2 Excluida por falta
REPUTACAO de significancia
6 observagdes: 1 = sim Excluida por falta
HIGHTECH 23 obersvag6es: 0 = ndo de significancia
Excluida por falta
MERCANTES 0,0188 0,0027 de significancia
0,0161 0,0122 Excluida por falta
MERCIPO de significAncia
0,9486 1 Participou da
PRECO_LIMSUP Regresséo
Estatistica da Regresséo Il
R multiplo 0,5038166
R-Quadrado 0,25383117
R-quadrado
ajustado 0,19643357
Erro padrdo 0,07499934
F de significacédo 0,02222708
Observacdes 29
Coeficientes valor-P
Intersecdo -0,24936253 0,06097737
PRECO LIMSUP 0,28148537 0,03887144
TAMANHO 0,00022121 0,05100711

o1

O retorno inicial dos IPOs brasileiros é explicado com significancia estatistica
pelas variaveis TAMANHO e PRECO_LIMSUP.

O tamanho da oferta € utilizada como proxy da incerteza anterior ao IPO, por
autores como Ginther e Rummer (2006) e Yun e Tse (2005). Na Regressao lll,
aceita-se a hipétese de que ha uma relagéo positiva entre o tamanho da oferta e o
retorno inicial. Isso demonstra que os investidores percebem menos risco em
empresas maiores, o que reflete na maior valorizacdo dos IPOs de empresas que

captam mais recursos.

Assim como na Regressao | dos IPOs indianos, a proporcgéo entre o preco de
oferta e o limite superior do intervalo de precos do Bookbuilding esta relacionada
com a subprecificacdo inicial. O coeficiente linear positivo do PRECO_LIMSUP
reflete que o RI serd alto quando o pre¢o de oferta da acdo € fixado em um valor
proximo ou acima do limite superior da faixa de precos. O alto preco fixado pelo

coordenador da oferta reflete a alta demanda pelo ativo identificada no processo de
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Bookbuilding, refletindo no preco do primeiro dia de negociacéo.

A constatacdo de um RI de 7,87% no Brasil contrasta com o achado de
Aggarwal, Leal e Hernandez (1993), que encontraram subprecificacao inicial de
78,50% nas ofertas publicas iniciais de 1980 a 1990 e atribuiram, entre outras
causas, a um monops6nio de bancos coordenadores de IPOs. Segundo esses
autores, a falta de competicdo entre os bancos coordenadores néo os estimularia a
precificar corretamente os IPOs, ja que ndo havia competicdo e, assim, nao
perderiam Market Share. O possivel monops6nio ainda existe, ja que 0s cinco
maiores coordenadores de IPOs detém 89% de Market Share. No entanto, ele néo
parece influenciar a subprecificagdo dos IPOs como de 1980 a 1990, ja que 0s
retornos iniciais dos IPOs brasileiros estdo entre os mais baixos dos mercados

emergentes.

6.2.3 Brasil e india — Retornos Iniciais

A Regressdo IV engloba as 91 observacdes da India e as 29 do Brasil,
totalizando 120. Além das seis variaveis independentes utilizadas na Regresséo | e
Regressao lll, adicionou-se uma variavel Dummy de intercepto, com valor O para

IPOs brasileiros e 1 para indianos.



TABELA Xl — REGRESSAO IV

Regresséo IV

Variavel dependente: Retorno Inicial dos IPOs Brasileiros e Indianos

Variaveis Status na
Independentes Média Mediana Regressédo
TAMANHO (US$ 134,9996 42,5926 | Excluida por falta
milhdes) de significAncia
) 0,1224 0,1097 Excluida por falta
REPUTACAO de significncia
26 observagoes: 1 = sim Excluida por falta
HIGHTECH 94 obersvagoes: 0 = ndo de significancia
0,0348 0,0411 Participou da
MERCANTES Regresséo
0,0289 0,0494 Excluida por falta
MERCIPO de significAncia
0,9703 1

PRECO_LIMSUP

Excluida por falta
de significAncia
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91 observacdes: 1 = india | participou da

PAIS 29 obersvacdes: 0 = Brasil Regressio
Estatistica da Regressao IV
R multiplo 0,600201567
R-Quadrado 0,360241921
R-quadrado
ajustado 0,346345667
Erro padrao 0,461126147
Observacdes 120
F de significacédo 0,0000000000040
Coeficientes valor-P
Intersecéo 0 0
PAIS 0,314834224 7,488E-08
MERCANTES 1,551272308 0,018527231

Nessa regressdo, as variaveis TAMANHO, REPUTACAO, HIGHTEHC,
MERCIPO E PRECO_LIMSUP sdo excluidas porque ndo tém significancia
estatistica. Assim, faz-se a Regressdo IV apenas com a variavel Dummy PAIS e a
variavel MERCANTES.

O desempenho do mercado no més anterior mostra influencia no Rl dos IPOs
dos dois paises, assim como aconteceu na Regresséo |. Essa semelhanca entre as
Regressbes | e IV € explichvel porque a maioria das observagbes (75,8%) da

Regressdo IV também fizeram parte da |. Esse resultado é semelhante ao

encontrado por Ljunggvist (1997) nos IPOs alemaes.

Quando os IPOs de india e Brasil s&o comparados, A Dummy PAIS mostra-se
como a principal varidvel explicativa, com valor P de 0,000000074. Isso evidencia
que os retornos iniciais dos dois paises sdo radicalmente diferentes. Esse achado

fica ainda mais claro quando se compara o Rl médio dos IPOs das Bolsas de
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Valores de Bombaim e de S&do Paulo. A subprecificagdo média em Sao Paulo foi de
7,87% e em Bombaim foi de 37,67%, 0 que ndo deixa duvida sobre a diferenca entre

os dois mercados.

Na comparacdo entre india e Brasil, podemos concluir facilmente que o
mercado brasileiro € mais eficiente na precificacdo dos IPOs, pois consegue fixar o
preco de oferta muito mais préximo da percepcao de valor do mercado. Esse achado
€, no minimo, interessante, porque o mercado brasileiro de IPOs é significantemente

menor que o indiano e, ainda assim, consegue ser mais eficiente.

6.3 PERFORMANCE DE LONGO PRAZO - BHAR

O BHAR (Buy-and-Hold Market Adjusted Return) é utilizado como medida de
performance de longo prazo para os IPOs indianos e brasileiros. Essa medida foi
calculada nos recortes temporais de 1, 3, 6 12 (1 ano), 18, 24 (2 anos) e 36 (3 anos)

meses.

No intuito de explicar a performance de longo prazo, 7 variaveis
independentes foram utilizadas: TAMANHO, REPUTACAO, HIGHTECH,
MERCANTES, MERCIPO, PRECO_LIMSUP e RI.

Foram feitas regressdes em todos 0s recortes temporais, mas apenas as

regressdes com significancia estatistica foram reportadas.

6.3.1 india — BHAR

O célculo do BHAR para a india foi feito a partir de uma a mesma amostra de
IPOs utilizado na Regressédo |, com um total de 91 observacdes. Foi calculado o
BHAR de 1 més ap06s o IPO até trés anos apos o IPO. No entanto, 0 numero de
observacfes cai na medida que aumenta o prazo, ja que muitas dos IPOs foram

ofertados ha menos detrésanos. Abaixo segue resumo dos BHAR indianos:



TABELA Xl - BHAR DOS IPOs INDIANOS

BHAR dos IPOs Indianos

1 Més 3 Meses |6 Meses |1 Ano 18 Meses | 2 Anos 3 Anos
Média 0,43% -4,42% 1,97%| 15,15% 19,95% | 38,10% | 73,92%
Mediana -2,79% | -13,83% | -13,99% | -20,25% | -14,64% | -27,41%| 92,87%
Desvio padrédo 20,06% | 38,37%| 63,57%| 110,55% | 115,81% | 189,03% | 98,25%
Minimo -32,30% | -54,76% | -66,04% | -74,11% | -82,28% | -82,83% | -32,42%
Maximo 65,21% | 206,88% | 255,80% | 461,01% | 365,23% | 646,65% | 161,31%
Observacdes 91 88 72 40 22 14 3
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O indice de mercado utilizado para fazer o ajuste de mercado foi 0 Sensex,

que é o indice mais utilizado na Bolsa de Valores de Bombaim. O Sensex, que
comecou a ser calculado em 1986, € composto por 30 das maiores e mais

importantes acbes cotadas em Bombaim e € ponderado pela capitalizacdo das

companhias.

Foram feitas regress6es mdultiplas para todos os recortes temporais, mas a

Gnica regressdo que teve significancia estatistica foi aquela em que a variavel

dependente era o BHAR de seis meses. Seguem dados da Regressao V:



TABELA XIll - REGRESSAO V

Regresséo V

Variavel dependente: BHAR seis meses dos IPOs Indianos

Variaveis Status na
Independentes Média Mediana Regresséo
TAMANHO (US$ Participou da
milhdes) 93,3014 29,5208 | Regressao
5 Excluida por falta
REPUTACAO 0,1068 0,1 | de significancia
17 observagfes: 1 = sim Excluida por falta
HIGHTECH 55 obersvagdes: 0 = ndo de significancia
Excluida por falta
MERCANTES 0,0422 0,057 | de significancia
Excluida por falta
MERCIPO 0,0375 0,057 | de significAncia
Excluida por falta
PRECO_LIMSUP 0,9828 1| de significAncia
Excluida por falta
RI 0,3964 0,3532 | de significAncia
Estatistica da Regressao V
R mudltiplo 0,2147
R-Quadrado 0,0461
R-quadrado
ajustado 0,032
Erro padrao 0,6211
F de significacao 0,0682
Observacgbes 72
Coeficientes valor-P
Intersecéo 0 0

TAMANHO (US$)

0,0000000006

0,068163007
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O R? e 0 R? ajustado dessa regressdo é muito pequeno (0,046 e 0,032,

respectivamente), o que demonstra seu pequeno poder explicativo. No entanto, a

regressao serve para avaliar como o tamanho da oferta influencia o retorno de longo

prazo. Assim, aceita-se que quanto maior a oferta, maior o BHAR de seis meses,

pois o coeficiente linear da regressao da variavel TAMANHO é positivo. Conclui-se,

pois, que os IPOs indianos com maior volume ofertado tendem a ter maior BHAR de

6 seis meses.

6.3.2 Brasil - BHAR

O céalculo do BHAR utilizou a mesma amostra de 29 IPOs. Foi calculado o

BHAR de 1 més apos o IPO até dois anos apés o IPO. Como nos IPOs indianos, o

namero de observacbes cai na medida que aumenta o prazo, ja que muitas dos
IPOs foram ofertados entre 2004 e 2006. A descricdo estatistica dos BHAR



brasileiros sdo as seguintes:

TABELA XIV — BHAR DOS IPOs BRASILEIROS

BHAR dos IPOs Brasileiros
1 Més 3 Meses |6 Meses |1Ano 18 Meses |2 Anos 3
Anos
Média -3,65% -0,54% 7,86% 10,94% 11,29% | 17,54% -
Mediana -2,50% -1,53% 6,19% 4,54% 34,47% | 44,28% -
Desvio padrédo 9,44% | 19,91% 39,63% 51,85% 47,72% | 53,15% -
Minimo -19,65% | -36,05% | -54,61%| -67,16% -71,57% | -68,58% -
Maximo 16,95% | 54,25% | 126,44% | 133,95% 51,26% | 58,48% -
Contagem 29 28 22 13 9 5 -

Foram feitas regressdes multivariadas para todos os recortes temporais, mas

apenas a regressdo cuja variavel dependente era o BHAR de 1 ano teve

significancia estatistica aceitavel. Os dados sdo reportados abaixo:

TABELA XV — REGRESSAO VI

Regresséo VI
Variavel dependente: BHAR 1 Ano dos IPOs Brasileiros
Variaveis Status na
Independentes Média Mediana Regresséo
TAMANHO (US$ Excluida por falta
milhdes) 283,0697 274,7664 | de significAncia
B Excluida por falta
REPUTACAO 0,1799 0,2 | de significAncia
2 observacgdes: 1 = sim Participou da
HIGHTECH 11 obersvagoes: 0 = ndo Regresséo
Excluida por falta
MERCANTES 0,0027 -0,0062 | de significancia
Excluida por falta
MERCIPO 0,0387 0,0396 | de significancia
Participou da
PRECO_LIMSUP 0,9028 0,949 | Regresséao
Excluida por falta
RI 0,0799 0,064 | de significancia
Estatistica da Regresséo VI
R multiplo 0,6143
R-Quadrado 0,3774
R-quadrado
ajustado 0,2528
Erro padrao 0,4482
F de significacédo 0,0936
Observacgdes 13
Coeficientes valor-P
Intersecéo 1,9188 0,0703
HIGHTECH 0,6551 0,0941
PRECO_LIMSUP -2,1159 0,0721

A Regressao VI teve significancia estatistica baixa (F de significancia 0,093),
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cuja causa provavel é o baixo numero de observacdes (13). A Dummy HIGHTECH,
com valor 1 para empresas que atuam em setores de alta tecnologia, influenciou
positivamente o BHAR de 1 ano, ou seja, o fato de atuar nesses setores faz o

retorno de longo prazo ser maior.

A variavel PRECO_LIMSUP, que é calculada pelo preco de oferta dividido
pelo limite superior do intervalo de precos do Bookbuilding, teve coeficiente linear
negativo na regressdo. Esse coeficiente negativo € contrario ao esperado, ja que a
propor¢cdo entre preco de oferta e o limite superior aumenta na medida que o0s
coordenadores do IPO identificam alta demanda para as a¢des e uma alta demanda
pelas acbes deveria refletir em uma maior valorizacdo. O resultado encontrado
conflitante com a teoria pode ser um efeito da pequena amostra utilizada e do nivel

de significancia baixo.

6.3.3 Brasil e india— BHAR

A Regressdo VII, que consolida os dados de Brasil e india, foi feita com o
intuito de avaliar o poder explicativo do local onde foi feito o IPO. Assim, adicionou-
se a variavel Dummy PAIS, com valor 0 para ofertas brasileiras e 1 para ofertas

indianas. O resumo da regressao € o seguinte:
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TABELA XVI — REGRESSAO VI

Regresséo VI
Varidvel dependente: BHAR 1 Ano dos IPOs Brasileiros e Indianos
Variaveis Status na
Independentes Média Mediana Regresséo
TAMANHO (US$ Participou da
milhdes) 168,5638 44,0917 | Regressao
5 Excluida por falta
REPUTACAO 0,1347 0,1194 | de significancia
15 observacdes: 1 = sim Excluida por falta
HIGHTECH 38 obersvagoes: 0 = ndo de significancia
Excluida por falta
MERCANTES 0,0198 0,0163 | de significancia
Excluida por falta
MERCIPO 0,0274 0,0266 | de significAncia
Excluida por falta
PRECO_LIMSUP 0,9644 1| de significAncia
Excluida por falta
RI 0,3587 0,1864 | de significAncia
40 observagbes: 1 = india | Excluida por falta
PAIS 13 obersvacoes: 0 = Brasil de significancia
Estatistica da Regresséo VIl
R mdltiplo 0,249
R-Quadrado 0,062
R-quadrado
ajustado 0,0428
Erro padrdo 0,9681
F de significacdo 0,0695
Observacgdes 53
Coeficientes valor-P
Intersecéo 0 0
TAMANHO 0,0000000009 0,069407483

O resultado da Regressao VII € semelhante ao resultado da Regressao V,
feita somente com IPOs indianos, pois a Unica variavel com poder explicativo é o
tamanho da oferta em délares. Essa semelhanca pode ser explicada pelo fato de as
40 observacdes de IPOs indianos da Regressao VII também fizeram parte da

Regressao V.

A variavel PAIS mostrou-se insignificante. Assim, espera-se que o BHAR de 1

ano de um IPO indiano ou brasileiro seja semelhante.

Ao analisarmos as Regressodes V, VI e VII, fica claro que os IPOs indianos e
brasileiros tém performance maior que o mercado para a maioria dos recortes
temporais. Esse achado contrasta com os achados de Ritter e Welch (2002),
Gunther e Rummer (2006) e Ljunggvist (1997), que encontraram retornos de longo

prazo dos IPOs em mercados desenvolvidos menores que a média do mercado. No
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entanto, os resultados sdo semelhantes a outros estudos em mercados emergentes
(CHAN ET ALIlI (2004) na China; ORHAN (2006) na Turquia), que apontam para

retornos de longo prazo maiores que a média do mercado.

6.4 PERFORMANCE DE LONGO PRAZO - RETORNO MENSAL MEDIO (RMM)

O retorno mensal médio ajustado a mercado foi utilizado porque nédo foram
obtidos os dados para calcular o retorno inicial e o BHAR das ofertas na Bolsa de

Valores de Hong Kong.

Como foi a Unica medida de retorno sobre o investimento que pbéde ser
calculada para os IPOs dos trés paises, o0 RMM foi utilizado para comparar todas as
ofertas e foi feita uma regressédo com o total de 190 observacgdes pesquisadas.

Também fez-se uma regressao para identificar quais variaveis independentes

tém poder explicativo sobre o RMM dos IPOs chineses.

6.4.1 China — RMM

A amostra dos IPOs chineses compde-se de 70 companhias sediadas na
China continental (Republica Popular da China) que abriram seu capital na Bolsa de
Valores de Hong Kong, através da emissdo de acdes tipo H. Como benchmark para
fazer o ajuste a mercado, foi utilizado o indice HKGEM (Hong Kong Growth
Enterprise Market), que congrega ac¢cfes com alto potencial de crescimento. O
resumo estatistico do RMM desses IPOs € o seguinte:

TABELA XVII - RMM DOS IPOs CHINESES

RMM China
Média 3,65%
Mediana 0,06%
Desvio padréo 13,05%
Minimo -8,78%
Maximo 82,42%
Observacoes 70

O retorno ajustado a mercado foi de 3,65% ao més, o que ndo deixa duvidas

de que os IPOs chineses tém desempenho maior que a média de mercado. Este



61

achado é semelhante ao encontrado Chi e Padgett (2005, A) para acdes tipo A, e
Chan et alii (2004) e Mok e Hui (1998) para acdes tipo B nos mercados da Republica
Popular da China.

Para os IPOs chineses, duas novas variaveis foram incluidas nas regressoées:
idade das companhias na data do IPO e retencdo das acdes por parte dos
inveistidores iniciais. Foram feitas varias regressbes com as 7 variaveis
independentes, até chegar ao ajuste final apresentado abaixo. Apenas as variaveis
MERCANTES e RETENCAO explicaram com significancia estatistica 0 RMM dos

IPOs chineses.

TABELA XVIIl - REGRESSAO VI

Regresséo VI
Variavel dependente: RMM dos IPOs Chineses
Variaveis Status na
Independentes Média Mediana Regresséo
TAMANHO (US$ Excluida por falta
milhdes) 98,6545 25,8883 | de significAncia
B Excluida por falta
REPUTACAO 0,0341 0,0304 | de significancia
17 observagfes: 1 = sim Excluida por falta
HIGHTECH 53 obersvagdes: 0 = ndo de significancia
Participou da
MERCANTES 0,004 0,016 | Regresséao
Excluida por falta
MERCIPO -0,0262 -0,0173 | de significancia
Excluida por falta
IDADE 17,1399 10,5 | de significAncia
B Participou da
RETENCAO 0,7021 0,7 | Regressao
Estatistica da Regressao VI
R multiplo 0,344
R-Quadrado 0,1183
R-quadrado
ajustado 0,0907
Erro padrao 0,1282
F de significacéo 0,013861653
Observacgdes 70
Coeficientes valor-P
Intersecéo 0 0
MERCANTES 0,3271 0,0609
RETENCAO 0,0498 0,0248

A variavel MERCANTES mostrou-se explicativa do RMM, o que mostra que

esses IPOs tém performance influenciada pela performance passada do mercado.

A variavel RETENCAO foi a que mais influenciou o retorno mensal médio.
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Dessa forma, podemos afirmar que quanto maior a parcela de acbes que 0s

investidores iniciais retém, maior sera o desempenho da acdo. Esse achado

corrobora com a hip6tese da assimetria de informacao, que afirma que a retencdo de

acOes por parte dos investidores iniciais demonstra que estes tém confianca no

futuro da companhia. Assim, o risco percebido pelos novos investidores diminui e a

acdo da companhia tende a valorizar-se.

6.4.2 india— RMM

O céalculo do RMM das ofertas indianas foi feita com a mesma amostra de 91

empresas. Assim como nas outras medidas de performance, o benchmark foi o

Sensex. A descricdo estatistica do RMM indiano é a seguinte:

TABELA XIX — RMM DOS IPOs INDIANOS

RMM india
Média 1,68%
Mediana -1,00%
Desvio padréo 12,39%
Minimo -26,18%
Maximo 54,03%
Observacdes 91

O retorno mensal médio de 1,68% é maior que a média de mercado. No

intuito de explicar o RMM, foi feita uma regresséao linear multipla com as 5 variaveis

abaixo:
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TABELA XX — REGRESSAO IX

Regresséo 1X
Variavel dependente: RMM dos IPOs Indianos
Variaveis Status na
Independentes Média Mediana Regresséo
TAMANHO (US$ Excluida por falta
milhdes) 90,0272 29,7619 | de significAncia
5 Excluida por falta
REPUTACAO 0,1056 0,1000 | de significancia
20 observagoes: 1 = sim Excluida por falta
HIGHTECH 91 obersvagdes: 0 = ndo de significancia
Excluida por falta
MERCANTES 0,0399 0,0570 | de significancia
Participou da
MERCIPO 0,0330 0,0587 | Regressao
Estatistica da Regressao I1X
R multiplo 0,2170
R-Quadrado 0,0471
R-quadrado
ajustado 0,0360
Erro padrdo 0,1221
F de significacdo 0,0377
Observacgdes 91
Coeficientes valor-P
Intersecéo 0 0
MERCIPO 0,3608 0,0377

A Unica variavel que teve significancia estatistica foi o MERCIPO. Assim,
podemos concluir que as ofertas indianas acompanham o desempenho de mercado

do més de sua oferta.

Vale ressaltar que o poder explicativo da Regressdo IX é baixo (R e R?
ajustado de 0,0471 e 0,0360, respectivamente), 0 que mostra que outras variaveis

nao incluidas na nossa analise devem explicar o RMM com mais preciséo.

6.4.3 Brasil - RMM

O RMM do Brasil foi calculado com a performance das 29 companhias que
abriram seu capital no periodo analisado. Como no célculo do Rl e do BHAR, o
benchmark foi o Ibovespa. A descricdo estatistica do retorno mensal médio é a

seguinte:
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TABELA XXI — RMM DOS IPOs BRASILEIROS

RMM Brasil
Média 1,95%
Mediana 1,90%
Desvio padréo 6,81%
Minimo -12,61%
Maximo 27,05%
Observacoes 29

As variaveis independentes da Regressdo X foram as mesmas utilizadas na

regressao com o RMM indiano.

TABELA XXIl - REGRESSAO X

Regresséo X
Variavel dependente: RMM dos IPOs Brasileiros
Variaveis Status na
Independentes Média Mediana Regresséo
TAMANHO (US$ Participou da
milhdes) 276,1199 252,3364 | Regressao
B Excluida por falta
REPUTACAO 0,1749 0,2000 | de significancia
6 observagdes: 1 = sim Excluida por falta
HIGHTECH 23 obersvagdes: 0 =ndo | de significancia
Excluida por falta
MERCANTES 0,0188 0,0027 | de significancia
Excluida por falta
MERCIPO 0,0161 0,0122 | de significancia
Estatistica da Regressao X
R mudltiplo 0,3167
R-Quadrado 0,1003
R-quadrado
ajustado 0,0646
Erro padrao 0,0673
F de significacao 0,0886
Observacgdes 29
Coeficientes valor-P
Intersecéo 0 0
TAMANHO 0,0001 0,0882

A Unica variavel que teve poder explicativo significante foi TAMANHO. Assim,

aceita-se a hipotese de incerteza anterior ao IPO, que afirma que ofertas maiores
sdo percebidas pelos investidores como menos arriscadas. O sinal positivo do

coeficiente esta de acordo com o esperado.

6.4.4 Brasil, india e China— RMM

O RMM foi a medida de desempenho escolhida para comparar os IPOs
porque é a unica medida que pdde ser calculada para as ofertas de Brasil, india e
China. Os retornos mensais de Brasil, india e China foram ajustados pelos indices
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Ibovespa, Sensex e HKGEM, respectivamente. O comparativo englobou a totalidade

dos IPOs pesquisados, com um total de 190 observacdes. O resumo do RMM dos

IPOs € o seguinte:

TABELA XXIII — RMM DOS IPOs CHINESES, INDIANOS E BRASILEIROS

RMM Brasil, india e China
Brasil india China Total
Média 1,95% 1,68% 3,65% 2,45%
Mediana 1,90% -1,00% 0,06% -0,23%
Desvio padréo 6,81% 12,39% 13,05% 11,96%
Minimo -12,61% -26,18% -8,78% -26,18%
Maximo 27,05% 54,03% 82,42% 82,42%
Observacoes 29 91 70 190

As variaveis independentes que participaram da analise sdo aquelas que
estavam disponiveis para todos os IPOs: TAMANHO, REPUTACAO, HIGHTECH,
MERCANTES e MERCIPO. Além dessas, foram incluidas duas variaveis dummies
de intercepto para representar os trés paises. Os IPOs chineses foram identificados

pelo valor 1 na dummy CHINA; os indianos foram identificados pelo valor 1 na

dummy INDIA; e os brasileiros foram identificados pelo valor zero nas duas

dummies.

Muitas regressfes multivariadas foram feitas para excluir as variaveis

independentes cujos coeficientes lineares ndo apresentavam significancia estatistica

apropriada. Assim, chegou-se ao ajuste final abaixo apresentado, representado pela

Regressao XI.



TABELA XXIV — REGRESSAO XI

Regresséo Xl
Variavel dependente: RMM dos IPOs Brasileiros, Indianos e Chineses
Variaveis Status na
Independentes Média Mediana Regresséo
TAMANHO (US$ Excluida por falta
milhdes) 121,6093 41,9285 | de significAncia
5 Excluida por falta
REPUTACAO 0,0899 0,0625 | de significancia
42 observagoes: 1 = sim Excluida por falta
HIGHTECH 148 obersvacdes: 0 =ndo | de significancia
Participou da
MERCANTES 0,0234 0,0303 | Regresséo
Excluida por falta
MERCIPO 0,0086 0,0146 | de significAncia
70 observagoes: 1 = China | participou da
Dummy CHINA 120 obersvacoes: 0 = outros | Regressao
91 observacdes: 1 =india | Excluida por falta
Dummy INDIA 99 obersvagdes: 0 = outros | de significancia
Estatistica da Regresséao Xl
R multiplo 0,266548472
R-Quadrado 0,071048088
R-quadrado
ajustado 0,060787705
Erro padrao 0,117975413
F de significacao 0,000981618
Observacgoes 190
Coeficientes valor-P
Intersecéo 0 0
MERCANTES 0,297675576 0,006138112
Dummy CHINA 0,035310348 0,013166586
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Assim como na Regressédo VI, o desempenho do més anterior ao IPO tem

uma relagao linear com o RMM. Esse fato mostra que o desempenho de longo prazo
esta ligado ao desempenho do mercado antes do IPO, ou seja, que as ofertas tém

comportamento reativo ao retorno do mercado.

A dummy CHINA teve significancia estatistica aceitavel (p=0,013) e mostra
gue os IPOs chineses tém retorno médio mensal maior que os indianos e brasileiros.
O coeficiente positivo confirma a concluséo intuitiva, ja que o0 RMM chinés é 3,65% e
o indiano e brasileiro sdo 1,68% e 1,95%, respectivamente.

Com os resultados da Regresséo Xl, pode-se concluir que os IPOs chineses

sao os que tém melhor performance apdés a estréia em bolsa.
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7 CONCLUSAO

O presente trabalho utilizou-se de uma amostra de 190 IPOs de Brasil, China

e india. Os dados das principais variaveis utilizadas na pesquisa e as trés medidas

de performance das ofertas caracterizaram-se da seguinte maneira:

TABELA XXV — DADOS DA PESQUISA

TAMANHO REPUTAC}AO HIGHTECH | MERCIPO | MERCANTES RI BHAR RMM

(US$ milhges) (Empresas) 1 Ano
China (70 IPOs) 98,65 0,0341 17 -2,62% 0,40% 3,65%
india (91 IPOs) 90,03 0,1056 20 3,30% 3,99% 37,67% | 15,15% | 1,68%
Brasil (29 IPOs) 276,12 0,1749 6 1,61% 1,88% 7,87% [10,94% | 1,95%
Total (190 IPOs) 121,61 0,0899 43 0,86% 2,34% 2,45%

7.1 Rl - CONCLUSAO

Foram encontrados Retornos Iniciais de 7,87% para os IPOs do Brasil e de

37,67% para os IPOs indianos.

Nas ofertas indianas, as varidveis PRECO_LIMSUP e MERCANTES
(Regressdo 1) e DEM_OFERTA e REPUTACAO (Regressdo Il) tiveram poder
explicativo. As variaveis PRECO_LIMSUP e DEM_OFERTA s&o ambas proxies da
demanda pelas ac¢des do IPO, o que demonstra que quanto maior a demanda pelas

acOes, maior o RI.

Na regressdao Il, aceita-se a hipotese da reputacdo do coordenador, ja que o
coeficiente linear de REPUTACAO é positivo. Na Regresséo I, o desempenho do
mercado antes do IPO é que explica o RI, mostrando o comportamento reativo da

preco das acoes.

O RI positivo para o Brasil é significativamente menor que o RI de 78,50%
encontrado no estudo de Aggarwal, Leal e Hernandez (1993). No entanto, esse fato
pode ser explicado pelas diferentes amostras e pela alta inflagdo no periodo de

analise desse estudo.

As variaveis com poder de explicacdo do RI das ofertas brasileiras foram
PRECO_LIMSUP e TAMANHO. Assim, aceita-se a hipotese da incerteza anterior ao
IPO. A relagéo positiva entre 0 TAMANHO e o RI est4 em linha com o achado de

Jaitly e Sharma (2004) para os IPOs indianos, mas é diferente do encontrado por
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Chan et alii (2004), Chi e Padgett (2005, A), Chi e Padgett (2005, B) e Yu e Tse

(2005) nos mercados chineses.

PRECO_LIMSUP mostra se a instituicdo coordenadora identificou uma alta ou
baixa demanda pelas acdes da oferta. O coeficiente positivo dessa variavel esta de
acordo com o raciocinio microeconémico de que quanto maior a demanda, maior

sera a valorizacdo do ativo.

Na Regress&o |V, que consolida os dados de india e Brasil, a variavel dummy
PAIS mostra que os IPOs indianos tém RI significativamente maior que os
brasileiros, o que é facilmente identificavel na comparacao entre o retorno inicial de

37,67% das ofertas indianas e 7,87% das brasileiras.

Além do pais, o desempenho do mercado no més anterior também tem poder

explicativo com significancia estatistica.

7.2 BHAR — CONCLUSAO

O Buy-and-Hold Market Adjusted Return encontrado para os IPOs indianos e
brasileiros foram positivos para a maioria dos recortes temporais. Nos BHAR de
prazo acima de 6 meses, todos os valores sao positivos, 0 que mostra que o

desempenho de longo prazo dos IPOs estudados sdo maiores que a média de

mercado.
TABELA XXVI — RESUMO BHAR
1 Més 3 Meses 6 Meses 1 Ano 18 Meses |2 Anos 3 Anos
india 0,43% -4,42% 1,97% 15,15% 19,95% 38,10% 73,92%
Brasil -3,65% -0,54% 7,86% 10,94% 11,29% 17,54% -

Este achado estd de acordo com a literatura de retorno de longo prazo em
mercados emergentes, como nos estudos de Chan et alii (2004), Chi e Padgett
(2005, A), Mok e Hui (1998) na China e Orhan (2006) na Turquia. No entanto,
contradiz o achado de Aggarwal, Leal e Hernandez (1993) para o mercado

brasileiro.

A variavel TAMANHO foi a Unica variavel com poder explicativo do BHAR de 6
meses para os IPOs indianos (Regressédo V) e do BHAR de 1 ano para os IPOs

consolidados de Brasil e india (Regress&o VII). Este achado apdia a hipotese de
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incerteza anterior ao IPO, mas é contrario ao resultado achado por Chi e Padgett
(2005, A) na China.

Para os IPOs brasileiros (Regressao VI), as variaveis com poder explicativo
foram HIGHTECH e PRECO_LIMSUP, com coeficientes positivo e negativo,
respectivamente. Ambos os coeficientes encontrados sdo contrarios ao esperado
(Tabela V). Uma explicacdo para esse resultado pode ser o ajuste pouco robusto da

Regresséo VI (F de significacdo 0,0936) e o baixo nimero de observacdes (13).

O baixo poder explicativo das Regressbes V e VIl (R-quadrado ajustado
0,0428 e 0,032) e o baixa robustez da Regressédo VI (F de significacdo 0,0936)
indicam que uma nova pesquisa com outras variaveis e amostras maiores seria

conveniente para achar resultados mais confiaveis.

7.3 RMM - CONCLUSAO

O retorno mensal médio foi a Unica medida de performance calculada para os
trés paises. O RMM encontrado para Brasil, india e China foi de 1,95%, 1,68% e
3,65%, respectivamente. Como € ajustado a mercado, 0 RMM positivo mostra que

os IPOs dos trés paises tém desempenho superior aos seus benchmarks.

O RMM chinés foi explicado pelas variaveis MERCANTES e RETENCAO. O
coeficiente positivo dessa Ultima variavel nos leva a aceitar a hipétese da assimetria
de informacado, pois quando os investidores iniciais mantém uma fatia maior das
acoes, eles sinalizam aos novos investidores que a empresa € um bom negdcio e

ndo ha nenhuma informacao negativa que nao foi publicada aos investidores.

Assim como esperado (Tabela V), MERCANTES teve coeficiente positivo na
Regressao VIII, o que evidencia que os IPOs séo influenciados pela performance do

mercado anterior ao IPO.

A Regressao do RMM indiano teve baixo poder explicativo e a Unica variavel
cujo coeficiente teve significancia estatistica foi o MERCIPO.

Na Regresséao X, a performance dos IPOs foi influenciada principalmente pela
variavel TAMANHO. Assim, pode-se aceitar a hipétese de que ofertas maiores séao

percebidas como menos arriscadas pelos investidores, o que se reflete na
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precificacdo das acfes. O resultado da Regresséo X é semelhante ao da Regressao
[l (RI brasileiro) e mostra que o retorno de curto e longo prazo das ofertas iniciais na

Bovespa séao influenciados pela variavel TAMANHO.

Por fim, a Regresséo Xl consolida o RMM dos trés paises. A dummy CHINA é
estatisticamente significativa e evidencia que os IPOs chineses tém o maior RMM,

como se pode ver pelo RMM médio de 3,65%.

O MERCANTES é a outra variavel explicativa com significancia estatistica e
mostra que o RMM dos trés paises é influenciado pelo desempenho do mercado.

7.4 CONCLUSAO

Os RIs dos IPOs pesquisados sdo positivos, e sao influenciados

principalmente por variaveis ligadas a demanda da ac&o (Regressodes I, Il e 111),

O BHAR de Brasil e india é positivo para a maioria dos recortes temporais e é
influenciado principalmente pela variavel TAMANHO (Regressdes V e VII). Assim,
podemos concluir que a hip6tese da incerteza anterior ao IPO é o modelo que

melhor explica o BHAR.

O RMM dos trés paises € positivo, sendo que o maior é o da China (3,65%). A
medida de performance RMM ¢é influenciada pelo desempenho do mercado.
MERCIPO é variavel explicativa da Regressdo IX e MERCANTES € variavel

explicativa das Regressoes VIl e XI.

Pode-se concluir que o retorno de curto prazo é positivo para india e Brasil, 0
que esta de acordo com a literatura (LJUNGQVIST E WILHELM (2003), GUNTHER
E RUMMER (2006), CHAN ET ALII (2004), CHEN ET ALII (2004), CHI E PADGETT
(2005, A), CHI E PADGETT (2005, B), YU E TSE (2005), MOK E HUI (1998), JAITLY
E SHARMA (2004), KRISHNAMURTI E KUMAR (2002), AGGARWAL, LEAL E
HERNANDEZ (1993))

Pode-se concluir também que o retorno de longo prazo ajustado a mercado é
positivo, 0 que também esta de acordo com a literatura para mercados emergentes
(ORHAN (2006), CHAN ET ALII (2004), CHI E PADGETT (2005, A))
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