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RESUMO

Este estudo verificou se o valor de acdo das empresas estimado pelo modelo de
Ohlson AEG parametrizado por Ohlson e Juettner (2005) tem diferenca estatistica do
preco da acao estipulado na oferta publica inicial e do valor de mercado das acgoées.
O objetivo é verificar a existéncia de subavaliacdo (underpricing) na abertura de
capital e/ou superavaliagdo do mercado em relagéo aos precos de IPOs. A pesquisa
foi desenvolvida a partir de uma reviséo de literatura sobre a oferta publica inicial de
acdes ou Initial Public Offering (IPO), underpricing, evolu¢do do Modelo de Ohlson e
a Hipotese do Mercado Eficiente. Foram realizados testes ndo-paramétricos de
Mann-whitney, para comparar, as médias dos precos das acdes de 40 empresas
estimadas no modelo Abnormal Earnings Growth (AEG) com a do preco de agéo da
IPO e com o preco de mercado da acdo. Os dados foram coletados no banco de
dados do Economatica e Thomson, e sdo referentes a empresas brasileiras que
abriram capital entre 2004 e 2007. Os resultados sugerem a existéncia de
underpricing no mercado brasileiro e a convergéncia do valor da agdo para o valor
encontrado no modelo AEG.

Palavras chaves:

IPO, Abnormal Earnings Growth, Underpricing.



ABSTRACT

This research verified whether the value of the company stock estimated by the
Ohlson AEG model, its parameters set by Ohlson and Juettner (2005), is statistically
different from the price of the stock stipulated by the intial public offering and the
market value of the stock. The goal is to verify the existence of underpricing in capital
opening and/or overassessment of the market related to the IPO prices. The
research was developed from a review of literature about the initial public offering of
stock or Initial Public Offering (IPO), underpricing, evolution of the Ohlson Model and
the hypothesis of the efficient market. Non-parameter testing (Mann whitney) was
performed to compare, by statistical analysis, the estimated average of the stock
price of 40 companies in the Ohlson model of Abnormal Earnings Growth (AEG) with
the IPO price of the stock and with the market price of the stock, the data was
colletected in the data bank of Economatica in the period from 2004 to 2007. The
results suggest the existence of underpricing in the Brazilian market and the
conversion of the stock value with the value found in the Ohlson AEG model.

Keywords:

IPO, Abnormal Earnings Growth, underpricing.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

1.1 ANTECEDENTES DO TEMA E CONTEXTUALIZACAO

Existem duas fontes de recursos para as empresas: capital proprio e de
terceiros. A captacao de recursos com capital de terceiros ocorre principalmente via
instituicoes financeiras, em que as empresas podem realizar opera¢cdes de desconto
de duplicatas, leasing, debéntures etc. Ja a captacdo através de capital proprio
ocorre com recursos internos da empresa, de sua prépria geracdo de caixa ou por

meio de underwriting.

O underwriting € a colocacdo ou subscricdo de titulos e valores mobiliarios
das empresas no mercado. Ele pode ocorrer no mercado primario, em gue ocorre a
emissao de novas ac¢des para subscrigdo publica, trazendo recursos para a empresa
emissora, ou no mercado secundéario, em que um atual acionista da empresa lanca
ao publico um lote de acdes detido por ele. Esta ultima opera¢do conhecida no
mercado como “block trade” ndo resulta na captacdo de novos recursos para a

empresa (BOVESPA, 2000).

Quando a emissao ocorre via mercado primario, podem ocorrer dois tipos de
emissOes: a oferta publica inicial de ac¢des ou Initial Public Offering (IPO) e a oferta
publica subsequente ou Seasoned Equity Offering (SEO). A IPO é a primeira
emissdo de acdes, a empresa de capital fechado se torna uma sociedade andnima

de capital aberto.

No Brasil, depois de um periodo de estagnacdo no mercado de capitais,

ocorre em 2004 uma retomada nas aberturas de capital (SIQUEIRA, 2007). Em 2007,
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ocorreram sessenta e quatro IPOs na Bolsa de Valores de Sado Paulo (BOVESPA),
gue movimentaram pouco mais de 55 bilhdes de reais. Em 2006 a movimentacgéao foi

de 15 bilhdes, um crescimento de quase 400% em um ano (APENDICE A).

De acordo com a Comissdo Valores Mobiliarios (CVM), as companhias
brasileiras aumentaram suas emissfes de R$20,8 bilh6es de divida publica e
patrimoénio liquido em 2001 para R$52,5 bilhdes em 2005. As IPOs e SEOs
aumentaram de R$5,7 bilhdes em 2001 para R$11,0 bilhées em 2005. Alguns dos
motivos desse crescimento sdo: o nivel mais alto de liquidez no mercado
internacional, que atraiu investidores estrangeiros; a melhora de regulamentos da
CVM e a escolha da maioria das empresas em abrir capital no Novo Mercado®

(MACIEL, 2006).

Contudo, um ponto que atrai a atencdo nesta retomada nos pregdes sdo 0s
retornos anormais nas aberturas de capital. O retorno médio € elevado e o fendmeno
ocorre em diversos paises, tais como: Estados Unidos, Brasil, China, Italia, Australia,

Franca e Canada (SU, FLEICER, 1997; RITTER, 2002;LORENZO, 2001) .

Alguns trabalhos (TNIC, 1988; MACIEL, 2006; LOUGHRAN, RITTER, 2002)
buscaram discutir os motivos para estes retornos anormais, que podem ocorrer
devido ao valor de langcamento da acédo estar menor que seu preco de mercado
(underpricing); o preco de mercado estar acima do que deveria, sendo que o valor
de lancamento representa o valor justo da acdo ou mesmo as duas situacoes

ocorrerem simultaneamente (LEAL, 2000).

No caso do valor de mercado estar acima do valor justo da agdo pode-se

supor que o mercado nao foi eficiente em valorar o preco da acdo, dado que houve

1 “O Novo Mercado é um segmento de listagem destinado a negociacdo de acBes emitidas por
companhias que se comprometam, voluntariamente, com a adocgdo de praticas de governanca
corporativas adicionais em relacdo ao que é exigido pela legislacdo” (BOVESPA..., 2007, p. 1).
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uma divulgacdo prévia, pela empresa, de informacdes contabeis, estatisticas e
econdbmicas da firma, através de seu prospecto. A Hipotese do mercado eficiente
supde que num mercado eficiente toda e qualquer informacéo referente a firma seja

refletida no preco de mercado da acéo.

No Brasil, devido ao mercado de capitais ser pouco desenvolvido, € de se

esperar que o mercado nao seja eficiente na formacéo de preco da IPO.

Este trabalho comparou o preco da acgéo calculado de acordo com o modelo
Abnormal Earnings Growth (AEG) adaptado por Ohlson e Juettner (2005) com o
valor de lancamento da acéo e o preco de mercado, para verificar se existe diferenca

estatisticamente significante entre eles.

O modelo AEG adaptado por Ohlson e Juettner (2005) ou modelo OJ, foi 0
escolhido para realizacéo deste trabalho, pois conforme Ohlson e Lopes (2007) este
modelo é o0 que mais se proxima da realidade dos analistas de mercado, pois
focaliza nos lucros esperados no proximo periodo, e seu subseqtiente crescimento

(ajustado pelos dividendos) (OHLSON; LOPES, 2007).

1.2 FORMULACAO DO PROBLEMA

Dentro desse contexto, a partir de uma amostra de 106 empresas que abriram
capital entre janeiro de 2004 e dezembro de 2007, procurar-se-a, no transcorrer

deste trabalho, responder a seguinte questao:

O valor de acdo das empresas estimado pelo modelo A EG possui
diferenca estatistica do preco da acdo na oferta pu  blica inicial e do valor de

mercado das ac0es?
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Por decorréncia das questdes em estudo, tem-se como objetivo geral verificar
se o0 valor de acdo das empresas estimado pelo modelo AEG possui diferenca do

preco da acao na oferta publica inicial e do valor de mercado das acgoes.

1.3.2 Objetivos especificos

Assim, para o alcance do objetivo geral foram delineados os seguintes

objetivos especificos:

* Analisar se houve subavaliacdo (underpricing) no lancamento da acao;

» Verificar se houve superavaliacdo pelo mercado no preco das IPOs em

seu lancamento.

1.4 RELEVANCIA DO TEMA

Essa pesquisa se justifica pela discussdo em torno da precificacdo da IPO,
dado que 60% dos IPOs ocorridos entre 2004 e 2006 tiveram, no primeiro ano de

abertura de capital, retorno superior ao indice Bovespa (Ibovespa).

Uma das suposicdes sobre esses retornos é o de underpricing, langamentos
iniciais de acbes com precos menores que o efetivo, nesta pesquisa buscar-se-a
evidenciar se existe esta pratica no mercado brasileiro, procurando entender as

possiveis causas que explicam as expressivas variacdes nos precos das acbes
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provenientes de IPO’s oferecendo informacfes sobre o mercado de capitais no

Brasil.

A importancia do estudo das ofertas publicas iniciais ocorre devido ao
mercado de capitais ser uma fonte fundamental de financiamento de atividade
econdmica de expanséo nos paises. No Brasil de acordo com Charchat (2000, p.142)
“em funcdo da grande necessidade de crescimento econdmico para desenvolver o

pais, esse papel deve ser mais ainda valorizado [...]".

Pode-se destacar também que a precificacdo de IPO € um tema importante
para financas devido as informacdes que se pode obter pelo seu valor e através da
previsdo de seu comportamento futuro, bem como seu desempenho financeiro em

longo prazo.

Outro aspecto importante € a questdo da eficiéncia do mercado de capitais

brasileiro, pois existe uma assimetria informacional entre os envolvidos.

Conforme Charchat (2000, p.142) € necessario refletir sobre:

[...] a ineficiéncia do mercado de capitais brasileiro diante de informacdes
assimétricas entre as empresas emitentes e o0s investidores, entre os
underwriters e os investidores e entre os participantes do mercado primario
de emissdes e os que adquirem acdes somente no mercado secundario [...].

Dessa forma, este trabalho também contribui para uma reflexdo sobre o nivel

de eficiéncia de mercado no pais, diante da precificagdo das IPOs.

1.5 LIMITACOES DA PESQUISA

Essa pesquisa se restringe a avaliar o valor das empresas que abriram capital
entre os anos de 2004 e 2007, conforme o modelo AEG, de forma a analisar se o

valor de mercado apdés a IPO tem diferenca estatistica do valor encontrado no
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modelo, assim como verificar se existe diferenca positiva estatistica em relacdo ao

valor da IPO e o valor estimado no modelo.

O periodo da amostra foi limitado aos anos de maior aderéncia das empresas
ao mercado de capitais brasileiro, 2004 a 2007. Empresas que ndo tinham todos os
dados disponiveis ou apresentaram taxa de crescimento de curto prazo negativa,
também foram excluidas da amostra limitando a amostra para 40 empresas no

primeiro teste e 46 no segundo.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 OFERTA PUBLICA INICIAL : ASPECTOS CONCEITUAIS

A abertura de capital ocorre quando a companhia coloca seus valores
mobiliarios em negociacdo nas Bolsas de Valores ou no mercado de balcdo
(BOVESPA, 2000). Isso pode ocorrer de duas formas, por meio de emissdes de

acoes ou via debéntures?.

Em ambas as modalidades o objetivo principal € a obtencéo de recursos. No
caso das debéntures, essa obtencao é via divida com o debenturista. Ja as acdes
sao titulos representativos de propriedade de uma fracdo do capital social de uma
sociedade por acdes, ou seja, 0 que ocorre € a venda de parte ou de toda a

empresa, sem obtencao de divida (BOVESPA, 2000).

Para a abertura de capital a empresa devera cumprir uma seérie de etapas que
consumirdo alguns meses entre a decisao de abertura e a obtencdo do recurso. Os
custos e o prazo para abertura de capital variam de empresa para empresa. Dentre
as etapas podemos destacar algumas mais relevantes e que necessitam de maiores

recursos (BOVESPA, 2000):
» Contratacao de instituicdo coordenadora da emisséao;
* Auditoria independente das demonstracfes da empresa;
» Estudos para definicdo do preco e volume a ser negociado;

* Processo de obtencao de registro junto a CVM;

% Titulos nominativos, negociaveis, representativos de divida de médio/longo prazos.
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* Processo de registro da empresa em bolsa de valores;
* Adaptacéo de estatuto e outros registros legais;

* Apresentacdes para potenciais investidores;

* Anuncio do inicio e encerramento da distribuicao.

No que se refere a definicdo de preco e volume negociado, sera papel da
instituicdo coordenadora o auxilio na definicdo desses itens. Por sua experiéncia e

acesso ao mercado a instituicao terd nocéo a respeito das condi¢cdes do mercado.

Segundo Ross et al. (2002), a valoracdo da acdo é uma das tarefas mais
complexas para a coordenadora da emissdo. A precificacdo equivocada da acgéo
pode gerar resultados negativos para a empresa quanto ao seu retorno e custos de

emissao.

Diversos estudos empiricos (LEAL, 2000; ROCK, 1986; RITTER, WELCH,
2002, PURNANANDAM e SWAMINATHAN, 2002) tém avaliado a eficiéncia no
processo de formacdo de precos e dos recorrentes retornos anormais nas ofertas
publicas iniciais pelo mundo. No geral, estes estudos discutem a ocorréncia de
subestimacéo ou desagio no preco de emissao, fendbmeno conhecido no mercado

como underpricing.

2.1.1 UNDERPRICING

Underpricing é a diferenca positiva entre o primeiro preco no mercado
secundério e o preco da acdo na oferta publica inicial. De acordo com Leal e Saito

(2003, p. 9):

O desagio inicial das emissdes de acdes para abertura de capital é elevado
no Brasil. Este desagio, conhecido como underpricing na literatura
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internacional sobre emiss6es de acbes, € a diferenca percentual entre o
preco de oferta e cotagBes posteriores no mercado secundario [...].

Conforme Leal (2000), quatro sdo as razdes que tradicionalmente explicam a

utilizacdo do deségio nas emissdes de a¢bes pelas empresas:

* Quando o valor de emissao inicial da acdo € inferior ao seu valor
percebido pelo mercado, a empresa consegue coloca-los mais
facilmente no mercado, distribuindo rapidamente seus titulos, em
contrapartida, o investidor fica mais satisfeito com o retorno que

obteve com a compra da acéo;

« SealPO é do tipo underwriting firme® o banco deseja ter uma emisséo
bem sucedida para ter um retorno rapido de seu capital. Se o precgo de

emissao da acao for menor que o seu “valor justo” isso sera facilitado.

 Em alguns casos os underwriter recebem suas comissdes em acodes
ou opgOes para a compra de acdes da empresa emissora. Se 0 prego

for baixo a instituicdo coordenadora da emissdo é beneficiada.

* No caso da empresa querer emitir novas acoes (acdes subseqientes)

os investidores estardo mais abertos a compra-las.

Tini¢c (1988) diz que a suposicdo de que o emissor tem interesse em reduzir
riscos através da emissdo de acdes com valor menor que seu preco justo nao é

satisfatoria, o autor afirma que,

[...] More importantly, if the principal driving force for underpricing were the
investment bankers' desire to reduce their risk exposures, one would expect
only IPOs underwritten on a firm-commitment basis to be underpriced.3 New
issues distributed with a best-efforts contract should be more fully priced

A Instituicdo coordenadora da operagdo subscreve um lote determinado (ou o total) dos titulos e
valores no mercado, ao preco pactuado com a empresa, por sua conta e risco.
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because investment bankers' risks under the best-efforts agreement are
P 4
minimal.

Para Rock (1986), o underpricing ocorre devido a assimetria entre
investidores, pois existem investidores informados que podem melhor avaliar a
companhia e, portanto s6 compram quando acreditam que terdo um bom retorno e
os desinformados que compram sem prever retornos. Sendo assim, se a emissao é
realizada ha um preco baixo, ambos os tipos de investidores entram na IPO e o

underwriter obtém sucesso na emissao.

Loughran e Ritter (2002) examinam trés hipoteses para a ocorréncia de

underpricing:

* A hipdtese de composicao de risco, supondo que IPOs com maior risco
terdo menor preco como uma condicdo de equilibrio para atrair

investidores;

» Hipotese de ajustes ou realinhamento dos incentivos. Os tomadores

de decisdo da emissao tém outros interesses na emissao;
* Hipotese de mudancga de fungédo do emissor.

Na busca de evidéncias empiricas de Underpricing no mercado americano,
Purnanandam e Swaminathan (2002) avaliaram a estimagcdo do preco de oferta
publica inicial de acbes de 2000 empresas no periodo de 1980 e 1997, utilizando

multiplos comparaveis. Eles concluiram que, em média, as IPOs sdo 50%

4 Traducdo Livre do autor: O mais importante, se a principal forca motivadora da subavaliacdo fosse a
vontade dos banqueiros de investimentos de reduzir sua exposicdo a riscos, seria de se esperar que
fossem desvalorizados s6 os IPOs garantidos com base em compromisso das empresas. Novas
emissOes distribuidas com contratos de melhor-esforco deveriam ser mais plenamente apreciadas
porque os riscos dos banqueiros de investimento sdo minimos nos contratos de melhor-esforco.
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overvalued, ou seja, o valor de langamento das a¢Bes é maior do que realmente
valem se comparados com empresas de mesma industria, o0 que poderia ser a
explicacdo para os baixos retornos desses ativos no longo prazo, porém contradiz
com o retorno anormal que ocorre apos o lancamento das a¢des. Eles sugerem que

estes retornos possam estar relacionados a teorias comportamentais.

Kim e Ritter (1999) também utilizaram mudltiplos para estimar o preco das IPO

e concluiram que este método tem modesta capacidade de predicao.

Curtis e Fargher (2003) fazem uma comparacao entre o modelo de avaliacao
por multiplos e o residual income para verificar qual melhor se aproxima ao pre¢o da
IPO de firmas que abriram capital entre os anos de 1980 a 2001 nos Estados Unidos.
Eles concluiram que os modelos de avaliacdo que utilizam empresas comparaveis
tendem a subestimar o preco da IPO e o modelo de residual income melhor prediz o

preco da IPO.

Assim como Purnanandam e Swaminathan (2002), esta pesquisa comparou 0
valor de langamento das a¢Bes com seu “valor justo”, contudo, ndo sera utilizado
multiplo. O valor sera calculado de acordo com o modelo Ohlson AEG, um modelo
que utiliza da mesma estrutura matematica do Residual Income Valuation que, de
acordo com Curtis e Farger (2003), € um modelo que melhor prediz o valor da IPO

em relacdo aos multiplos.

2.2 A EVOLUCAO DO MODELO DE OHLSON

Em 1995, James Ohlson desenvolveu um modelo de avaliagdo de empresas
baseado em numeros contabeis conhecido como Modelo de Ohlson ou Residual

Income Valuation (RIV). Seu modelo € uma tentativa de avaliagdo do valor da
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empresa que relaciona o valor da empresa, com seu patrimonio, lucros

contemporaneos e futuros e os dividendos (LOPES, 2002).

De acordo Ohlson (1995), o modelo possui trés suposi¢cdes diretas para sua

formulacao:

e O valor presente de dividendos esperados (PVED) a uma taxa determina o

valor de mercado;

e O lucro a ser considerado no modelo € o “Lucro Limpo”, ou seja, todas as

alteracdes ocorridas no PL devem passar pelo lucro;

* Os lucros residuais (ou lucros anormais) sdo os lucros contabeis

descontados de remuneracéo pela utilizacdo do capital proprio.

Para o AEG, modelo utilizado neste trabalho, a segunda suposi¢do nao se faz
necessaria. A aplicacdo do modelo independe das regras contabeis adotadas pela
empresa, pois as distorcdes sdo compensadas com o0 tempo. O maior problema
tedrico do modelo refere-se a ndo manutencao da equacao de alocacao de lucros no

nivel das acoes.
Duas condi¢des devem ser mantidas conforme Leite e Fama (2003):
a) Constancia na quantidade de acfes em circulacéo;
b) Novas emissdes devem ter o mesmo valor contabil das acbes existentes.
Dadas as premissas e condi¢des, Ohlson chega ao modelo abaixo:

P =By, + 3 1 ]
= (d+r)

(1)
Onde:

P, € o preco da agdo da empresa i ao final do periodo j;
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BV, € o valor patrimonial (PL) por agdo da empresa i ao final do periodo j;

Ab,

i+ € 0 resultado anormal contabil (conforme expresso anteriormente) por

acao da empresa i para os periodos j+1, j+2,..., j+t;
E, [ ] é o operador matematico do valor esperado condicionado a informagao

possuida na data j;
r é ataxa de juros livre de risco.

Baseado na mesma estrutura matematica e tedrica do modelo RIV, Ohlson
(2003) apresenta um novo modelo que, segundo ele, teria um melhor apelo pratico e
tedrico que o RIV. O novo modelo é denominado Abnormal Earnings Growth (AEG)
ou modelo de Crescimento Anormal dos Lucros. Este modelo também avalia o valor

da empresa a partir de dados contabeis, porém como foco estritamente nos lucros.

Neste modelo o valor da empresa € calculado pelo resultado contabil do
periodo seguinte, dividido pela taxa de juros livre de risco adicionado o valor do

crescimento anormal dos lucros esperados futuros, conforme formula abaixo:

_L < (L, +r.Div,-RL)/r
o= r +Z=1: @+r) @

Onde:

P, € o preco das acdes da empresa em t1;

L1 é o resultado contabil por acédo ao final de t1;

Lt € o resultado contabil da empresa ao final do periodo t;

Lt +1 é o resultado contabil por acdo da empresa ao final de t+1;

Divt é o dividendo distribuido por acdo da empresa para o periodo t;
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r € a taxa de juros livre de risco
R é a taxa livre de risco mais a unidade (R=1+r)

Ohlson e Juettner (2005) afirmam que esta estrutura AEG parece ser mais
atraente do que a formula do RIV porque focaliza nos lucros esperados no préximo
periodo, e seu subsequente crescimento, o que condiz com a visdo dos analistas de
mercado. Neste mesmo artigo Ohlson e Juettner (2005) apresentam uma versao
adaptada do modelo de crescimento anormal dos lucros. Este novo modelo relaciona

conceitos usados pelos analistas na pratica para avaliar empresas.
Eles adicionam ao modelo AEG a seguinte suposicao:
Z . ,=vyz ,t21
Onde:
y =1 é algum parametro de crescimento presumido.
Z1>0

Apresentadas as suposi¢des os autores obtém a férmula que expressa o valor

em termos de:

» eps;: Lucro esperado no periodo 1;

* Crescimento (SGT) Ano2 vs. Anol (SGT) no eps esperado;

* Uma média de crescimento a longo prazo (LGT) no epsesperado;

» Fator de desconto que reflete risco (custo de capital proprio).
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Utilizando algebra simples chegaram a seguinte formula:

Onde:

r = custo de capital;
g = PSS | Xdps
T oeps eps,

e

g :% como t - o (assumindo pagamento integral de dividendos)
-1
=LGT

2.3 HIPOTESE DO MERCADO EFICIENTE E SUA RELACAO COM O MO DELO DE
OHLSON

A partir, principalmente, da década de 60 ocorreu avanco significativo nas
pesquisas empiricas em financgas relacionadas ao mercado de capitais, iSso gragas a
Hipotese do Mercado Eficiente, teoria desenvolvida e apresentada, sobretudo, por

Eugene Fama (IUDICIBUS; LOPES, 2004).

A Teoria da Hip6tese do Mercado Eficiente ou Efficient Markets Hypothesis
(EMH) define que o preco da acéo, no mercado de capitais eficiente, considera todas
as informacdes e expectativas relevantes sobre a empresa. Sendo assim, sempre
que alguma decisdo ou fato relevante é publicamente disponibilizado o preco se

ajusta (FAMA, 1970).

Existem trés condicBes tedricas para que isso ocorra (IUDICUBUS; LOPES,

2004):

* Na&o existéncia de custos de transa¢ao nas negocia¢cées no mercado;
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* Que todos tenham acesso as informagdes disponiveis;

* Que as expectativas entre os diversos participantes do mercado sejam

homogéneas em relacdo ao efeito das informacgdes ao preco dos ativos.

A eficiéncia do mercado é medida conforme a velocidade que este ajuste de

preco ocorre.

Conforme Watts e Zimmerman (1986) sao trés as formas de mercado

eficiente:

* Fraca: Reflete informacdes que estédo disponiveis para todos a um baixo
custo, pois séo referentes a dados historicos de precos, e, portanto, nao

existe a expectativa de retornos anormais;

» Semi-forte: Além de dados histéricos consideram informagdes correntes,
ou seja, considera as informacdes publicas, que também sdo adquiridas a

um baixo custo, ndo havendo expectativa de altos retornos;

* Forte: Utiliza toda e qualquer informagéo relevante para a formacao de
preco, mesmo as de cunho privado. Neste caso as informacdes séo

custosas e dificeis de serem obtidas.

No Brasil, apesar do avanco do mercado a partir de 1994, ainda necessita-se
de evidéncias empiricas que confirmem seu nivel de eficiéncia (CAMARGOS;
BARBOSA, 2003). Conforme Roos et al., 2002, os mercados financeiros em geral se

apresentam na forma Fraca e Semi-Forte, mas nao na Forte.

Conforme Sant’Anna (2004) a eficiéncia de mercado em sua forma semi-forte,
da abertura para diversos estudos empiricos sobre a relevancia da informacéo

contabil, dado que as informacdes da contabilidade estdo disponiveis publicamente.
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Neste trabalho busca-se verificar a eficiéncia do mercado quanto a

precificacdo das IPOs no mercado financeiro brasileiro.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA

3.1 FORMULACAO DA HIPOTESE

Para analise estatistica, formulou-se no Quadro 1 e 2 a relacdo de

constructos e proxies das variaveis utilizadas na formulagéo das hipoteses:

A seguir sdo demonstrados dois testes nao-paramétricos de Mann-Whitney

para diferenciacdo de duas médias aritméticas, com 0s seguintes objetivos:

a. Comparar as médias dos precos da acdo estimado no modelo AEG

com a do preco da IPO, de acordo com o Quadro 1:

Variaveis Denominagéo Constru ctos Proxy
Variaveis Contabeis (lucro por
Preco da agéo Valor da acéo acdo e dividendo por acao), taxa
P-AEG . : )
estimado no estimado no de crescimento para curto e
modelo AEG Modelo AEG. longo prazo e custo de capital

(poupanca e CDI).

Valor da acdo na
Preco da IPO abertura de
capital.

P-1IPO Cotacéo de abertura da acao no

dia do langcamento.

Quadro 1: Variaveis - AEG e IPO.

b. Comparar as médias dos precos da acdo estimado no modelo AEG

com o preco de mercado, de acordo com o Quadro 2:

Varidveis Denominacgdo Constru ctos Proxy
Variaveis Contabeis (lucro por
Preco da agéo Valor da acéo acéo e dividendo por acao),
P-AEG . : )
estimado no estimado no taxa de crescimento para curto
modelo AEG Modelo AEG. e longo prazo e custo de capital
(poupanca e CDI).
Valor de Cotacéao de fechamento da
PM Preco de fechamento da acao no dia do langamento e
mercado acédo no final do apos um ano de abertura de
ano da abertura. capital.

Quadro 2: Variaveis - AEG e Pregco de Mercado.



27

As hipoteses investigativas que objetivam responder ao problema de acordo

com os pressupostos apresentados sao:

Ha1: O preco estipulado na IPO € menor que o preco estim  ado conforme o

modelo AEG.

H2: O preco de mercado das acfes, no final do ano de la ngcamento das

acoOes, € igual ao preco estimado conforme o modelo AEG.

3.2 COLETAE SELECAO DOS DADOS

Os dados para esta pesquisa sao referentes as acbes provenientes da
primeira emissdo ao publico, também conhecida no mercado de capitais como Initial
Public Offerings (IPO), que se trata da abertura de capital das empresas. Sendo
levantados dados a partir de 2004 na base de dados Economatica, nos balancos das
empresas e no banco de dados Thomson, exceto de empresas que abriram o capital
apos dezembro de 2007. Portanto, o total de empresas da amostra sdo 106 de

acordo com o Apéndice A.

Para aplicacdo dos testes os dados necessarios foram: lucro esperado por
acao; custo de capital (poupanca e CDI); taxa de crescimento da empresa no curto e

longo prazo, dividendos por acéo e cotacao das acoes.

O calculo do preco da acédo estimado conforme o modelo AEG foi feito com
base em dados realizados para lucros e dividendos num primeiro teste e nos

projetados pelos analistas em uma segunda etapa.

No primeiro teste, utilizamos como proxy para lucro esperado, o lucro

realizado e para dividendo esperado, o dividendo realizado:

* epsl: Lucro realizado no ano de langcamento;
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* eps2: Lucro realizado no ano posterior ao langamento;

* eps t-1: Lucro realizado no ano anterior ao langamento;

» dpsl: Dividendo realizado no ano de langamento.

Para empresas que abriram o capital no ano de 2007, o lucro esperado de
2008 foi baseado em uma estimativa sobre o lucro realizado no primeiro trimestre do
ano (dados ja divulgados) comparado aos lucros realizados no primeiro trimestre do

ano anterior (2007).

Na segunda etapa utilizamos os lucros e dividendos esperados pelos

analistas de mercado.

* epsl: Lucro esperado pelos analistas no ano de langamento;

» eps2: Lucro esperado pelos analistas no ano posterior ao langcamento;

* epst-1: Lucro esperado pelos analistas no ano anterior ao langamento.

dpsl: Dividendo esperado pelos analistas no ano de langamento.

A poupanca do ano e o CDI foram as taxas utilizadas como custo de capital,

por serem consideradas, conforme Fama et al. (2002) taxas livres de risco do pais.

“...0s retornos da Caderneta de Poupanca, assim como os do Certificado de
Depdsito Interbancéario (CDI),entretanto mostraram-se condizentes com a
conceituacdo tedrica de uma taxa pura de juros, com correlacao
insignificante como mercado e desvio padrao de retornos também
despreziveis."

A taxa de crescimento da empresa no curto prazo (gs) foi calculada conforme

sugere Ohlson e Lopes (2007).

_ 8PS, meps | Ixdps, 5y
T eps eps,

g
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Empresas que nao tinham todos os dados disponiveis ou apresentaram uma
taxa de crescimento de curto prazo menor que zero, foram excluidas da amostra.
Sendo assim, para a base de dados com lucros e dividendos realizados foram
eliminadas 66 empresas da amostra e na base de dados com lucro e dividendos
esperados foram eliminadas 60 empresas da amostra resultando em uma amostra

de 40 e 46 empresas, respectivamente (APENDICE B e C).

Como taxa de crescimento de longo prazo (gl) foram apresentados os
resultados utilizando 3%, porém o artigo de Ohlson e Lopes (2007) sugere que esta
taxa pode variar entre 3 a 4%, contudo os resultados aplicando taxa de 4%

apresentaram-se semelhantes aos utilizando taxa de 3%.

Foram coletadas também, no banco de dados economatica, as cotacdes de
abertura e fechamento das acfes na data de lancamento da acdo e a cotacdo de

fechamento do fim do ano de lancamento da acao.

Para comparar as médias dos precos das agbes conforme modelo AEG ao
valor de abertura e ao valor de mercado foram feitas as estatisticas descritivas
destas variaveis, assim como o teste para médias ndo-paramétrico de Mann-Whitney.
Foi evidenciado no teste de Kolmogorov-Smirnov, conforme sera apresentado no
proximo capitulo, que as amostras ndo seguem uma distribuicdo normal, no que se
refere ao preco da acao conforme o modelo AEG e preco de mercado da acao,

portanto ndo serdo apresentados testes paramétricos.



Capitulo 4

4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

Este capitulo apresenta o teste de normalidade das amostras, as estatisticas
descritivas das variaveis, assim como 0 teste para médias nao-parameétrico de

Mann-Whitney.

Num primeiro momento serdo feitas consideracdes sobre os resultados
encontrados utilizando-se dados realizados para lucro por acéo e dividendo por acéo,
depois serdo comentados os resultados encontrados com dados referentes as

projecdes dos analistas.

4.1 TESTE DE NORMALIDADE : KOLMOGOROV-SMIRNOV
Foi utilizado o teste de Kolmogorov-Smirnov para verificar se as amostras
possuem uma distribuicdo normal.

Para avaliar se todas as amostras possuem distribuicdo normal, admitiu-se
nivel de significancia, do teste de Kolmogorov-Smirnov, igual a 0,05. Logo,

estabeleceram-se duas hipoteses:
Ho: Os dados seguem uma distribuicdo normal.

Hi: Os dados nédo seguem uma distribuicdo normal.
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Na tabela 1 apresentam-se os resultados dos testes:

Tabela 1: Teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov para todas as amostras

Base de dados Amostras Eventos | p-value Resultado

P-AEG CDl/lucro real 40 0,01|Rejeitar Ho

1 P-IPO 40 0,15|N&o Rejeitar Ho
PM 40 0,01|Rejeitar Ho
P-AEG Poupanca/Lucro real 40 0,01|Rejeitar Ho

2 P-IPO 40 0,15]N&o Rejeitar Ho
PM 40 0,01|Rejeitar Ho
P-AEG CDI/Lucro esperado 46 0,01|Rejeitar Ho

3 P-IPO 46 0,01]|Rejeitar Ho
PM 46 0,01|Rejeitar Ho
P-AEG Poupanca/Lucro esperado 46 0,01|Rejeitar Ho

4 P-IPO 46 0,01|Rejeitar Ho
PM 46 0,01|Rejeitar Ho

Obs:Base de dados 1: Utilizou-se lucros e dividendos realizados e CDI como custo de
capital;base de dados 2: Utilizou-se lucros e dividendos realizados e poupan¢a como custo de
capital;base de dados 3: Utilizou-se lucros e dividendos esperados pelos analistas e CDI
como custo de capital;base de dados 4: Utilizou-se lucros e dividendos esperados pelos
analistas e poupanga como custo de capital; p-value = nivel a de significancia igual a 0,05; P-
AEG: Preco da acdo conforme o modelo AEG; P-IPO: Preco de lancamento da acdo e PM:
Preco de mercado da acéo (preco da a¢do no final do ano de langcamento da acéo).

Conforme apresentado na tabela 1 apenas as amostras de abertura nas
bases de dados 1 e 2 possuem distribuicdo normal e, portanto serdo realizados

apenas testes nao-paramétricos para médias.
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A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis onde se utilizou dados

realizados para lucro por acéo e dividendo por acao:

Tabela 2: Estatistica descritiva das variaveis util

izando dados realizados

Desvio Variancia

Variaveis n Minimo Média Mediana Maximo .

padrdo da amostra
epsl 40 0,05 0,61 0,52 1,91 0,46 0,21
eps2 40 0,08 1,33 1,05 6,22 1,12 1,26
dpsl 40 0,00 0,14 0,07 0,64 0,17 0,03
epst-1 40 0,00 0,72 0,43 5,84 1,09 1,20
Custo de capital
(r) CDI 40 12% 14% 15% 19% 2% 0%
Custo de capital
(r) Poupanga 40 9% 10% 10% 12% 1% 0%

Obs: epsl: Lucro esperado pelos analistas no ano de lancamento; eps2: Lucro esperado pelos
analistas no ano posterior ao langamento; eps t-1: Lucro esperado pelos analistas no ano anterior ao
lancamento; dps1: Dividendo esperado pelos analistas no ano de lancamento.

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das variaveis onde utilizou-se

dados esperados para lucro por agéo e dividendo por agao:

Tabela 3: Estatistica descritiva das variaveis util

izando dados projetados pelos analistas

Desvio Variancia da

Variaveis n Minimo Média Mediana Maximo -
padrao amostra

epsl 46 0,00 2,08 0,71 60,70 8,85 78,39
eps2 46 0,00 0,45 0,20 8,40 1,27 1,61
dpsl 46 0,00 0,28 0,24 1,88 0,70 0,49
epst-1 46 0,00 0,10 0,09 0,12 0,01 0,00
Custo de capital

(r)CDI 46 12% 13% 12% 19% 2% 0%
Custo de capital

( r) Poupanca 46 9% 10% 9% 12% 1% 0%

Obs: epsl: Lucro esperado pelos analistas no ano de lancamento; eps2: Lucro esperado pelos
analistas no ano posterior ao langamento; eps t-1: Lucro esperado pelos analistas no ano anterior ao
lancamento; dps1: Dividendo esperado pelos analistas no ano de langcamento.

4.3 TESTES NAO PARAMETRICOS PARA MEDIA

A seguir sdo demonstrados oito testes ndo-paramétricos para diferenciacao

de duas médias aritméticas, sendo quatro testes com dados realizados e quatro com

dados projetados pelos analistas, com intuito de:
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» Comparar as meédias de valor do P-AEG, utilizando poupanga como custo de

capital, com as do P-IPO;

» Comparar as meédias de valor do P-AEG, utilizando poupanga como custo de

capital, com as do PM do final do ano de langcamento;

» Comparar as médias de valor do P-AEG, utilizando CDI como custo de capital,

com as do P-IPO;

» Comparar as medias de valor do P-AEG, utilizando CDI como custo de capital,

com as do PM do final do ano de langamento;

Onde:

P-IPO é o precgo da IPO

P-AEG é o preco da acéo estimado no modelo AEG e

PM é o preco de mercado da acao.

4.3.1 TESTES NAO PARAMETRICOS PARA MEDIA - UTILIZANDO DADOS
REALIZADOS

Com o objetivo de avaliar se a média de valor da acdo de 40 empresas
conforme o modelo AEG, utilizando taxa de crescimento de longo prazo de 3%,
custo de capital CDI e poupanca, dados realizados de lucros e dividendos como
proxy dos lucros e dividendos esperados, pertencentes a U,_,, € estatisticamente

maior ou semelhante a y,_ ., referentes ao valor de abertura de capital da empresa,

aplicou-se o teste nao-paramétrico de Mann-whitney.
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Assim, admitindo-se o nivel de significancia igual a 0,05, estabeleceram-se

duas hipoteses:

Ho : Ho_pec < Hp-ipo

Hy* Hoopec > Hpoipo

Em que,

Uo_ree TEpresenta a média de valores de agbes encontrado conforme o

Modelo AEG;

Uo_ o representa a média de valores de abertura de capital.

Tabela 4: Teste de Mann-Whitney para as Variaveis P-AEG e P-IPO

Média do valordo P -

Média do valor

AEG (CDI) do P-IPO p-value Resultado
Hp-pes Hp-ipo
28,14 17,11 0,0007 Rejeitar Ho
Média do valor do Média do valor
P-AEG (poupanca) do P-IPO p-value Resultado
Hp-pes Hp_ipo
66,88 17,11 0,000 Rejeitar Ho

Obs:P-AEG € o preco da acao conforme o modelo AEG e P-IPO é o prec¢o de lancamento da

IPO.

Observa-se na Tabela 4 que o p-value € igual a 0,0007 para CDI como custo

de capital e 0,0000 para poupanca como custo de capital, ambos sdo menores que 0

nivel de significancia igual a 0,05, portanto, a decisdo € de rejeitar Ho, ou seja, ndo

ha indicios de que a média do valor da acédo encontrado conforme o modelo AEG

(Up_aec ) S€ja estatisticamente menor ou igual a média dos valores de langcamento

inicial de ag¢des (o), Sugerindo a existéncia de underpricing na abertura de

capitais.
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Com o objetivo de avaliar se a média dos valores das acbes estimado

conforme o modelo AEG, u,_,; € estatisticamente semelhante a Hem  média dos

valores de fechamento no ano da abertura de capital, aplicou-se o teste néao

paramétrico de Mann-whitney.

Dessa forma, admitindo-se o nivel de significancia igual a 0,05,

estabeleceram-se duas hipoteses:
Ho * Mom = Hp_pee
Hy * Hom # Hp-pec

Tabela 5: Teste de Mann-Whitney para as Variaveis P-AEG e PM

Média do valor Média do valor
do P-AEG (CDI) de PM p-value Resultado
Hp-pe Hem
28,14 17,23 0,0561 Nao Leole'tar
Média do valor Média do valor
do P-AEG d
(poupanca) ePM p-value Resultado
Hp_paec Hem
66,88 17,23 0,0000 Rejeitar Ho

Obs:P-AEG é o preco da agdo conforme o modelo AEG e PM é o prego de fechamento da
acdo ao final do ano da IPO.

Na Tabela 5, o p-value € igual a 0,0561, para CDI como custo de capital, que
€ maior que o nivel de significancia a igual a 0,05, portanto, a decisdo é de né&o
rejeitar Ho, ou seja, ha indicios de que a média dos valores encontrados no modelo

AEG (Up_ne ) S€ja estatisticamente semelhante a media dos valores de fechamento

no ano da abertura de capital (/”’Pm), sugerindo que o mercado foi eficiente ao
precificar o valor da acdo. Porém, para poupan¢a como custo de capital o p-value foi

de 0,0000, menor que o nivel de significAncia, portanto, a deciséo é de rejeitar Ho, ou
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seja, ndo ha indicios de que a média dos valores encontrados no modelo AEG

(Up_aec ) S€ja estatisticamente semelhante a média dos valores de fechamento no

encerramento do ano da abertura de capital ('qu).

Cabe destacar que nao foram retirados os outiliers da amostra para
realizacdo dos testes. Caso fossem retirados, o p-value, do teste comparando a
média do valor da acdo no modelo AEG com a média do pre¢co de mercado da acao,
utilizando CDI como custo de capital, seria de 0,1040 e permaneceria 0,0000 para

poupanca, conforme tabela 6.

Tabela 6: Teste de Mann-Whitney para as Variaveis P-AEG e PM

Média do valor Média do valor
do P-AEG (CDI) de PM p-value Resultado
Hp-pe Hem
27,62 17,23 0,1040 Nao Leole'tar
Média do valor Média do valor
do P-AEG d
(poupanca) ePM p-value Resultado
Hp_pec Hem
65,09 17,23 0,0000 Rejeitar Ho

Os resultados apresentados na tabela 6 confirmam com os resultados

apresentados anteriormente na tabela 5.

4.3.2 TESTES NAO PARAMETRICOS PARA MEDIA - UTILIZANDO DADOS
PROJETADOS PELOS ANALISTAS

Com o objetivo de avaliar se a média de valor da acdo de 46 empresas
conforme o modelo AEG, utilizando taxa de crescimento de longo prazo de 3%,

custo de capital CDI e poupanca, dados projetados pelos analistas para lucros e
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dividendos, pertencentes a (/,_,; € estatisticamente menor ou semelhante a f_pg,

referentes ao valor de abertura de capital da empresa, aplicou-se o teste nao

paramétrico de Mann-whitney.

Assim, admitindo-se o nivel de significAncia igual a 0,05, estabeleceram-se

duas hipéteses:
Ho * Ho_pec < Hp-ipo
Hy oo pec > He-ipo

Onde,

Hro representa a média de valores de a¢des encontrado conforme o Modelo

AEG;

Hereo representa a média de valores de abertura de capital.

Tabela 7: Teste de Mann-Whitney para as Variaveis P-AEG e P-IPO

Média do valordo P - | Média do valor
AEG (CDI) do P-IPO p-value Resultado
Hp-pes Hp-ipo
52,19 17,00 0,0000 Rejeitar Ho
Média do valor do Média do valor
P-AEG (poupanca) do P-IPO p-value Resultado
Hp-pec Hp-ipo
97,34 17,00 0,0000 Rejeitar Ho

Obs:P-AEG € o preco da agdo conforme o modelo AEG e P-IPO é o preco de langamento da
IPO.

Observando-se a Tabela 7 que o p-value é igual a 0,0000 para CDI como
custo de capital e 0,0000 para poupanca, ambos sdo menores que o0 nivel de

significancia igual a 0,05, portanto, a decisdo € de rejeitar Ho, ou seja, ndo ha
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indicios de que a média do valor da acdo encontrado conforme o modelo AEG

(Up_aec ) S€ja estatisticamente menor ou igual a média dos valores de langcamento

inicial de agées (Lp_;p0 )-

Com o objetivo de avaliar se a média dos valores das acbes estimado

conforme o modelo AEG, u,_,; € estatisticamente semelhante a Hem  média dos

valores de fechamento no ano da abertura de capital, aplicou-se o teste de n&o-

paramétrico de Mann-whitney.

Dessa forma, admitindo-se o nivel de significancia, igual a 0,05,

estabeleceram-se duas hipoteses:
Ho * Mom = Hp_pee
Hy * Hom # Hp-pec

Tabela 8: Teste de Mann-Whitney para as Variaveis P-AEG e PM

Média do valor Média do valor

do P-AEG (CDI) de PM p-value Resultado
Hp-pe Hem
51,19 15,60 0,0000 Rejeitar HO

Média do valor

do P-AEG Média do valor

(poupanca) de PM p-value Resultado
Hp_paec Hem
97,34 15,60 0,0000 Rejeitar HO

Obs:P-AEG é o preco da agdo conforme o modelo AEG e PM é o prego de fechamento da
acdo ao final do ano da IPO.

Observando-se a Tabela 8 que o p-value € igual a 0,000 para CDI como custo
de capital e 0,0000 para poupanca como custo de capital, ambos sdo menores que 0

nivel de significancia 0,05, portanto, a decisdo é de rejeitar Ho, ou seja, ndo ha



39

indicios de que a média dos valores encontrados no modelo AEG (p_ ) S€ja

estatisticamente semelhante a média dos valores de fechamento no ano da abertura

de capital (/”’Pm).

A média do preco estimado conforme o modelo se apresentou superior a
média do preco de mercado das ac¢des quando se utilizou os dados projetados pelos
analistas para lucros e dividendos. Esse resultado sugere o que € evidenciado em
pesquisas internacionais quanto a visao otimista das previsées de resultados feitos

por analistas.

Véarias sdo as razbes citadas na literatura para tal viés; os analistas
superestimam os resultados de firmas com boas expectativas de desempenho
(ELTON, GRUBER E GULTEKIN, 1984); os analistas apresentam o chamado
“comportamento de manada” o que os leva a uma visdo exageradamente otimista
em suas previsdes (TRUEMAN, 1994); analistas superestimam intencionalmente os
resultados como forma de alcancar maior lucratividade em negdcios com valores
mobiliarios (ADAIR, 1995; DUGAR E NATHAN, 1995); analistas superestimam o0s
resultados cuja previsibilidade dos lucros é baixa (HUBERTS E FULLER, 1995; DAS,
LEVINE E SIVARAMAKRISHNAM, 1998). Subjacente a todas as justificativas
investigadas ou apresentadas pelos autores citados, observa-se um consenso

guanto ao viés otimista dos analistas em suas previsfes de resultados.



Capitulo 5

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo analisou a relacdo entre o valor de acdo das empresas
estimado pelo modelo AEG, o preco da acao na IPO e o valor de mercado das acoes
ao final do primeiro ano de emissdao, com 0 objetivo de verificar a existéncia de
subavaliacao (underpricing) na abertura de capital e/ou superavaliagdo do mercado

em relacdo aos precos de IPOs.

Os dados foram coletados na base de dados economatica e Thomson e séo
referentes a empresas listadas na Bovespa que abriram capital entre os anos de
2004 e 2007. O total de empresas da amostra é de 106. Firmas que n&o tinham
todos os dados disponiveis ou apresentaram uma taxa de crescimento de curto

prazo menor que zero, foram excluidas da amostra.

Para estimacao do valor da acdo conforme o modelo AEG foram necessarios
0s seguintes dados: lucro esperado por acao; custo de capital (poupanca e CDI);
taxa de crescimento da empresa no curto e longo prazo e dividendos por acdo. O
calculo foi realizado com base em dados realizados para lucro e dividendos num

primeiro teste e nos projetados pelos analistas em uma segunda etapa.

Para comparacdo das médias foi realizado o teste para meédias nao-

paramétrico de Mann-Whitney.

De acordo com os testes realizados, utilizando as bases de dados de lucro e
dividendos realizados ou estimados e custo de capital CDI ou poupanca, pode-se
concluir que a média encontrada conforme o modelo AEG ndo € semelhante a

meédia do preco da acao na oferta publica inicial. Os resultados indicam que o valor
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de lancamento seja menor que o valor encontrado no modelo, 0 que sugere a

hipotese de lucros anormais de IPOs devido underpricing no langamento.

O preco da acdo conforme modelo AEG foi também comparado a média do
valor de mercado das acdes. Os testes que utilizaram a base de dados de lucros e
dividendos realizados e CDI como custo de capital indicaram que as médias séo
semelhantes, sugerindo que nado houve uma superavaliagdo do mercado quanto ao
preco da IPO. Contudo nos testes com a base de dados de lucros e dividendos
projetados pelos analistas, as médias ndo se apresentaram semelhantes. A média
do valor encontrado no modelo AEG foi superior a média do valor de mercado das
acdes, o que condiz com diversos estudos (ELTON, GRUBER E GULTEKIN, 1984;
TRUEMAN, 1994; HUBERTS E FULLER, 1995; DAS, LEVINE E
SIVARAMAKRISHNAM, 1998) quanto a visao otimista para previsdes de resultados

feitas por analistas.

Esta pesquisa buscou evidenciar a existéncia de underpricing no mercado
brasileiro, procurando entender as possiveis causas que explicam 0s retornos
anormais das ac¢oes provenientes de IPO’s oferecendo informacgdes para os diversos

agentes econdmicos envolvidos no mercado de capitais brasileiro.

Do ponto de vista do usuario externo as conclusdes da dissertacdo
contribuem oferecendo subsidios sobre o viés otimista dos analistas para a projecao
de lucros; sobre a utilizacdo do Modelo AEG de avaliacéo para precificacdo de IPOs
assim como a utilizacdo do modelo como forma de estimar o desempenho futuro das

acoes.

Este trabalho também contribui para uma reflexdo sobre o nivel de eficiéncia

do mercado de capitais no pais, diante da precificacdo de acdes.
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Ao analisar as conclusdes deste trabalho deve-se levar em consideracdo as
limitacbes da pesquisa referente ao tamanho do periodo de estudo (4 anos) que
limitou a amostra em 40 empresas, pois nem todas tinham dados disponiveis e

algumas estavam com a taxa de crescimento de curto prazo negativa.

Para desenvolvimento de novas pesquisas sugerem-se 0s seguintes estudos:

* Realizar os mesmos testes para um periodo maior, obtendo assim uma

amostra com mais empresas,

e Comparar as variaveis para dois e trés anos seguintes do langcamento,
verificando se o valor estimado no modelo se aproxima a estes valores

€,

» Utilizar outros métodos de avaliacdo para estimar o preco da IPO.
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APENDICE A — DADOS AMOSTRAIS COMPLETOS — EMPRESAS

Ano

2007

Empresa

Tempo Part *
MPX Energia *
BMF
Panamericano
Laep

Helbor

Amil

BR Brokers
Bovespa Hld
Agrenco
Marisa

SEB

Tenda

Trisul
BicBanco
Sul America
Satipel
Cosan Ltd
Estacio Part
Generalshopp
Multiplan
Providencia
Springs

ABC Brasil
Triunfo Part
Guarani
Kroton

MRV
Patagonia
Minerva
Invest Tur
Redecard
Indusval
Tegma
Marfrig
Daycoval
Cruzeiro Sul
EZTec
Log-In

SLC Agricola
Parana

Inpar S/A
Tarpon
Sofisa
Wilson Sons
Cremer

Agra Incorp
CR2
Bematech
Metalfrio
JHSF Part
Fer Heringer
BR Malls Par
Even

Pine

JBS
Anhanguera
GVT Holding
Sao Martinho
Iguatemi
Tecnisa

CC Des Imob
Rodobensimob
PDG Realt

Natureza da
oferta

Volume R$

Primaria
Primaria 1.916
Secundaria 5.984
Primaria 700
Primaria 508
Primaria 252
Mista 1.401
Mista 699
Secundaria 6.626
Primaria 666
Primaria 506
Mista 413
Primaria 603
Primaria 330
Mista 822
Primaria 775
Mista 413
Primaria 275
Mista 447
Primaria 287
Mista 925
Primaria 469
Mista 656
Mista 609
Mista 513
Primaria 666
Mista 479
Mista 1.193
Mista 539
Mista 444
Primaria 945
Mista 4.643
Mista 253
Mista 604
Primaria 1.021
Mista 1.092
Mista 574
Primaria 542
Mista 848
Mista 490
Primaria 529
Primaria /56
Primaria 444
Mista 439
Secundaria 706
Mista 508
Mista 786
Primaria 308
Mista 407
Mista 453
Primaria 432
Mista> 304
Mista 657
Primaria 460
Mista 517
Mista 1.617
Mista 512
Primaria 1.076
Mista 424
Primaria 549
Mista 791
Mista 522
Primaria 449
Mista 648

Fonte: BOVESPA (2008)

Natureza Volume R$
Ano Empresa
da oferta
Dufrybras ecundaria
Lopes Brasil Secundaria 475
Positivo Inf Mista 604
Odontoprev Mista 522
Ecodiesel Primaria 379
Terna Part Mista 627
Profarma Mista 401
Brascan Res Mista 1.188
M.Diasbranco Secundaria 411
Santos Bras Mista 933
Klabinsegall Mista 527
Medial Saude Mista 742
8 |Abyara Primaria 164
g MMX Miner Primaria 1.119
Datasul Mista 317
GP Invest Primaria 706
Lupatech Mista 453
BrasilAgro Primaria 583
CSU CardSyst Mista 341
ABnote Secundaria 480
Equatorial Mista 540
Totvs Mista 460
Company Mista 282
Gafisa Mista 927
Copasa Primaria 813
Vivax Mista 529
UOL Mista 625
Cosan Primaria 886
Nossa Caixa Secundaria 954
1n |OHL Brasil Mista 496
S |Energias BR Mista 1.185
N |TAM S/A Mista 548
Localiza Secundaria 265
Submarino Mista 473
Renar Primaria 16
Porto Seguro Mista 377
DASA Mista 437
< |Grendene Secundaria 617
S |CPFL Energia Mista 821
N |ALL Amer Lat Mista 588
Gol Mista 878
Natura Secundaria 768
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APENDICE B — DADOS AMOSTRAIS UTILIZADOS (base de da dos
realizados) — EMPRESAS

Data da Oferta

Empresa

Natureza da

oferta

Volume
R$

LGS

29/10/07|Amil Mista 1401
05/10/07|Sul America |Primaria 775
21/09/07|Satipel Mista 413
30/07/07|Estacio Mista 447
27/07/07|Multiplan Mista 925
25/07/07|ABC Brasil Mista 609
23/07/07|MRV Mista 1193
13/07/07|Redecard Mista 4643
12/07/07{Indusval Mista 253
22/06/07|EZTec Primaria 542
21/06/07|Log-In Mista 848
15/06/07|SLC Agricola [Mista 490
14/06/07|Parana Primaria 529
12/04/07|JHSF Part Primaria 432
02/04/07|Even Primaria 460
02/04/07|Pine Mista 517
20/12/06|Dufrybras Secundaria 880
18/12/06|Lopes Brasil |Secundaria 475
11/12/06(Positivo Inf Mista 604
01/12/06|Odontoprev  |Mista 522
27/10/06|Terna Part Mista 627
23/10/06|Brascan Res [Mista 1188
09/10/06|Klabinsegall |Mista 527
28/09/06|Medial Saude [Mista 742
27/07/06]|Abyara Priméria 164
02/06/06|Datasul Mista 317
27/04/06|ABnote Secundaria 480
03/04/06|Equatorial Mista 540
09/03/06]|Totvs Mista 460
02/03/06|Company Mista 282
17/02/06|Gafisa Mista 927
15/07/05{OHL Brasil Mista 496
14/06/05|TAM S/A Mista 548
23/05/05|Localiza Secundaria 265
22/11/04|Porto Seguro |Mista 377
29/10/04|Grendene Secundaria 617
29/09/04|CPFL Energia |Mista 821
25/06/04|ALL Amer Lat [Mista 588
24/06/04|Gol Mista 878
26/05/04|Natura Secundaria 768

Fonte: BOVESPA (2008)
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APENDICE C — DADOS AMOSTRAIS UTILIZADOS (base de da dos

projetados) - EMPRESAS

Data da Oferta

Empresa

Natureza da

oferta

Volume
R$

milhGes

30/11/07|BMF Secundaria 5984
29/10/07 | Amil Mista 1401
29/10/07|BR Brokers Mista 699
26/10/07|Bovespa Holding |Mista 447
22/10/07|Marisa Primaria 506
15/10/07Trisul Primaria 330
21/09/07|Satipel Mista 413
30/07/07|Estacio Part Mista 447
27/07/07|Providencia Primaria 469
25/07/07|ABC Brasil Mista 609
23/07/07|MRV Mista 1193
20/07/07|Minerva Mista 444
13/07/07|Redecard Mista 4643
12/07/07|Indusval Mista 253
03/07/07|Tegma Mista 604
29/06/07 |Marfrig Priméria 1021
29/06/07|Daycoval Mista 1092
26/06/07|Cruzeiro Sul Mista 574
21/06/07|Log-In Mista 848
14/06/07|Parana Priméaria 529
02/05/07|Sofisa Mista 439
26/04/07|Agra Incorp Mista 786
13/04/07 | Metalfrio Mista 453
12/04/07|JHSF Part Primaria 432
12/04/07|Fer Heringer Mista 304
02/04/07|Even Primaria 460
02/04/07]|Pine Mista 517
29/03/07|JBS Mista 1617
16/02/07|GVT Holding Primaria 1076
07/02/07|Iguatemi Primaria 549
01/02/07]|Tecnisa Mista 791
31/01/07|Rodobensimob  |Primaria 449
26/01/07|PDG Realt Mista 648
11/12/06|Positivo Inf Mista 604
01/12/06|Odontoprev Mista 522
27/10/06|Terna Part Mista 627
09/10/06|Klabinsegall Mista 527
02/06/06|Datasul Mista 317
03/04/06|Equatorial Mista 540
17/02/06|Gafisa Mista 927
13/07/05|Energias BR Mista 1185
14/06/05({TAM S/A Mista 548
23/05/05]|Localiza Secundaria 265
25/06/04|ALL Amer Lat Mista 588
24/06/04|Gol Mista 878
26/05/04|Natura Secundaria 768

Fonte: BOVESPA (2008)



