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Resumo

Diante da grande competitividade observada no mercado financeiro, muitas empresas buscam
o financiamento externo, por meio da abertura de capital. Desse modo, este trabalho tem o
objetivo de verificar o desempenho econémico e financeiro das empresas apos a abertura de
capital (IPO). E, como método de estudo utilizou-se modelos econométricos, tomando como
varidvel dependente o retorno anormal da acdo (RA;) apds a IPO e demais varidveis
econdmico-financeiras, como independentes. O periodo estudado foi de 2004 a 2012 e a
amostra final de 90 empresas. Por conseguinte, as variaveis selecionadas foram agrupadas em
trés modelos de acordo com a frequéncia de utilizacdo por diversos autores e, nos resultados
obtidos, ndo foi verificada uma relacdo significativa entre as variaveis e o retorno anormal,
sendo também identificada a forte presenca da multicolinearidade. Diante dos resultados
observados, foi elaborado um novo modelo com a exclusdo das variaveis que ocasionaram a
multicolinearidade e os resultados obtidos foram significativos, corroborando com a nao
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rejeicdo da hipotese de pesquisa (Ho), no qual existe uma relagdo positiva entre o retorno
anormal e as variaveis econémico-financeiras.

Palavras-chave: IPO. Desempenho. Retorno anormal.

Abstract

Given the highly competitive observed in the financial market, many companies seek external
funding through the capital opening. Thus, this study aims to verify the economic and
financial performance of companies after the capital opening (IPO). And as a study method
was used econometric models, using as a dependent variable the abnormal return of action
(RA) after the IPO and other economic and financial variables as independent. The study
period was from 2004 to 2012 and the final sample of 90 companies. Therefore, the selected
variables were grouped into three models according to the frequency of use by several
authors and the results, a significant relationship between the variables and the abnormal
return has not been verified, being was also identified the strong presence of multicollinearity
verified. On the observed results, a new model was developed with the exclusion of the
variables that caused multicollinearity and the results were significant, supporting the non-
rejection of the research hypothesis (Hp), where there is a positive relationship between the
abnormal return and economic and financial variables.

Keywords: IPO. Performance. Abnormal Return.

INTRODUCAO

Num mundo globalizado, com sucessivas mudancas, as empresas sdo obrigadas a se
adequarem as novas tendéncias da economia, em que 0 acesso a produtos e servicos se da em
qualquer parte do mundo, a qualquer tempo. Essa tendéncia tem a intencdo de manter a
continuidade e evolucao das empresas (FERREIRA JUNIOR; SILVA; LIMA FILHO, 2011).

Assim, Kuhl (2007); Sampaio (2011); Steffen e Zanini (2012) afirmam que o
crescimento da empresa, do mercado e 0 aumento da produtividade influenciam
positivamente na decisdo das empresas entrarem no mercado de acGes, quer seja em mercados
bem desenvolvidos ou em economias emergentes, e a buscarem o financiamento externo e/ou
interno.

Desse modo, 0 mercado de capitais representa uma alternativa vantajosa para suprir
essa necessidade. Segundo Albano (2006), o processo de abertura de capital € motivado pela
intencdo de captar recursos, oferecendo uma alternativa de saida para os acionistas,
proporcionando uma maior liquidez para seus ativos. E, com o aporte de capital, a empresa
podera investir na parte operacional, na estrutura, em pesquisa e no desenvolvimento de
técnicas, por exemplo.

Adicionalmente, outro motivo para essa abertura é a grande limitacdo de aquisicdo do
capital de terceiros, da capacidade de financiamento das instituicbes financeiras no longo
prazo, do mercado de capitais brasileiro ser bem restrito e na grande concentragdo acionaria
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das empresas (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007; SOUZA, 2009; FORTES;
SILVEIRA; BACIC, 2013).

Para tanto, o nimero de empresas que realizam a abertura de capital, denominada
Initial Public Offering (IPO), que se caracteriza como a primeira venda de acfes de uma
empresa ao publico, elevando o seu capital por meio da emissdo de titulos ou dividas
(INVESTOPEDIA, 2016). Do mesmo modo, Albano (2006) diz que apds a IPO, a empresa
tem tendéncia a melhorar o seu risco de crédito. Além disso, as empresas também ficam mais
sujeitas a analises e necessitam de um maior nivel de divulgacdo de informac6es financeiras
do que uma empresa privada qualquer (CHEN; CHOW, 2011).

Portanto, a IPO € um bom indicador de desempenho da economia, pois demonstra que
as empresas estdo tendo um bom resultado e que os investidores estdo com mais confianca.
Inerente a isso, Bomfim, Santos e Pimenta Junior (2007) afirmam que a IPO funciona como
um instrumento de acesso a fontes de recursos de longo prazo, proporcionando o
financiamento a projetos de investimentos, estimulando o crescimento e facilitando a
reestruturacdo de capital das empresas brasileiras.

Posteriormente, Testa, Lima e Securato (2013) observaram o comportamento do
mercado de capitais brasileiro, especificamente a Bolsa de Valores de Séo Paulo, e
constataram que a bolsa passou por dois momentos de transicéo: a fase de incentivo a abertura
de capital, que englobou os anos de 2004 a 2007, em que mais de cem empresas iniciaram
suas atividades na bolsa brasileira. E, os principais fatores que contribuiram para esse
acontecimento foram: “o crescimento da economia nacional ¢ de seu mercado de capitais,
além da constituicdo de uma regulamentacdo apropriada para este setor” (FORTES;
SILVEIRA; BACIC, 2013, p. 3).

Nos anos seguintes, tem-se o desenvolvimento da crise do subprime, que foi uma
bolha imobiliaria nos EUA que resultou na eclosdo de uma crise financeira no &mbito do
cenario global (AVELINO, 2013). A crise originou-se nos Estados Unidos e atingiu 0 mundo,
sendo causada por muitos fatores, dentre eles destacamos: “a insolvéncia dos empréstimos
imobiliarios subprime, a securitizacdo das hipotecas que estdo atreladas a estes créditos e a
alavancagem das instituigdes financeiras” (KREUZBERG; DOCKHORN; HEIN, 2013, p. 5).

Por isso, a andlise financeira e econdmica, utilizando os indices, viabiliza a
comparacdo dos valores auferidos em tempos atrds com os valores obtidos atualmente e
também possibilita o paralelo com outros assuntos em comum (REZENDE, 2010).

Logo, a abertura de capital (IPO) é uma chance dos investidores alcancarem lucros
extraordinarios no curto prazo e, esses retornos sao considerados anormais para as empresas
que passaram a ter negociacdes no mercado, possibilitando liquidez significativa,
inicialmente, e futura queda de performance das a¢@es devido a especulacdo (SATURNINO et
al, 2012). Igualmente, Souza et al (2012) diz que isso mostra a possivel variacdo quanto ao
retorno das acdes nas empresas, tendo a possibilidade de retornos acima do esperado ou muito
abaixo do aceitavel, devido a varia¢fes positivas ou negativas nos precos das acoes.

Nesse aspecto, 0 estudo do desempenho econémico e financeiro das IPOs merece ser
desenvolvido. Dessa forma, qual a relacdo do desempenho econémico e financeiro das
empresas com o retorno anormal apos a abertura de capital no periodo de 2004 a 20127

1 FUNDAMENTACAO TEORICA

1.1  ABERTURA DE CAPITAL
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Companhia aberta é aquela em que seus valores mobiliérios estdo disponiveis na bolsa
ou em mercado de balcdo (BOMFIM; SANTOS; PIMENTA JUNIOR, 2007). Ademais, uma
das fontes de captacdo de recursos no mercado de capitais é a a¢do, que é negociada tanto no
mercado primario como no secundario (MELLO et al, 2010).

Como resultado, as ofertas publicas de aces podem ser primarias ou secundarias. Nas
ofertas primarias (IPO) a empresa realiza a captacdo de fontes de recursos para 0S novos
investimentos e para outros fins, ou seja, ocorre uma injecdo de capital. J& as ofertas
secundarias (SEQO) proporcionam capacidade de pagamento aos empreendedores num
processo que o capital da empresa se mantém, porém ocorre um aumento na quantidade de
socios, ou seja, existe a transferéncia de propriedade (BOMFIM; SANTOS; PIMENTA
JUNIOR, 2007; PORTELA; NUNES, 2008; ELLER, 2012; BOVESPA, 2013; RODRIGUES,
2013).

Assim, para poder emitir titulos no mercado financeiro, em consonancia com 0s
termos da Instrucdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, a companhia precisa ter o registro
de companhia aberta na CVM e sua transformacdo em sociedade anonima. E, para emitir
acOes, seguir a sua listagem em uma bolsa de valores, sendo que todas as emissdes
pretendidas serdo autorizadas e registradas pela CVM (SILVA; FAMA, 2011).

1.2 INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO)

Uma entidade deve avaliar quando pensa em realizar uma IPO, pois 0s custos séo
elevados e existe a necessidade de melhorar a qualidade das informacGes, mesmo tendo
muitos beneficios (BOMFIM; SANTOS; PIMENTA JUNIOR, 2007; MELLO et al, 2010).
Do mesmo modo, Bossolani (2009) afirma que um dos beneficios de realizar uma oferta
publica inicial é a diminuicdo do custo total do endividamento, devido ao aumento da
liquidez.

Nesse aspecto, a oferta publica inicial € 0 mecanismo em que uma empresa procura o
mercado para captar recursos pela venda de suas acOes. Nesse processo, essa emissao é
realizada por um banco ou underwriter que é responsavel pela distribuicdo da oferta,
oferecendo esses papéis a possiveis compradores (ELLER, 2012).

Sendo assim, Saturnino et al (2012) diz que a IPO é uma fonte de captacdo de recursos
de longo prazo pelas companhias por meio da oferta publica inicial, a fim de quitar seus
compromissos no curto prazo, e também custear seus investimentos e capital de giro. Esse
caminho pode ser bem sucedido ou um fiasco devido as condi¢bes de mercado ou
simplesmente por caracteristicas ligadas as empresas langadoras de titulos na bolsa de valores.

Por outro lado, quando o mercado estd bem aquecido, o comércio de IPOs torna as
empresas mais valorizadas e as ofertas sdo maiores. Em contrapartida, as empresas se tornam
menos propensas a se manterem em continuidade (COAKLEY; HADASS; WOOD, 2005).

Dessa maneira, 0s underwriters s@o instituicbes financeiras especializadas no
lancamento de acgdes e titulos no mercado primario. No Brasil, essas instituicdes podem ser
bancos de investimentos, sociedades distribuidoras e sociedades corretoras. Elas, por sua vez,
sdo compostas por analistas e técnicos que orientam 0s empresarios, mostrando-lhes as
melhores condigBes e oportunidades para que a empresa abra o seu capital ao publico
investidor com maior seguranga (BOVESPA, 2013).

Por isso, Leite (2007) mostra que o underpricing esta correlacionado com os retornos
de mercado, previstos antes da data de abertura do capital, afirmando que os pregos dos IPOs
sdo moldados de acordo com as dados acessiveis ao publico. Ele diz ainda que nenhum
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investidor possui todas as informacgdes e também ndo é necessario té-las para obter um
underpricing e afirma ainda que a elevacdo no preco diminui as chances da abertura ser um
sucesso.

Assim, Roosenboom, Goot e Mertens (2003) dizem que no momento da oferta publica
inicial (IPO), os gestores tém informacdes sobre as futuras entradas de caixa e oportunidades
de investimento, ja os investidores nao tém como preverem as perspectivas da empresa.

Diante disso, a IPO possibilita a observancia das mudancas pertinentes aos relatorios
financeiros que deixam de serem privados para serem publicos. Portanto, as empresas
passardo a se depararem com diferentes mercados e exigéncias regulatorias e,
consequentemente, fardo um melhoramento na qualidade dos seus relatorios financeiros
(BALL; SHIVAKUMAR, 2008).

1.3  DESEMPENHO ECONOMICO E FINANCEIRO

A escolha do melhor critério que mostre e avalie a performance de uma empresa, com
confiabilidade, € um desafio para qualquer analista, pois existe uma infinidade de indices que
podem ser utilizados por seus usuérios (SOUZA; MACEDO, 2009).

Desse modo, a técnica de analise das demonstracfes contabeis mede o desempenho
empresarial com a finalidade de fornecer a parte estratégica das empresas, informacfes que
facilitem na tomada de decisdo (KREUZBERG; DOCKORN; HEIN, 2013). Inerente a isso,
Antunes, Corrar e Kato (2004) explanam que o desenvolvimento econémico leva a uma
grande procura de informacdes sobre as empresas nos mais variados setores da economia.

Assim, Breitenback, Alves e Diehl (2010) definem a andlise econdmico-financeira
como sendo um conjugado de informacdes, que organizadas, formam um sistema de medida
de desempenho. Se, por um lado, a informacéo for inerente a organizagdo auxilia 0s gestores
na tomada de decisao e no retorno das informacdes (feedback).

1.4 IPO VERSUS DESEMPENHO

A medicdo do desempenho da empresa é permanente e periddica, dependendo da
operacdo a ser avaliada. E, para observar a evolucdo da empresa, é fundamental que essa
avaliacdo seja realizada considerando-se 0 ambiente competitivo ao qual ela estad inserida
(MACEDO; SILVA, 2005). De acordo com Chahine et al (2012) o desempenho da IPO se
mede pelo underprincing e pelo retorno anormal. Sendo assim, Almeida (2011) diz que em
economias em desenvolvimento é mais provavel que os retornos iniciais positivos sejam
valores impostos pelos underwriters. Isso se deve a pouca quantidade de bancos emissores,
sendo o investidor obrigado a contratar os servicos de determinado banco.

Nesse contexto, Li (2011) enumera trés motivos para justificar o retorno anormal de
ativos, dentre eles: os investidores supervalorizam as agdes ou superestimam-nas, 0S
equivocos de avaliacdo devem ser gerais e relacionados por meio de investidores e, por fim,
0S meios para encontrar os erros de avaliagdo sao restritos.

Por outro lado, Carter et al (2011) diz que 0 momento, a liquidez e a assimetria de
informacdes para os investidores séo apontados como relevantes para explicar o retorno
anormal da IPO. E, determinando que esse resultado é afetado pelo pior desempenho em
empresas pequenas, ja que elas sao atingidas negativamente pelo sentimento do investidor,
tendo uma performance ruim no longo prazo (COAKLEY; HADASS; WOOD, 2005;
FERRARI; MINARDI, 2010).
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Portanto, outro atributo em relacdo ao desempenho da IPO é que dependendo do
periodo em que as ofertas acontecem, seja no mercado em constante variacdo ou mais
estatico, pode ser um fator determinante para a precificagdo dos ativos (SCHULTZ, 2003).
Avelino (2013) também comenta sobre a subavaliacdo das ofertas iniciais de IPOs no Brasil e
afirma que os valores apresentados nos prospectos de fechamento sdo muito superiores aos
resultados encontrados.

2 METODOLOGIA

O periodo analisado em questdo abrangeu todas as IPOs no Brasil no periodo de 2004
a 2012, perfazendo um total de 141 empresas. No entanto, devido a falta de algumas
informacdes necessarias a pesquisa, algumas empresas foram excluidas, finalizando a amostra
com 90 empresas. Os dados foram coletados para cada trimestre em cada empresa, sendo
obtidos do software estatistico Economatica. Desse modo, o periodo estudado se inicia em
2004 devido ao boom que ocorreu no mercado de IPOs no momento entre 2004 a 2007 que
foi desencadeado devido a modernizagdo da microeconomia, com a reestruturacdo da Lei das
Sociedades Andnimas em 2001 e da Lei que determinava os deveres e responsabilidades da
CVM em 2002, e também pela alta liquidez internacional e pelo surgimento de diferentes
niveis de governanga corporativa pela BM&FBovespa (ALDRIGHI et al, 2010). E, nos anos
de 2007 e 2008 e com total forca em 2009, os mercados internacionais foram atingidos pela
crise financeira internacional.

2.1  DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Para avaliar o desempenho econdmico e financeiro das entidades, foram escolhidos 0s
indicadores mais frequentes nos trabalhos académicos nacionais (BONFIM, MACEDO e
MARQUES, 2013). E, para a anlise foram utilizados indicadores de liquidez, rentabilidade,
estrutura de capital, retorno por acao, atividade, eficiéncia de ativos e endividamento.

Nesse aspecto, os indicadores de liquidez medem a capacidade de pagamento da
empresa do curtissimo prazo ao longo prazo, comparando-se 0 que sera realizavel ao que sera
exigido (MELO; ALMEIDA; SANTANA, 2012). Ou seja, medem a capacidade da empresa
arcar com as suas obrigacdes financeiras. No estudo, utilizaram-se a liquidez corrente (LC),
liquidez seca (LS) e liquidez geral (LG). J& os indicadores de rentabilidade analisam os
resultados obtidos pela empresa em determinado periodo de tempo (CRUZ et al, 2008). E,
foram utilizados o retorno sobre o ativo (ROA), margem bruta (MB) e a margem liquida
(ML).

Com relacdo a estrutura de capital, € composta pelas fontes de financiamento,
advindas dos proprietarios ou de terceiros, pois todos tém expectativa de retornos
extraordinarios, além do que foi investido (CRUZ et al, 2008). Kuhl, Cherobim e Santos
(2008) dizem que esses indices mostram como séo formadas as fontes de recursos de uma
entidade, viabilizando meios para avaliar o nivel das obrigacfes financeiras presentes.
Utilizou-se no estudo o ativo fixo sobre o patrimonio liquido (AFPL).

Para os indices de retorno por a¢do, empregou-se o lucro por acdo (LPA), valor por
acao (VPA) e as vendas por acdo (VA). Logo, os indices de atividade abordados sdo: ciclo
financeiro (CF) e ciclo operacional (CO). E, para medir a eficiéncia de ativos o capital de giro
(CG), giro do ativo (GA), alavancagem financeira (AF) e investimento sobre o patrimonio
liquido (IPL).
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Finalmente, os indices de endividamento sdo utilizados para mostrar como 0s recursos
de terceiros sdo utilizados e o quanto representam do capital proprio (KUHL, 2007). Os
principais indicadores utilizados séo divida de capital proprio (DCP) e endividamento total
sobre o ativo total (ETAT).

Em sintese, a Tabela 1 demonstra as variaveis utilizadas, bem como a frequéncia com
que ocorreram nos trabalhos académicos, totalizando 18 indicadores.

Tabela 1 - Nivel de utilizacdo das variaveis de acordo com os autores estudados

Variaveis N° Variaveis N° Variaveis N°
LG 11 AFPL 1 CG 0
LC 15 LPA 8 GA 10
LS 8 VA 2 AF 5
MB 5 CF 2 IPL 5
ML 15 CO 2 DCP 2

ROA 23 VA 0 ETAT 4

Fonte: Elaboracédo propria

2.2 HIPOTESE DE PESQUISA

O retorno anormal é gerado pela diferenca entre a expectativa de retorno (taxa de
retorno esperada) e o retorno realizado efetivamente em dado periodo e é importante para
evidenciar o desempenho da carteira de ativos em comparacdo ao mercado ou a um indice
especifico (INVESTOPEDIA, 2016). Por isso, Brav, Geczy e Gompers (2000) falam que
testes de desempenho mostram que o retorno influencia no desempenho da IPO. Desse modo,
a hipotese de pesquisa parte do pressuposto que a relacdo esperada entre o retorno anormal e 0
desempenho da empresa, é positiva, como descrito abaixo:

Hipdtese (Hop): Existe uma relacdo positiva entre o retorno anormal e as variaveis econémico-
financeiras.

23  MODELO EMPIRICO

O retorno anormal das IPOs foi calculado pela média dos trés primeiros dias a partir
da data da abertura de capital, a fim de verificar se as estimativas de retorno sdo aproximadas,
em termos percentuais. Em que, a variavel dependente sera o retorno anormal da acdo que, de
acordo com Araujo, Oliveira e Miranda (2013), foi obtido pela equagéo (1):

RA _ PFt - PAt—l (1)
YT PA,
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Onde:

RA: = Retorno anormal no tempo “t”.
PF; = Média do preco de fechamento da agdo no tempo “t”.
PA:.1 = Média do prego da a¢do no tempo “t-1".

Nesse aspecto, Silva e Fama (2011); Lin, Pukthuanthong e Walker (2013) calcularam
0s retornos na data do evento com base no valor de fechamento da acéo e no valor esperado.
Em seguida, a analise dos dados foi realizada com o auxilio de procedimentos estatisticos,
verificando a relacdo entre a variavel dependente e as varidveis independentes (BISPO, 2010;
BRANDAO et al, 2013). Para isso, utilizaram-se dados em painel pelo modelo de efeitos
fixos por meio do software gretl. O modelo dar-se-a pela equacéo (2), que segue:

MG, = a + B,LG + BoLC + B5LS + ByMB + BsML + BcROA + B,AFPL + BgLPA
+ BoVPA + B1oCF + B11CO + B12VA + B13CG + B14GA + BisAF + BygIPL

+ B17DCP + B1gETAT + & (2)
Legenda:
MG = Modelo Geral
LG = Liquidez Geral AFPL = Ativo Fixo/PL  CG = Capital de Giro
LC = Liquidez Corrente LPA = Lucro por A¢do  GA = Giro do Ativo
LS = Liquidez Seca VA = Valor por Agéo AF = Alavancagem Financeira
MB = Margem Bruta CF = Ciclo Financeiro  IPL = Investimento Sobre o PL
ML = Margem Liquida CO = Ciclo Operacional DCP = Divida Sobre o Capital Proprio

ROA = Retorno Sobre o Ativo VA = Vendas por Acdo ETAT = Endividamento Total/ Ativo Total

Para verificar as relacfes existentes, serdo utilizados trés modelos, agrupados em
ordem decrescente conforme o grau de utilizacdo pelos autores estudados, de acordo com a
Tabela 1. Observando se o modelo com as varidveis mais utilizadas nos estudos captura
melhor os resultados, evitando também a possivel presenca da heterocedasticidade. Portanto,
cada modelo sera composto por seis variaveis, como descrito abaixo:

M; = a+ [gROA + B,LC + fsML + B1LG + [1,GA + B5LS + & (3)
M, = a+ 4MB + [gLPA + [15AFPL + B1gIPL + B1gETAT + BoVPA + & (4)
M3 = a+ ﬁ10CF + ﬁnCO + ,B17DCP + ﬁ7AFPL + 312[/14 + 313CG + &t (5)
Legenda:
M1 = Modelo 1 M2 = Modelo 2 M3 = Modelo 3

3 ANALISE DOS DADOS

Os resultados obtidos provenientes da verificacdo da relagdo do retorno anormal (RA;)
com as variaveis independentes sdo apresentados nas tabelas 2 e 3.
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Tabela 2 - Avaliacdo de desempenho dos modelos (M,), (M,), (M3) pelo modelo de efeitos fixos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Variavel Coeficiente P-valor Varidvel Coeficiente P-valor Varidvel Coeficiente  P-valor

Constante 0,24 0,60 | Constante -0,68 0,01 ** | Constante -0,63 0,00 ***
ROA -0,01 0,58 MB 0,00 0,51 CF 0,00 0,70
LC -0,07 0,79 LPA -0,95 0,11 CoO 0,00 0,92

ML 0,00 0,85 AF 0,01 0,12 DCP 0,01 0,01 **
LG 0,15 0,35 IPL 0,02 0,19 AF -0,01 0,33

GA -0,08 0,89 ETAT 0,01 0,28 VA 0,00 0,00 ***
LS -0,08 0,78 VPA 0,01 0,78 CG 0,00 0,12

R2 11,01% R2 16,42% R2 12,01%

R2 ajustado -2,68% | Rz ajustado 3,39% | R2 ajustado -1,52%

Durbin- Durbin Durbin-

Watson 2,09 Watson 2,2 Watson 2,01
P-valor (F) 0,65 | P-valor (F) 0,26 | P-valor (F) 0,56

Fonte: Dados da pesquisa.
* Significancia 1%, ** Significancia 5%, *** Significancia 10%.

Nos resultados obtidos para o Modelo M; as varidveis ndo apresentaram significancia
estatistica, e, também, excetuando o indice de liquidez geral (LG), todos os coeficientes foram
negativos. Pode-se verificar que os niveis de relevancia ndo sdo significativos, ou seja, o
retorno anormal ndo explica as varidveis do modelo M; com significancia. E, tal resultado
pode ter sido ocasionado em funcdo de muitos indicadores apresentarem multicolinearidade.
Portanto, ndo é possivel afirmar se existe uma correlacdo confiavel (CARVALHO et al,
2010).

Por conseguinte, no Modelo M, as varidveis se apresentaram mais positivas, apenas
sendo negativo o LPA, que pode ter sido ocasionado por um periodo ruim de mercado,
obtendo uma correlagdo negativa muito alta (KUHL, 2007 apud COLLINS; HUSSEY, 2005,
p. 225; KUHL; CHEROBIM; SANTOS, 2008). De forma geral, 0 modelo ndo apresentou
significancia estatistica, ndo sendo um resultado satisfatério. Portanto, a correlacdo é
considerada baixa (KUHL, 2007 apud COLLINS; HUSSEY, 2005, p. 225; KUHL;
CHEROBIM; SANTQOS, 2008).

Do mesmo modo, o Modelo M3 ndo retornou resultados relevantes. Visto que 0s
valores foram nulos ou aproximados de zero, indicando a presenca de uma correlacéo nula,
guando os valores s@o iguais a zero, e baixa, quando estdo entre 0,01 e 0,39 (KUHL, 2007
apud COLLINS; HUSSEY, 2005, p. 225; KUHL; CHEROBIM; SANTQS, 2008). O Unico
valor negativo observado foi a alavancagem financeira (AF). No entanto, a divida de capital
préprio (DCP) e as vendas por agdo (VA) obtiveram graus de significancia entre 5% e 10%,
respectivamente, demonstrando relevancia. Por fim, para os trés modelos, a partir do teste de
Wald, pode-se verificar a homogeneidade das variancias.
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Tabela 3 - Avaliagdo de desempenho de (MG;) pelo modelo de efeitos fixos

Variavel Coeficiente  Erro Padrédo Razdo-t P-valor
Constante 2,71 2,12 1,28 0,21
LG 0,04 0,12 0,38 0,70
LC 0,18 0,49 0,37 0,71
LS -0,24 0,53 -0,44 0,66
MB 0,02 0,01 1,14 0,26
ML 0,00 0,00 -0,10 0,92
ROA 0,01 0,03 0,38 0,70
AFPL 0,01 0,01 1,42 0,16
LPA -1,51 0,63 -2,39 0,02 **
VPA 0,01 0,04 0,15 0,88
CF 0,00 0,01 -0,32 0,75
CoO 0,00 0,01 0,34 0,75
VA 0,01 0,01 0,84 0,40
CG 0,00 0,00 1,73 0,09 *
GA 0,28 0,35 0,81 0,42
AF -0,01 0,01 -0,44 0,66
IPL 0,03 0,02 1,59 0,12
DCP 0,01 0,01 1,80 0,08 *
ETAT 0,01 0,02 0,58 0,56
R2 24,55%
R2 ajustado -10,09%
Durbin-Watson 2,16
P-valor (F) 0,84

Fonte: dados da pesquisa.
* Significancia 1%, ** Significancia 5%, *** SignificAncia 10%.

Na Tabela 3 é descrita a avaliacdo do modelo MG; das empresas por meio de dados em
painel pelo modelo de efeitos fixos. Para os indices de liquidez, os valores encontrados foram
de 0,04; 0,18 e 0,24, respectivamente, demonstrando que existe uma relagdo positiva com o
retorno anormal, porém ndo significativa. De acordo com os resultados, pode-se verificar que
as variaveis LPA, CG e DCP possuem uma relacdo significante com a variavel dependente. E,
o0 teste de Wald para heterocedasticidade resultou em néo rejeicdo da hipdtese nula, pois as

unidades possuem a mesma variancia de erro.

Tabela 4 - Avaliagdo de desempenho do modelo (MG;) — Estatisticas Descritivas

Variavel Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo
LG 3,16 1,70 7,68 0,20 70,60
LC 4,70 3,20 7,71 0,50 69,50
LS 4,18 2,60 7,63 0,30 69,50
MB 35,80 35,6 39,65 -288,9 95,30
ML -83,36 0,90 711,48 -6728 173,50

ROA 1,98 0,30 8,15 -14,2 56,10
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AFPL 82,63 25,00 402,54 0,00 3854,30
LPA 0,33 0,03 2,26 -2,91 20,83
VPA 6,12 5,05 4,86 0,09 26,62
CF 156,98 63,6 312,54 723 12384
co 235,94 113,6 297,98 0,00 1238,4
VA 11,16 2,58 51,94 0,00 492,43
CG 466514 375442 454046 -282694 2410950
GA 0,42 0,30 0,46 0,00 2,20
AF 1,10 1,30 15,6 -125 68,70
IPL 6,13 0,05 16,12 0,00 92,90
DCP 45,04 34,6 31,96 1,70 100
ETAT 41,72 42,5 19,47 1,30 98,30
RET 0,02 0,22 2,95 -23,70 4,39

Fonte: Dados da pesquisa.

Na tabela 4 observa-se que a média da margem liquida (ML) foi negativa, no entanto,
a mediana foi positiva, 0 que nos leva a crer que esse indice negativo pode ter sido ocasionado
por algumas empresas que obtiveram retornos muito abaixo do esperado, identificou-se
resultados entre -6.728 e 173,50 que podem ter influenciado no resultado final.

Levando em consideracdo a variavel mais utilizada em estudos, a rentabilidade do
ativo (ROA), verificou-se que seu desempenho médio foi de 1,98%. J& nos estudos de
Albuquergue, Carvalho e Bonizio (2007) foi de 10,23%. Fernandes, Dias e Cunha (2010)
identificaram nos anos 2006, 2007 e 2008 que a maior parte das empresas listadas apresentou
ROA considerado baixo até 8%, de acordo com os parametros estabelecidos por eles. Maia,
Cardoso e Rebougas (2012), chegaram ao valor médio de -34,43%; em 2010. Possivelmente,
essa divergéncia de valor foi ocasionada pelo tamanho da série temporal estudada, ja que
foram encontrados valores que variavam entre 56,10% a -14,20%.

Para o lucro por acdo (LPA) a média encontrada foi de 0,33 e a mediana 0,03,
sugerindo que muitas empresas obtiveram baixos retornos, refletindo diretamente no resultado
final. Constatou-se que o maior valor do LPA foi 20,83 e o segundo maior foi 2,60; ja o
menor valor foi de -1,21; o que confirma a suposicdo. O indice de liquidez corrente (LC),
especificamente, foi estudado por Maia, Cardoso e Reboucas (2012) e foi identificado no ano
de 2010 uma média de 2,26 e mediana igual a 1,48; no referido estudo foram obtidos os
valores 4,70 e 3,20, respectivamente; evidenciando que o tamanho da amostra influencia no
resultado.

Em relacdo a liquidez geral (LG), de acordo com Melo, Almeida e Santana (2012) em
2010 obteve a média de 0,72. O retorno anormal (RET) foi calculado, em média, 0,02%, um
retorno baixo. No entanto, identificou-se na data de IPO o maior indice de 4,39% e 0 menor -
23,70%, ocasionando uma assimetria de média e fazendo o valor da média final ser baixo
(OLIVEIRA, 2013). Nesse sentido, diante da multicolinearidade detectada entre as variaveis,
foi elaborado um modelo ajustado (MA;), com a excluséo destas variaveis, seus resultados
estdo descritos na tabela 5.
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Tabela 5 - Avaliacéo de desempenho do (MA;) pelo modelo de efeitos fixos

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Razdo-t P-valor
Constante 1,53 1,21 1,26 0,21

LS -0,04 0,01 -3,01 0,00 ***

MB 0,00 0,00 2,22 0,03 **

CG 0,00 0,00 2,30 0,02 **

IPL 0,02 0,01 2,00 0,05 **

R2 4,62%

R2 ajustado -10,24%
Durbin-Watson 1,94
P-valor (F) 0,99

Fonte: Dados da pesquisa.
* Significancia 1%, ** Significancia 5%, *** Significancia 10%.

Diante dos resultados apresentados na tabela 5 pode-se verificar que as variaveis
liquidez seca (LS), margem bruta (MB), capital de giro (CG) e investimento sobre o
patrimonio liquido (IPL) conseguem explicar o retorno anormal no grau de 4,62%. Dessa
maneira, Oliveira (2013) calculou o R? e concluiu que percentuais de retorno anormal abaixo
de 20% sdo normais para dados dessa natureza. E, observou-se também que todas as variaveis
apresentaram significancia estatistica com a varidvel explicada, retorno anormal,
corroborando com a néo rejeicdo da hipotese (Ho).

4 CONSIDERACOES FINAIS

No estudo procurou-se verificar a relacdo entre o retorno anormal com as variaveis
relacionadas ao desempenho econdmico e financeiro das IPOs no Brasil no periodo
compreendido entre 2004 a 2012. Assim, na analise dos dados pelo modelo de efeitos fixos
nos trés modelos, os valores encontrados para o coeficiente de determinagdo foram: (M;) =
11,01%, (My) = 16,42% e (M3) = 12,01%, (MGy) = 24,55% e, com isso, algumas variaveis
conseguiram explicar o retorno anormal. Pois, o coeficiente de determinacdo (R?) mostra o
guanto da variancia de uma das varidveis, em termos percentuais, explica outra variavel.
Girdo, Machado e Callado (2013) afirmaram que quanto maior 0 R2, melhor o modelo. Dessa
forma, como os valores de R2 ndo foram tao relevantes, os modelos ndo sdo adequados para
preverem os valores (FAVERO, 2013).

Contudo, os resultados encontrados por meio do modelo ajustado MA;, com a
excluséo das variaveis com multicolinearidade, foram mais satisfatorios, pois quatro variaveis
conseguiram explicar o retorno com o percentual de 4,62% e com significancia estatistica
entre 5% e 10%. Desse modo, todos esses modelos conseguiram explicar o retorno anormal
da IPO nos primeiros dias do langamento da oferta, todavia nem todos obtiveram um grau
satisfatorio de explicacdo e tampouco se mostraram significativos.

E, dentre as limitacGes observadas durante a execucdo do trabalho, observou-se a falta
de artigos publicados nacionalmente, comparando-se com a grande variedade de artigos
publicados internacionalmente e a insuficiéncia ou indisponibilidade dos dados observados.
Por fim, para pesquisas futuras sugere-se analisar os dados pelo método da analise fatorial,
pois muitos autores o utilizaram, e observar outras variaveis, estudando um periodo maior e
trabalhando as variaveis de acordo com outros critérios.
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