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Resumo

Com as mudancas na economia mundial as politicas de obtencao de recursos das empresas
passam a ter destaque no mundo corporativo e hoje ja se observa um maior interesse de
organizagOes de varios setores da economia em abrir seu capital. O recente ciclo de Ofertas
Publicas Iniciais (/nitial Public Offerings - IPOs) ocorrido no Brasil mostra que o pais
também esta seguindo esta tendéncia. Desta forma, este estudo tem por objetivo fazer uma
analise de longo prazo dos IPOs ocorridos na Bovespa no ano de 2004, buscando
compreender um fendmeno tipico das aberturas de capital, a underperformance de longo
prazo e identificar se esta anomalia apresenta relagdo (positiva ou negativa) com a idade das
organizagdes na data da listagem. Para tanto, inicialmente foi realizada uma pesquisa
bibliografica a fim de levantar as principais teorias que contribuem para a andlise do
desempenho dos IPOs e, em seguida, foi realizada uma andlise comparativa entre as
organizagdes. A amostra compreendeu todas as empresas listadas naquele ano, sendo que a
avaliacdo foi realizada através de comparagao entre as oscilagdes dos precos das acdes e da
aplicacao dos métodos dos multiplos, compreendendo o periodo de 2005 a 2007. Na analise
observou-se que ndao houve uma relacao clara entre idade e performance.

1. INTRODUCAO

A economia mundial tem se transformado constantemente e a globalizagdo
possibilitou uma maior comunicagao entre as pessoas, empresas ¢ governos. A financeirizagao
da economia representou a eliminacdo de fronteiras para os recursos financeiros. Estes se
movimentam pelo mundo sem limites. De um lado est4 o capital especulativo, e de outro, o
produtivo.

A abertura de fronteiras por parte de alguns paises, acarretada pela mudanga de
politica econdomica especialmente na década de 90, ¢ marcada por um volume muito grande
de incorporagoes e fusdes. A chamada “Nova Economia” ¢ um reflexo da globalizagdo e tem
por caracteristica uma dinamizacdo maior das empresas e o surgimento das Tecnologias de
Informacao (TIs). A bolha da internet gerada pelas empresas pontocom estimulou também a
onda de Ofertas Publicas Iniciais ou, na sigla em inglés Initial Public Offerings (IPOs),
observada de modo especial no mercado estadunidense.

A primeira oferta publica inicial (IPOs) acontece quando uma empresa abre
capital, vendendo a sua primeira emissdo de agdes em uma oferta geral aos investidores
(BREALEY; MYERS; MARCUS, 2002). Essa reestruturacdo vai mudar o mix de
financiamento, que projeta fluxos de caixa satisfatérios para remunerar o capital investido,
tanto os proprios como de terceiros. Entretanto, nem sempre os emissores ou os investidores
podem concretizar os retornos esperados por seus investimentos, em virtude das anomalias
observadas nos IPOs.

O recente ciclo de ofertas publicas iniciais (IPOs), ocorrido no Brasil de meados
de 2004 ao final de 2007 movimentou o mercado de ac¢des nacional. Ao total foram 107
aberturas de capital ao longo deste periodo (BOVESPA, 2007).

Os IPOs sdo importantes reflexos de crescimento da economia brasileira, por isso
este trabalho procurou realizar um estudo para aprofundar conhecimentos sobre o
desempenho de longo prazo das agdes dos IPOs ocorridos no Brasil no ano de 2004. A
pesquisa compreendeu os trés anos seguintes a abertura de capital (periodo de 2005 a 2007),
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onde se buscou identificar se ha alguma relacao entre a idade da empresa e a performance de
longo prazo de suas acdes, de modo a identificar se empresas mais antigas podem ter uma
performance melhor que empresas mais jovens.

A underperformance de longo prazo foi estudada por alguns autores e, conforme
Ritter (1991) constatou, existe uma evidéncia importante desse fenomeno em empresas com
menos idade. As empresas mais jovens tendem a apresentar um desempenho pior no longo
prazo.

Nesse sentido, este artigo estd estruturado como segue: na primeira secdo faz-se
um apanhado tedrico sobre IPOs; na segunda se¢do ¢ apresentada a metodologia utilizada no
trabalho; no terceiro momento faz-se a andlise dos dados, na quarta secdo ¢ realizada uma
discussdo acerca dos resultados obtidos e, por fim, estdo as consideragdes finais e
recomendacdes para estudos futuros.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

As teorias que explicam por que as empresas aderem ao mercado de capital sdao
inimeras, mas ha uma evidéncia escassa devido a falta de divulgacdo de dados das empresas.
Um estudo de Welch e Ritter (2002) na literatura existente sobre o assunto sugere que as
condi¢des do mercado sdo um fator de grande peso para a decisdo de abrir capital ao publico.
O estagio da empresa em seu ciclo de vida parece ser o segundo fator mais importante. A
empresa se encontra em determinado nivel de crescimento e necessita de recursos que nao
consegue de outra maneira a nao ser captando no mercado de capitais. Contudo a decisdo por
esta abertura ndo ¢ tdo simples por que existe a assimetria da informacgdo, ndo se tem
conhecimento da oferta justa inicial, o que leva muitas empresas a ndo aderir inicialmente.
Sem o registro dessas empresas que optaram por esperar, ndo ha como testar essas razdes por
falta de evidéncias empiricas.

Em geral, as aberturas de capital - ofertas publicas iniciais ou IPOs - costumam
ocorrer em ciclos nos chamados mercados aquecidos (hot issues markets). Isto se deve ao fato
de que os empresarios procuram aproveitar as chamadas janelas de oportunidade do mercado,
ou momentos mais adequados, para vender suas empresas (RITTER, 1991).

Segundo Ritter (1991), nos ciclos de IPOs costumam ocorrer alguns fendmenos
considerados tipicos: underpricing do primeiro dia ¢ underperformance de longo prazo que
significam, respectivamente, a tendéncia dos IPOs de apresentarem alta valorizagdo no
primeiro dia de negociacdo (em virtude da emissdo com preco de oferta abaixo do valor de
mercado) e, ao contrario, um desempenho inferior ao mercado no longo prazo (em geral, um
periodo de trés anos).

Ibbotson, Sindelar e Ritter (1994) num estudo realizado nos Estados Unidos com
uma amostra de 15.000 IPOs realizadas no periodo de 1960 a 2000 encontraram um
percentual de underpricing de 18,4%. Um estudo similar apontou no Brasil ganhos ainda
maiores, onde os retornos dos IPOs alcangaram uma média proxima a 80% (AGGARWAL,
LEAL e HERNANDEZ, 1993). O quadro abaixo retne algumas das evidéncias de
underpricing de curto prazo documentadas no mundo:

Quadro 1: Evidéncia Internacional de Underpricing de Curto prazo

Pais Referéncias gﬁg;gg Periodo InilcziZEO;Ang dio
Australia Lee, Taylor e Walter (1996) 266 1976-89 11,90%
Austria Aussenegg (1997) 67 1964-96 6,50%
Brasil Aggarwal, Leal e Hernandez (1993) 62 1979-90 78,50%
Canada Jog e Srivastava (1994) 258 1971-92 5,40%
Chile Aggarwal, Leal e Hernandez (1993) 19 1982-90 16,30%
Finlandia Keloharju (1993) 85 1984-92 9,60%
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Alemanha Ljungqvist (1997) 170 1978-92 10,90%
Japdo Hebner e Hiraki (1993) 975 1970-96 24,00%
Hamao, Packer e Ritter (1998)
Coréia Dhatt, Kim e Lim (1993) 347 1980-90 78,10%
Nova Zelandia Vos e Cheung (1993) 149 1979-91 28,80%
Suécia Ridder (1986); Rydqvist (1993) 213 1970-91 39,00%
Reino Unido Levis (1993) 2.133 1959-90 12,00%
Estados Unidos Ibbotson, Sindelar e Ritter (1994) 13.308 1960-96 15,80%

Fonte: TONIATO, 2007.

Virias hipoteses tém sido levantadas a fim de explicar porque os IPOs tendem a
apresentar o fenomeno do underpricing de curto prazo. Brealey; Myers e Allen (2005) e Ritter
(1991) apontam como principais causas desta anomalia:

a) assimetria de informagdes entre emissores € compradores que faz com que os emissores
ofertem suas agoes abaixo do valor de mercado, em virtude da falta de informac¢ao dos
compradores sobre a qualidade do ativo;

b) a disposicdo dos emissores em oferecer suas agdes a precos abaixo do preco “justo” ou
“de mercado” como forma de incentivar as vendas;

c) the winner’s curse: a chamada maldicio ou praga do vencedor ¢ um fendmeno
normalmente ocorrido em leildes, onde os ganhadores efetuam pagamento acima do
valor real do ativo ou do valor estimado, gerando perda de dinheiro e desapontamento.
A medida em que aumenta o niimero de compradores ha a tendéncia de os apostadores
efetuarem lances mais agressivos, entdo ha maior possibilidade de ocorrer a
superavaliacdo;

d) a cascata de informagdo, onde os compradores observam e acompanham os movimentos
entre si, s6 tomando a iniciativa da compra ap6s alguém ja o ter feito, o que contribui
para que os emissores aceitem um prego inicial menor a fim de estimular as primeiras
decisdes de compra.

Para Welch e Ritter (2002) os problemas de agéncia também podem explicar esse
comportamento. O lucro dos bancos de investimento depende da colocacdo de empresas com
altos valores e oferecem ao investidor pregos atraentes. Os bancos vao ajustando o preco da
emissdo até que sejam atraentes aos investidores e a partir de entdo buscam informacdes
privilegiadas sobre o nivel de interesse. Para que os investidores revelem seu verdadeiro
interesse os bancos precisam garantir pregos atraentes. Posteriormente a fixa¢do do preco
preliminar, os precos sao ajustados lentamente pelos bancos subscritores.

Os estudos feitos por Guo, Lev e Shi (2004) contribuem para explicar a variagdo
dos precos do IPO no curto e no longo prazo. A analise examinou se a intensidade de
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) da empresa esta associada com o desempenho no curto e
longo prazo de IPOs. Para isso foram examinados trés grupos de empresas: aquelas sem P&D,
aquelas com baixa intensidade de P&D e aquelas com intensidade elevada de P&D. A andlise
indicou que a pratica de pregos mais baixos esta relacionada positivamente com a inexisténcia
de P&D do emissor. As empresas com P&D elevado apresentaram um desempenho mais
elevado nos precos. Contudo a assimetria das informacgdes, a ndo divulgacao das informacgdes
sobre P&D dos seus registros histéricos de desempenho, influencia no pre¢o mais baixo dos
primeiros dias de IPO. Se existe uma divulgacdo de seu desempenho que traz maior
confiabilidade, vai resultar em precos mais elevados.

Os estudos de Welch e Ritter (2002) apontaram ainda que o desempenho inicial de
muitas IPOs ndo reflete seu valor intrinseco e acarreta na baixa de precos no longo prazo
(underperformance de longo prazo). O mercado pode ser impropriamente otimista, pela
evidéncia de altos precos no inicio e quedas no longo prazo. Pesquisas apontaram que nao
existe relacao de confianga nos precos. O mercado ajusta o prego que os investidores estdo
dispostos a pagar, e parece que no longo prazo a IPOs apresentam um preco mais real em
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contrapartida com a supervalorizagdo das empresas dada pela “manipulacdo” dos precos
determinados pelos bancos de investimento.

Ibbotson (1975), ao realizar uma pesquisa com IPOs listadas no periodo de 1960 a
1969, coletou evidéncias de que a performance a longo prazo dos IPOs obedece ao seguinte
padrdo: no primeiro ano a performance € positiva, nos proximos trés anos o retorno tende a
ser negativo e no quinto ano ha a tendéncia de se tornar positivo novamente.

A fim de compreender e buscar explicagdes para esta anomalia observada ao
longo do processo de abertura de capital das empresas (performance de longo prazo — 3 anos
ou 36 meses), algumas pesquisas tém sido realizadas, gerando varias explicagdes para os
fendmenos, porém nenhuma ¢ realmente conclusiva. O quadro abaixo aponta algumas das
pesquisas realizadas no mundo.

Quadro 2: Evidéncia Internacional de Underperformance de Longo prazo

Pais Referéncia AmOStrfl Periodo Medios Inicial
Dimensao Retorno
Australia Lee, Taylor e Walter (1996) 266 1976-89 -46,50%
Austria Aussenegg (1997) 67 1964-96 -27,30%
Brasil Aggarwal, Leal e Hernandez (1993) 62 1979-90 -47,00%
Canada Kooli e Suret (2004) 445 1991-98 -16,86%
Chile Aggarwal et. al. (1993) 19 1982-90 -23,70%
Finlandia Keloharju (1993) 85 1984-92 -21,10%
Alemanha Ljungqvist (1997) 170 1978-92 -12,10%
Japdo Cai e Wei (1997) 975 1970-96 -27,00%
Coréia Dhatt, Kim e Lim (1993) 347 1980-90 2,00%
Nova Zelandia Firth (1997) 143 1979-87 -10,00%
Suécia Loughran, Ritter e Rydqvist (1994) 162 1980-90 1,20%
Reino Unido Levis (1993) 712 1980-88 -8,10%
Estados Unidos Loughran e Ritter (1995) 4.753 1970-90 -20,00%

Fonte: TONIATO, 2007.

Ao avaliar os dados ¢ facil perceber que a maioria dos estudos apontou retornos
negativos na performance de longo prazo dos IPOs, o que ¢ um dado importante. Em especial,
o estudo realizado no Brasil por Aggarwal, Leal e Hernandez (1993) identificou uma
underperformance de 47% ao final dos trés anos apds a abertura de capital.

Algumas das explicagdes mais relevantes para a underperformance de longo
prazo dos IPOs sdo: o risco ndo medido, a ma sorte, a hipétese das fads ou o excesso de
otimismo dos investidores (RITTER, 1991).

De modo a identificar e acompanhar os padrdes de risco de seus investimentos, 0s
investidores podem valer-se de uma série de indicadores, tais como, Beta, EBITDA,
faturamento, prego por acgdo, entre outros. A ma sorte, entretanto, ndo necessariamente pode
ser predita ou prevista o que, de certo modo, contribui para a volatilidade do mercado de
acoes.

Shiller (1990), contudo, aponta que os mercados financeiros, em particular os de
IPOs, parecem muito susceptiveis a novidades e modas, fendmeno conhecido como hipdtese
das fads, onde as instituigdes financeiras simulam um ambiente de novidade ao redor da
operacdo, o que acaba por incentivar as vendas e, conforme Ritter (1991) observou, isto pode
contribuir para que no longo prazo, este clima de novidade se dilua, causando um impacto
negativo nos retornos das agdes.

Miller (1977) aponta a hipotese de divergéncia de opinides como uma das causas
da underperformance de longo prazo, que prevé que quanto maior for a divergéncia de
opinides entre os compradores, maior tendera a ser o prego do IPO, pois a tendéncia ¢ que o
excesso de otimismo determine o valor das agdes no primeiro dia. Contudo, ao longo do
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tempo, quanto mais informacgdes se tornarem disponiveis, as divergéncias entre otimistas e
pessimistas tenderdo a diminuir e o preco da acdo tenderd a cair no longo prazo.

Um dado que chama atencdo ¢ que, segundo Ritter (1991), o fenomeno de
underperformance de longo prazo parece ocorrer mais nas empresas de menor idade. O
mesmo ¢ apontado pela hipotese das fads que indica que a performance de longo prazo dos
IPOs esta relacionada com a idade da empresa listada (ALLEN; MORKEL-KINGSBURY;
PIBOONTHANAKIAT, 1999). Ao analisar uma amostra de 1526 IPOs listadas nos Estados
Unidos no periodo de 1975 a 1984, Ritter (1991) identificou que as empresas mais jovens
foram as que obtiveram os piores retornos de longo-prazo, indicando a existéncia de uma forte
relacdo entre a idade da empresa e a performance de suas agdes no longo prazo. Para Carter et
al. (1998 apud KHURSHED, MUDAMBI ¢ GOERGEN, 1999), a idade da empresa também
¢ um fator de risco para a performance de longo prazo apods o IPO.

Allen, Morkel-Kingsbury e Piboonthanakiat (1999), contudo, ao analisar uma
amostra de 151 IPOs listados no mercado de agdes da Tailandia entre 1985 e 1992, nao
observaram esta relagdo, indicando inclusive que a idade esta negativamente relacionada com
a performance de longo prazo, ao constatar que as empresas mais jovens apresentaram os
maiores retornos de longo-prazo. Isto os fez rejeitar a hipotese de que a performance de longo
prazo ¢ uma funcdo positiva da idade da empresa listada, rejeitando, por conseguinte, a
hipétese das fads. Khurshed, Mudambi e Goergen (1999), também, ao realizar uma pesquisa
com os IPOs ocorridos no mercado de agdes de Londres no periodo de 1991 a 1995, também
ndo observaram nenhuma relagdo significante entre a idade da empresa e sua performance de
longo prazo. Segundo os autores, isto pode ser um indicativo de que o mercado de acdes
inglés confere menos importancia a idade da empresa, do que os demais.

Como se pode observar, estes estudos apresentam conclusdes contraditorias e €
neste ponto que este artigo busca coletar evidéncias que comprovem ou ndo a relagdo entre a
idade da organizacdo e a performance de suas agdes no longo prazo no Brasil. O objetivo ¢
tracar um paralelo entre a idade da organizagdo na data do IPO e os retornos oferecidos por
suas acdes no longo prazo, a fim de identificar se empresas mais antigas tendem a oferecer
retornos maiores a seus acionistas.

3. METODOLOGIA
3.1. Universo e Amostra da Pesquisa

Até o ano de 2004, o processo de IPOs na bolsa de valores brasileira apresentava
baixa dindmica de negocios, era deficiente e falhava sob os aspectos de garantia societaria. As
negociacdes na Bovespa nos anos 90 foram poucas, representando um total de 7 aberturas de
capital durante toda década.

A partir de 2004, contudo, iniciou-se um ciclo virtuoso de negociagdes de agdes
refletindo um maior interesse das empresas na captacdo de recursos por conta de maior
flexibilidade, confianga e desenvolvimento de uma cultura de mercado. Isso se deu, em boa
parte, pela criacio de niveis de mercado diferenciados que elevaram os padrdes de
governanga corporativa: o mais alto ¢ o Novo Mercado, seguido do Nivel 2 e do Nivel 1. Com
a criagdo desses padrdes, a abertura de capital tomou um novo rumo na Bovespa.

O mercado de ac¢des nacional apresentou um momento importante que se inicia
em meados de 2004 e se estende até¢ o final de 2007, gerando um total de 107 aberturas de
capital ao longo deste periodo (BOVESPA, 2007), contra apenas uma por ano entre 2000 e
2002 e zero em 2003 (ANBA, 2007).

Uma vez que a analise de longo prazo ¢ o objetivo deste trabalho, para participar
da amostra foram escolhidas as empresas que realizaram seus IPOs no ano de 2004, ja que
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houve poucas ofertas iniciais no periodo anterior. Sendo assim, a amostra desta pesquisa ¢
composta dos sete IPOs listados no mercado brasileiro (BOVESPA) no ano de 2004. Os
dados referentes as agdes foram obtidos no software Economatica e no site ADVFN Brasil,
que sdo ferramentas de andlise de indicadores do mercado de agdes brasileiro; os dados
referentes as empresas foram obtidos em seus sites e no site da Bovespa. O periodo analisado
foi de 2005 a 2007, correspondendo aos trés anos (36 meses) subseqiientes a abertura de
capital, sendo os dados agrupados anualmente. As empresas escolhidas encontravam-se em
faixas de idade variadas na data do IPO e pertencem a variados setores da economia,
conforme abaixo:

Tabela 1. Dados

Empresa Setor Economia Data do | Ano do Ano da |Idade na data
PO PO Fundacao do IPO
Natura Comércio 25/5/2004 2004 1969 35
Gol Transporte Servicos 24/6/2004 2004 2001 3
ALL Logistica 25/6/2004 2004 1997 7
CPFL Energia _|Energia Elétrica 29/9/2004 2004 1912 92
Grendene Téxtil 29/10/2004 2004 1971 33
Dasa Analises Clinicas E Medicina Diagnostica| 18/11/2004 2004 1961 43
Porto Seguro Financas e Seguros 19/11/2004 2004 1945 59

Fonte: Bovespa, Sites das empresas ¢ analise dos autores
Obs.: A idade das empresas foi calculada como o ano da oferta menos o ano de fundagdo.

3.2. Hipoteses

e HO: A variavel idade néo afeta a performance de longo prazo dos IPOs.
e HI1: A variavel idade afeta a performance de longo prazo dos IPOs.

3.3. Miiltiplos

A fim de avaliar a performance de longo prazo dos IPOs constantes da amostra foi
escolhida a abordagem de Multiplos ou de Avaliagdo Relativa que tem por base a utilizagao
de indicadores de referéncia, determinando seu valor de mercado através da comparagdo entre
empresas semelhantes. O que representa a teoria econdmica: a analise de alguns indicadores
como crescimento e risco a partir de uma aproximacao detalhada de empresas do mesmo
setor, ¢ um comparativo de ativos semelhantes. Contudo, considera-se que o valor de mercado
da empresa pode sofrer conseqiiéncias pelo impacto de juros e despesas financeiras na
redug¢do dos lucros, bem como, depreciagdes e amortizagdes (MARTELANC, PASIN e
CAVALCANTE, 2004).

Um estudo importante foi feito por Liu, Nissim ¢ Thomaz (2002 apud PASIN et.
al., 2006) para investigar o desempenho de uma lista de industrias a partir da aplicagdo dos
multiplos. O estudo possibilitou essa visdo detalhada de empresas comparaveis do setor
industrial e gerou um grande volume de dados. Os comparativos resultantes da aplicacdo dos
multiplos para esse trabalho sdo confiantes e economicamente significativos, a estatistica
apresentou-se igualmente significativa. Para esses autores, os multiplos sdo importantes por
que para chegar no valor de uma empresa consideram o historico de operagdes do fluxo de
caixa (tais como receitas), o EBITDA (lucro antes dos impostos, da depreciacdo, de juros e de
amortizacdes), ¢ medidas de acumulagdo historicas (como lucro por acdo-EPS e seu
crescimento no longo prazo).

A metodologia de trabalho utilizou-se amplamente dos seguintes indicadores
multiplos de mercado:
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a) FV/EBITDA: ¢ um indicador que considera o valor antes da divida, ou seja, o valor
empresarial, ou na sua sigla em inglés Firm Value. Para Martelanc, Pasin e Cavalcante
(2004) ¢ um multiplo correto, especialmente para avaliagdo de empresas frente a fusdes
e aquisi¢des ou andlises de IPOs, pois ¢ utilizado por todos os investidores, acionistas ou
credores. Nao sdo considerados dispéndios com juros, amortizagdes, impostos,
depreciagao.

b) FV/Faturamento: ¢ a divisdo do Firm Value pelo seu faturamento bruto anual. Esse
indicador de referéncia ¢ muito utilizado para avaliar empresas pontocom, pois estas nao
possuem lucros nem longos historicos para poderem ser avaliadas pelos multiplos de
lucros, EBITDA ou pelo método do fluxo de caixa descontado.

c) P/L (Preco/Lucro Liquido ou Valor de Mercado/Lucro Liquido): Este indicador ¢é
bastante utilizado para andlise da performance por parte dos bancos de investimento. Ele
também nos mostra o tempo necessario para a remuneracdo do capital investido,
considerando que os lucros sdo constantes e totalmente distribuidos (PASIN et. al.,
2006). O valor de mercado ou, o valor econdmico, ¢ aquele valor que a empresa adquire
pela sua importancia (e ndo o valor contdbil), como ¢ o caso de empresas de alta
tecnologia.

O estudo de empresas comparaveis que ja tenham sido negociadas em bolsa
pressupde que os mercados sdo eficientes, tanto que, pode haver imprecisdo nos dados
financeiros disponiveis ou falta de transparéncia, prejudicando os resultados. Vale salientar
também que a economia globalizada sofre externalidades que podem influenciar fortemente
no mercado diariamente. Isso sugere cuidado considerando que ha sempre um risco em seguir
a “manada”.

3.4. Métodos

Inicialmente, neste trabalho sera apresentada a valorizacdo das agdes a partir da
data dos IPOs até os trés anos subseqiientes a abertura de capital, buscando identificar sua
performance de longo prazo, comparando seus retornos entre si ¢ buscando identificar
relacdes (positivas ou negativas) entre performance e idade.

Em seguida, os multiplos das empresas que abriram capital no periodo serdo
comparados com os multiplos de empresas brasileiras nivel investment gradel que pertenciam
a mesma faixa etaria da amostra no ano 2004 (ano dos IPOs). Como critério é importante
eliminar os multiplos muito altos ou negativos para nao distorcer a amostra (MARTELANC,
PASIN e CAVALCANTE, 2004).

4. ANALISE DOS DADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1. Analise da performance de longo prazo X idade

A partir deste momento serdo apresentadas as variacdes das agdes a cada ano
subseqiiente a abertura de capital, bem como a variacdo acumulada apo6s o periodo de longo
prazo, 3 anos. Na tabela a seguir sdo informados os precos (expressos em Reais — RS) de
abertura e fechamento das acdes na data do IPO e nos trés anos subseqiientes. Entdo ¢
apresentada a variag@o dos precos a cada periodo, bem como a variagdao acumulada ao final do
periodo.

Tabela 2. Performance no longo prazo
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DATA DO IPO ANO 1 ANO 3 ACUMULADO

Preco Variacad Preco Variacdo|l Preco Variacad Preco Variacad Var. 3 anos
Natura (NATU3) 26/5/2004 25/5/2005 25/5/2006 25/5/2007 até 25/5/2007
Abertura 7,3 0%)| 13,55 85,62%]| 22,54 66,35%| 25,32 12,33% 246,85%
Fechamento 7,71 0%| 13,32  72,76%| 22,27 67,19%| 25,37 13,92% 229,05%
Gol (GOLL4) 24/6/2004 24/6/2005 23/6/2006 22/6/2007 até 22/6/2007
Abertura 28,07 0% 35,41 26,15% 76,45 115,90% 64,69 -15,389 130,46%
Fechamento 27.6 0% 35,71 29.38% 75.89 112.52% 64.3 -15.279 132.97%
ALL (ALLL4) 25/6/2004* 25/6/2005 25/6/2006 25/6/2007 até 25/6/2007
Abertura 1,05 0% 1,21 15,24% 2,51 107,44% 4,25 69,329 304,76%
Fechamento 1.04 0% 123 1827% 2.68 117.899 4.2 56.72° 303.85%
CPFL (CPFE3) 29/9/2004 28/9/2005 29/9/2006 28/9/2007 até 28/9/2007
Abertura 15,51 0% 21,88 41,07% 28,09 28,38% 35,4 26,029 128,24%
Fechamento 15.27 0% 21,65 41.78% 28.16 30.07% 35.65 26.609 133.46%
GRENDENE (GRND3) 29/10/2004 28/10/2005 27/10/2006 29/10/2007 | até 29/10/2007
Abertura 30,48 0% 14,97 -50,89% 17,88 19,44% 23,77 32,949 -22,01%
Fechamento 30,79 0% 14.89 -51.64% 17.84 19.81% 23.97 34.369 -22.15%
DASA (DASA3) 19/11/2004 19/11/2005 17/11/2006 19/11/2007 | até 19/11/2007
Abertura 22,02 0% 40 81,65% 48,05 20,139 36 -25,089 63,49%
Fechamento 24 0% 40  66.67% 48.59 21.489 35 -27.979 45.83%
PORTO SEGURO(PSSA3) 22/11/2004 22/11/2005 22/11/2006 22/11/2007 | até 22/11/2007
Abertura 19,47 0% 25,66 31,79% 52,99 106,519 66 24,559 238,98%
Fechamento 18.59 0% | 26,05 40,13% 52,5 101,54% 65,37 24,519 251.64%

Fonte: Site ADVFEN e analise dos autores
Obs. 1: *a primeira movimentagdo ocorreu em 28/6/2004

Inicialmente, ¢ possivel observar que a maioria das agdes apresentaram retornos
positivos ao longo do periodo, exceto as acdes da empresa Grendene, que em seu primeiro dia
apresentou um valor de abertura de R$ 30,48 e ao final do primeiro ano chegou a RS 14,89,
apresentando uma reducdo de mais de 50% em seu preco. Esse percentual impactou
significativamente na média dos trés anos (-22,15), considerando que comecgou a reagir no ano
2 (19,81%) e no ano 3 (34,36%). Com essa andlise, constata-se que essa empresa apresentou o
fendmeno de underperformance,
comportamento nos proximos dois anos, o que proporcionaria uma analise mais completa.

Analisando separadamente cada periodo, é possivel perceber que ao longo do
primeiro ano ap6s o IPO ndo houve homogeneidade no retorno oferecido pelas ag¢des das sete
empresas, conforme mostra a tabela abaixo.

Tabela 3. Idade X Variacao

contudo,

Empresa Idade % Ano 1 %Ano2 % Ano3 % Acumulado
GOL 3 29,38% 112,52% -15,27% 132,97%
ALL 7 18,27% 117,89% 56,72% 303,85%
CPFL 16 41,78% 30,07% 26,60% 133,46%
GRENDENE 33 -51,64% 19,81% 34,36% -22,15%
NATURA 35 72,76% 67,19% 13,92% 229,05%
DASA 43 66,67% 21,48% -27.97% 45,83%
PORTO SEGURO 59 40,13% 101,54% 24,51% 251,64%

Fonte: analise dos autores

ainda seria recomendavel observar seu

Note-se que a empresa que ofereceu o maior retorno (72,76%) nao esta entre as
mais jovens, nem entre as mais antigas, ¢ uma empresa de idade média na amostra. O mesmo
ocorreu com a empresa que ofereceu o menor retorno (-51,64%). As empresas mais jovens
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(GOL e ALL), por sua vez, foram as que ofereceram o menor retorno no primeiro ano apos a
abertura de capital.

No periodo seguinte, segundo ano apos o IPO, o comportamento da valorizagao
das agoes foi diferente. Na tabela 3, observa-se que neste momento as empresas mais jovens
foram as que obtiveram a melhor performance, seguidas da segunda empresa mais antiga. A
mais antiga (CPFL), por sua vez, obteve uma performance mediana. No ano 3, ndo foi
possivel observar nenhuma relagdo entre as empresas mais jovens e sua performance. O
mesmo se deu com as empresas mais antigas.

Ao analisar a performance acumulada ao final do periodo, observou-se que a
empresa que obteve a melhor performance de longo prazo foi uma das mais jovens (ALL), o
que nao corrobora com a observagdo de Ritter (1991) que identificou em sua pesquisa que as
empresas mais jovens foram as que obtiveram os piores retornos de longo-prazo. Tampouco
aceita a hipdtese das fads (SHILLER, 1990) que aponta uma relagdo positiva entre a
underperformance de longo prazo dos IPOs e a idade da empresa listada. Por outro lado, a
empresa que obteve a pior performance foi uma empresa de idade média (GRENDENE).

Entre as empresas mais antigas observou-se retornos altos, porém, nao foram os
maiores. Desta forma o que se pode compreender a partir dos dados é que as empresas mais
antigas apresentaram bons retornos, sempre positivos e constantes, o que talvez seja explicado
por sua idade.

Em relacdo as empresas mais jovens, o que se constatou foi que no primeiro ano
estas foram as que apresentaram os piores retornos, seguidos de uma melhora substancial no
segundo ano e novamente uma queda no terceiro ano. Entretanto, ao final do periodo, todas
ofereceram retornos positivos, inclusive, uma delas oferecendo o maior retorno dentro da
amostra.

4.2. Comparacao dos Miultiplos

As empresas escolhidas para a realizagdo da comparacdo dos multiplos foram 7
empresas que possuem o nivel investment grade, de acordo com a Standard & Poors. Para
cada uma das empresas foi calculada a idade no ano de 2004 (ano de realizacdo dos IPOs),
que foi considerado o ano base, subtraindo-o do ano de fundagdo das mesmas, como mostra a
tabela abaixo:

Tabela 4. Empresas Investment Grade
Empresa Ano base Fundacio Idade no ano base

Ambev 2004 2000 4

Aracruz Celulose 2004 1972 32
Embraer 2004 1969 35
Embratel 2004 1965 39
Gerdau 2004 1901 103
Gerdau Agominas 2004 1986 18
Vale do Rio Doce 2004 1942 62

Fonte: Sites das empresas e analise dos autores

Em seguida, todas as empresas — I[POs e Investment Grade — foram segmentadas a
partir de sua idade na data do IPO, a fim de que a comparagao dos multiplos pudesse ser
realizada entre empresas de mesma faixa etaria. De modo a preservar a integridade da
amostra, foram eliminados os multiplos negativos, resultando nos seguintes dados:

Tabela 5. Comparativo dos Multiplos
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Faixa de EMPRESAS FV /EBITDA

Idade Investment Investment Investment Investment
LIFLS Grade LIEox Grade LS Grade LIEox Grade

GOL Ambev 316,80 1,72 3,04 20,40 27,20
0-30 anos ALL  Gerdau Agominas 5,86 337,10 11,90
Meédial 316,80 3,79 3,04 178.75 19.55
31-50 GRENDENE Aracruz 9,20 19,10 2,15 3,74 19,00 16,10
anos NATURA Embraer 19,80 2,43 2,18 23,50 23,80
DASA Embratel 21,00 3,12 0,78 30,00 7,20
Meédia 16,67 19,10 257 2.25] 24.17 15.70
SO PORTO SEGURO  Gerdau 1,48 9,50 12,30
acima CPFL Vale Rio Doce| 244,00 36,7 1,56 5,63 10,40 15,10
Media 244,00 36,70 1,52 5,63 9.95 13,70

Fonte: analise dos autores

Obs. 1: Os multiplos das empresas IPOs foram calculados na data final do periodo de longo prazo (3 anos apos
a abertura de capital).

Obs.2: Os multiplos das empresas Investment Grade foram calculados no ultimo dia do ano de 2007.

O FV/EBITDA que considera o valor antes da divida, ou seja, o valor empresarial,
estd indicando um valor médio para os IPOs de 316,80 vezes o EBITDA no final do periodo.
Para as comparativas investment grade, nao foi possivel obter esta analise (idade entre 0 e 30
anos). Considerando a faixa de idade de 31 a 50 anos, os IPOs valem 16,67 vezes o EBITDA,
e para as investment grade 19,10 vezes, que de certa forma sdo valores muito proximos, mas
mesmo assim denotam uma superioridade de valoragdo das empresas de comparacdo. O que
jé era esperado.

J& as empresas com idade acima de 51 anos valem 244,00 vezes o EBITDA para
os IPOs e 36,70 para as investment grade. Aqui nota-se uma valorizagdo maior dentre os IPOs
das empresas mais antigas, que apresentam multiplos muito acima das empresas de
comparagdo, o que traz indicios de que as empresas mais antigas que abriram capital
recentemente tem valor bem acima das empresas tradicionais que apresentam o menor risco.

No que se refere as empresas da faixa de 0 a 30 anos, o FV/Faturamento para os
IPOs estd valendo 3,79 vezes as vendas no final do periodo analisado, enquanto que as
comparativas estdo valendo 3,04 vezes as vendas no final de 2007. A faixa de idade que vai
de 31 a 50 anos apresentou 2,57 vezes o faturamento para os IPOs e 2,25 para as investment
grade. Os dois grupos apresentaram valores sem diferengas expressivas. Os dados das
empresas com idade acima de 51 anos, contudo, apresentaram 1,52 vezes o faturamento, para
os IPOs, e, 5,63 para as empresas investment grade. Aqui observa-se uma menor valorizagao
das recém listadas em face as comparativas, o que pode indicar que as empresas escolhidas
para serem comparativas apresentam performance muito parecidas com os IPOs. Essas
caracteristicas podem estar refletindo incerteza nas informagoes, e, ou paralelamente, um grau
reduzido de assimetria de informagdes o que faz com que o investidor ndo superavalie as
acoes dessas empresas. Para as [IPOs mais jovens, que dispdem de registros histéricos de
desempenho mais curtos, ficam igualmente limitadas as informacgdes, o que pode influenciar
no seu valor.

O multiplo P/L (Pre¢o/Lucro Liquido) médio nos mostra um comparativo entre o
valor de mercado dos IPOs e empresas investment grade. O comparativo entre empresas de 0
a 30 anos nos mostra que os IPOs estdo valendo em média 178,75 vezes o Lucro Liquido,
enquanto que as empresas utilizadas como comparativos, estdo valendo, em média, 19,55% o
seu Lucro Liquido. A partir destes dados, ¢ facil identificar a sobrevalorizacdo dos precos das
acoes das empresas estreantes mais jovens. Os projetos de investimento podem implicar nessa
sobrevalorizacdo, tendo em vista que previsdes elevadas de VPL valorizam as empresas.
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Na comparagdo entre as empresas da faixa de idade de 31 a 50 anos nota-se que
ndo ha uma distdncia muito grande, sendo que os IPOs apresentaram 24,17 vezes o Lucro
Liquido e as empresas investment grade apresentaram um valor de 15,70 vezes o Lucro
Liquido, mesmo embora sendo valores discrepantes. Ja para as empresas acima de 51 anos,
visualizou-se um valor médio de 9,95 vezes Lucro Liquido para os IPOs e 13,70 vezes o
Lucro Liquido das empresas utilizadas como comparativos, que sdo valores com menor
discrepancia.

5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O valor de mercado das agdes sofre reflexos que ndo necessariamente sdo
explicados pelas teorias aqui apresentadas. Existem externalidades, como ja mencionado, que
afetam os negdcios, o que gera o ambiente de incerteza que conhecemos. Por isso, a
assimetria de informacdes pode ser um fator de grande peso na definicdo dos pregos,
paralelamente as tendéncias mercadologicas estimuladas pela midia e a propria economia
como um todo. Um exemplo claro ¢ o do setor de transportes, aqui representado pela ALL,
que alcangou uma média de 303,85% no periodo observado. Considerando as deficiéncias de
infra-estrutura da economia brasileira, a tendéncia é a valorizacdo crescente desse setor,
fazendo com que a empresa atraia a confianca do investidor e se valorize cada vez mais.

De modo geral, o que se observou neste estudo foi que tanto empresas jovens, de
idade média e as mais antigas, apresentaram bons retornos. Somente a empresa Grendene, de
idade média, apresentou retorno médio bem abaixo das demais empresas, o que nos leva a
concluir que, a principio, no Brasil, a idade das empresas recém listadas ndo possui tanta
importincia para os investidores, ndo sendo uma varidvel determinante da performance de
suas agdes no longo prazo.

Na comparagdo entre os multiplos pelo indicador FV/EBITDA constatou-se uma
valorizagdo maior dentre os [IPOs das empresas mais jovens e das mais antigas, sendo que
apresentaram percentuais acima daqueles das empresas comparativas. No que se refere ao
FV/Faturamento, os IPOs e as empresas investment grade apresentaram performance muito
parecidas, ndo se observando sobrevalorizagdo das estreantes. O multiplo P/L médio serviu de
comparacdo entre o valor de mercado dos IPOs e empresas investment grade e apontou no
nosso estudo a sobrevalorizagao dos pregos das agdes das empresas estreantes mais jovens. Ja
para as de idade média e as mais antigas, ndo apresentou muita discrepancia.

O comparativo de multiplos apresentou resultados diversos, ndo sendo suficientes
para concluir que a idade das IPOs sempre interfere na sua performance. Desse modo, existem
algumas variaveis que devem igualmente ser observadas para melhorar essa anélise, como,
por exemplo, a assimetria de informagdes, a disponibilidade de dados da situacdo financeira,
problemas de agéncia, investimentos em P&D, externalidades, especificidades setoriais e de
mercado. Ademais, seria interessante observar os IPOs num periodo maior de tempo no
sentido de se chegar num resultado mais proximo da realidade possivel.

Portanto, o conhecimento levantado por este estudo com certeza ndo esgota as
questdes existentes sobre o tema da underperformance de longo prazo dos IPOs, que, mesmo
tdo importante, mostra-se controverso e de dificil precisao.

A partir da andlise critica realizada foi possivel identificar algumas questdes a
serem sanadas e que podem servir de base para os proximos estudos. Sendo assim,
recomenda-se que sejam realizadas novas pesquisas, a fim de identificar os fatores
determinantes desta anomalia de mercado, buscando identificar a realidade das empresas
brasileiras. Desta forma, sugere-se que sejam realizados estudos que observem o
comportamento de longo prazo num periodo maior, de cinco anos, de modo a testar a hipotese
de Ibbotson (1975), que considera que a underperformance de longo prazo segue um padrao:
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¢ positiva no primeiro ano, negativa nos trés anos seguintes e volta a ser positiva no quinto
ano.

NOTAS EXPLICATIVAS

! Classificagio atribuida & empresas que propiciam menor risco de investimento na bolsa de
valores. Elas s3o caracterizadas por baixo risco de inadimpléncia, endividamento reduzido,
baixo grau de investimento especulativo, qualidade no desempenho de suas atividades, ou
seja, um perfil satisfatorio para se investir.
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