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APRESENTACAO

A obra Dialogo Conceitual e Metodologico das Ciéncias Sociais Aplicadas
com outras Areas do Conhecimento nos convida a refletir sobre um conjunto de
fenbmenos contemporaneos em dialogo com multiplos saberes e perspectivas,
razéo pela qual os capitulos que seguem estao organizados por afinidade tematica
e/ou metodologica.

Do uso de softwares para inclusao, passando pelo design de cidades e
ambientes, 0 que se destaca nos dois volumes aqui apresentados sdo as imbricagdes
entre areas de conhecimento com vistas a tornar a vida viavel.

Diversos em suas metodologias e métricas areas como economia, administracao,
arquitetura, geografia, biblioteconomia, entre outras, confluem na preocupagcao com
necessidade de compreender o mundo, superar seus desafios e propor caminhos
que apontem para a o uso sustentavel do solo, o direito a cidade, o acesso ao
conhecimento.

Boa leitura.

Maria lzabel Machado
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CAPITULO 8

ESTUDO SOBRE EFEITOS DO FENOMENO DE
UNDERPRICING EM OFERTAS PUBLICAS INICIAIS NO
BRASIL NO PERIODO DE 2010 A 2016

Data de aceite: 01/04/2020

Data de submissao: 28/12/2019

Bruna Pascualin Tonon
Universidade Presbiteriana Mackenzie

Sao Paulo — SP
http://lattes.cnpq.br/6856825248867825

RESUMO: Com o objetivo de contribuir para o
debate e pesquisas envolvendo o fenébmeno do
underpricing nas Ofertas Publicas Iniciais no
Brasil, este artigo analisou 38 empresas que
abriram seu capital no periodo de Janeiro de
2010 a Dezembro de 2016, na B3. Procurou-
se verificar a ocorréncia ou nao do fenébmeno
por meio da comparacdo entre a média do
retorno das acbes em seu 1°, 7° e 30° dia
de negociacdo, com a média do retorno do
mercado nos dias respectivos a negociacao
da acdo. S&o abordadas algumas teorias
que buscam explicar os motivos pelo qual
pode existir um desagio no preco das acoes,
entre elas: assimetria informacional, teoria
da sinalizacdo, teoria da agéncia, teoria de
controle e vieses comportamentais. O presente
estudo expbe as teorias supracitadas, mas
nao estabelece alinhamento entre essas, e 0s
resultados obtidos. Os resultados confirmaram
a existéncia do fenébmeno do underpricing nas
Ofertas Publicas Iniciais estudadas, onde a
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média dos retornos das agbes no seu primeiro
dia de negociacao foi de 1,02%, enquanto o
retorno do mercado foi de -0,25%, para o 7° e
30° dia de negociacdo, a média dos retornos
também foi positiva. Ressalta-se a importancia
da pesquisa sobre as empresas de capital
aberto para uma maior eficiéncia do mercado
financeiro brasileiro.

PALAVRAS-CHAVE: IPO,
mercado de capitais no Brasil

underpricing,

A STUDY ABOUT THE EFFECTS OF THE
UNDERPRICING PHENOMENON ON INITIAL
PUBLIC OFFERINGS IN BRAZIL FROM 2010

TO 2016

ABSTRACT: In order to contribute to the
debate and research about the underpricing
phenomenon in Initial Public Offerings in
Brazil, this article analyzed 38 companies that
opened their capital from January 2010 to
December 2016, at B3. It was sought to verify
the occurrence or not of the phenomenon by
comparing the average return of the shares
on its 1st, 7th and 30th trading days, with the
average market return on the respective trading
days. Along the article some theories that
seek to explain the underpricing phenomenon
were discussed, among them: informational
asymmetry, signaling theory, agency theory,
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control theory, and behavioral biases. The present study exposes the aforementioned
theories, but does not establish link between them, and the results obtained. The results
confirmed the occurrence of the underpricing phenomenon in the Initial Public Offerings
under study, the average return on the shares on its first trading day was 1.02%, while
the market return was -0.25%. For the 7th and 30th trading days, the average return
was also positive. It’'s necessary to emphasize the importance of research on listed
companies, in order to provide higher efficiency of the Brazilian financial market.
KEYWORDS: IPO, underpricing, Brazilian capital market.

11 INTRODUCAO

As organizagbes, com o objetivo de realizar investimentos internos que
impulsionem seu crescimento e expansao, podem utilizar a abertura de capital como
forma de financiamento. Esse processo é usualmente conhecido como IPO (Initial
Public Offering), em portugués, Oferta Inicial de A¢des.

Diversos estudos (Stoll & Curley, 1970; Logue, 1973; Ibbotson, 1975; Baron,
1982; Beatty & Ritter, 1986; Rock, 1986; Welch, 1989; Allen & Faulhaber, 1989;
Ljungqvist, 2007; dentre outros) documentaram que quando as empresas abrem
suas acodes ao publico, o valor de lancamento das ag¢des tende a estar abaixo do seu
valor de mercado, esse fenébmeno é conhecido como underpricing. De forma geral,
underpricing € quando o valor de lancamento das agdes é subavaliado, ocasionando
num retorno médio positivo no primeiro dia de negociacéo.

A busca pela explicagcado do fenbmeno underpricing levou ao desenvolvimento
de diversos modelos teéricos que procuram entender o fato de empresas listadas
pela primeira vez e seus socios, voluntariamente, venderem as acbes a um preco
abaixo do valor de mercado. As hipéteses que foram formuladas buscando entender
o fenbmeno, geralmente séo relacionadas a assimetria de informacdes, teorias
institucionais, teoria da agéncia e vieses comportamentais.

Afim de acrescer a base tedrica de conhecimento académico sobre o fen6meno
de underpricing nas ofertas publicas iniciais, esse estudo busca a resposta do
seguinte questionamento: O retorno das ofertas publicas iniciais no Brasil & explicado
pelo fendbmeno de underpricing?

A justificativa do estudo dos IPOs centraliza-se na relevancia que o mercado de
capitais adquiriu como fonte de financiamento da atividade econémica. A analise e
discussao sobre IPOs e fendbmenos caracteristicos, como underpricing, tem grande
proveito principalmente para empresarios e investidores interessados em entender
os impactos e retornos esperados de empresas que decidem abrir seu capital.

Este estudo tem como objetivo geral investigar se houve a ocorréncia do
fendbmeno de underpricing nas ofertas publicas iniciais de acdes na B3, no periodo
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de 2010 a 2016. Desse modo, os objetivos especificos sdo: (a) observar os IPOs
efetuados no periodo entre 2010 e 2016 na B3; (b) analisar o comportamento de
retorno das acoes; (c) identificar a ocorréncia de underpricing.

2 | REFERENCIAL TEORICO

2.1 O Mercado Financeiro

O mercado financeiro € composto pelo mercado monetario, de crédito, cambial
e de capitais. O mercado monetario diz respeito as operag¢des de curto e curtissimo
prazo e é estruturado visando o controle da liquidez da economia e das taxas de juros.
O mercado de crédito tem por finalidade suprir as necessidades de financiamento,
de curto e médio prazo, por meio de crédito para consumo e empréstimos para
as empresas. O mercado cambial atua em operagdes, a vista e curto prazo, de
conversao de moedas. O mercado de capitais realiza operagdes de financiamentos
de médio a longo prazo para suprir as necessidades de capital de giro e capital
fixo das empresas. Também pode realizar operagdes de prazo indeterminado, como
emissdo e subscricdo de acdes. E constituido por bolsas de valores, corretoras,
instituicbes componentes do sistema de poupanca e empréstimo e outras instituicdes
auxiliares. No entanto, a maior parte dos negdcios podem ser feitos diretamente
entre poupador e tomador, podendo as instituicoes financeiras atuarem como 6rgéao
facilitador na realizacéo dos negécios (NETO, 2015).

Assaf Neto (2015) destaca a importancia do mercado de capitais no processo
de desenvolvimento econémico em um pais, devido sua fungao basica de “promover
ariqueza nacional por meio da participacdo da poupanca de cada agente econédmico”
(NETO, 2015, p.219). Santos (2005, p. 198), afirma:

A andlise do processo de modernizacdo dos mercados financeiros e de capitais no
periodo de quarenta anos que se situa desde a criagdo do Banco Central do Brasil
em 1964 até o final de 2004 evidencia, de forma clara, que existe uma correlacéao
direta entre o desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico.

3 1IPO (INITIAL PUBLIC OFFERING) - OFERTA PUBLICA DE AGOES

De acordo com Assaf Neto (2015, p. 220), a Oferta Publica de Agbes, usualmente
conhecida como IPO (Initial Public Oferring), é:

[...] a colocacéo, junto aos investidores de mercado, de uma certa quantidade de
valores mobiliarios de uma sociedade emissora (companhia aberta). Instituicdes
financeiras participantes do mercado primario adquirem o lote (ou parte dele) de
acdes emitidas com o objetivo de renegociar 0s papéis no mercado secundario
(bolsa de valores).
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De acordo com o BM&FBOVESPA (2011) as razdes para uma empresa abrir
seu capital sdo: (i) obter capital para financiamento de projetos; (ii) utilizar as a¢des
da empresa como moeda para aquisicao de outras empresas; (iii) criar referencial
de avaliacdo da empresa; (vi) profissionalizacdo e mudancas do quadro funcional;
(v) oferecer liquidez para sécios; (vi) melhorar a imagem da empresa e (vii) ganhar
visibilidade.

Dentre as teorias sobre a decisdo de abrir capital, Zingales (1995) constatou
gque uma empresa se torna mais visivel para possiveis takeovers e aquisi¢coes
quando é uma empresa de capital aberto. Para Pagano, Panetta e Zingales (1998),
as empresas optam por abrir seu capital devido a obtencéo de recursos financeiros
a custo baixo.

Em diversos autores, Ritter (1984), Lucas e McDonald (1990), Schuliz
(2003), Bouis (2009), é observado a teoria do market timing como fator motivador
para a abertura de capital. A teoria indica que os empresarios optam por realizar
o lancamento das agcdes em momentos favoraveis do mercado, quando este se
encontra “aquecido”. Conforme os estudos dos autores supracitados, 0 momento
do lancamento das a¢des tem um impacto significativo na avaliacdo, divulgagcao de
informacdes e no sucesso, ou ndo, da abertura de capital de uma empresa.

Adeciséo de abrir o capital pode ser um dos eventos mais importantes na historia
deumaempresa, poresse motivo, éimportante definirqual seraaequipe que trabalhara
no IPO, sao esses: Conselho da Administracao e Diretoria, assessores juridicos da
Companhia, auditores, intermediarios financeiros (underwriters ou bookrunners),
assessores juridicos dos underwriters, peritos e laudos. (BM&FBOVESPA, 2011)

Uma das etapas mais importantes do processo de abertura de capital por
emissoes de acdes é a definicdo do preco, volume e outras caracteristicas das acoes
a serem ofertadas. E definido o montante a ser captado, o tipo de agéo a ser emitida,
ordinarias e/ou preferenciais e, por fim, a quantidade de acdes e o0 preco unitario.
Entre os métodos de avaliacdo de empresas, os mais utilizados sdo o método do
fluxo de caixa descontado (FCD) e método por multiplos de mercado (CASAGRANDE
NETO, SOUZA e ROSSI, 2000).

A avaliacdo da empresa pelo método do Fluxo de Caixa Descontado baseia-se
na teoria de que o valor de uma empresa pode ser estimado por meio de projecoes
de fluxo de caixa de infinitos periodos, descontados para um valor presente, por uma
taxa de desconto apropriada que reflita os riscos referentes aos fluxos estimados.
(MARTELANC, PASIN, CAVALCANTE, 2006, p. 11)

O método por multiplos compara os indicadores da empresa com outras
companhias ja negociadas em bolsa, os principais indicadores sao: indice preco/
lucro, indice preco/fluxo de caixa descontado, relacéo preco/valor patrimonial da
acao, indice de retorno sobre o patriménio liquido, relagao preco/dividendo, relacao
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valor da firma/EBITDA. (CASAGRANDE NETO, SOUZA e ROSSI, 2000, p.63)

3.2 O fendbmeno underpricing

O fenbmeno underpricing ocorre quando o preco para venda das acdes
€ estipulado abaixo do seu valor de mercado, havendo um desagio no preco de
emissado. De acordo com Leal e Saito (2003, p.8):

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

Os primeiros trabalhos a indicarem a existéncia do fenébmeno do underpricing
foram Stoll e Curley (1970), Logue (1973) e Ibbotson (1975).

Stoll e Curley (1970) ao estudarem 643 IPOs realizados nos anos 1957, 1959
e 1963, nos EUA, evidenciaram que os retornos das ag¢des no curto prazo foram
positivos e superiores ao indice de mercado (Standard and Poor’s), ja os retornos
de longo prazo mostraram-se inferiores em comparacdo ao mercado. Resultados
similares foram encontrados nos estudos de Logue (1973), com 250 IPOs realizados
no periodo de 1965 a 1969. Ibbotson (1975), em uma amostra de 120 IPOs
realizados durante 1960 a 1969, mensurou que 0s retornos iniciais dessas acoes
foram altamente positivos.

Explicacdes para o fenbmeno underpricing passou a ser objeto de estudo de
diversos autores. No estudo supracitado, Ibbotson (1975), sugere que a influéncia
dos underwriters € decisiva para o desagio na precificacdo das agdes, pois desta
forma, os investidores seriam favorecidos e aimagem dos underwriters seria positiva
para futuros IPO’s. “If underpriced new issues ‘leave a good taste in investors’ mouths’
So that future underwritings from the same issuer could be sold at attractive prices.”
(IBBOTSON, 1975, p. 265)

Baron (1982) assume que o fenbmeno underpricing estd associado com uma
assimetria de informacgdes entre a empresa emitente e o underwriter. Ele afirma que
o underwriter tém mais informag¢do sobre a demanda do mercado e o underpricing
seria uma compensacao por essas informacdes. “The issuer must compensate the
banker for the use of his information, so the banker shares in the gains from his
superior information.” (BARON, 1982 p.975)

Sobre a assimetria de informacdes entre o emitente e o underwriter, Minardi,
Moita e Plantier (2011), concluem:

Portanto, o underpricing também pode ser visto como moeda de troca entre empresa
emissora € banco de investimento. A empresa aceitaria uma espécie de desconto
sobre o valor “justo” do seu capital para favorecer o banco de investimento e

garantir a colocacé&o da sua oferta.
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Beatty e Ritter (1986), num estudo com 1028 IPOs americanos no periodo de
1977 e 1982, apontaram que os underwriters exercem influéncia no underpricing. O
underwriter deve precificar as acdes de forma a agradar a empresa emissora e 0S
futuros investidores. Segundos os autores, se 0 banco coordenador subprecificar as
acoes, ele tende a perder clientes, diminuindo seu marketshare (MINARDI, MOITE
e PLANTIER, 2011).

Rock (1986) introduziu o termo “winner’s curse”’ ou “maldicdo do vencedor”. O
autor desenvolveu um modelo tedrico que assume assimetria de informacgéo entre
as classes de investidores. Segundo o autor, os investidores podem ser agrupados
em: investidores perfeitamente informados e investidores nao informados, sobre o
valor das acdes a serem ofertadas e as expectativas no mercado futuro. Se as novas
acoes, compradas pelos investidores “néo informados”, séo vistas pelos “informados”
como atrativas, os investidores “informados” terdo a intencédo de comprar as agoes
e essas passarao a ser negociados no mercado secundario com valor superior ao
de lancamento, caracterizando o underpricing. O chamado winner’s curse ocorre
quando os investidores “informados” ndo apresentam interesse pelas acdes emitidas
e entéo, no primeiro dia de negocia¢des o valor da acdo é desvalorizada (DA SILVA,
FAMA, 2011).

A teoria da sinalizagao ou “signaling theory” é discutida pelos autores Welch
(1989), Allen e Faulhaber (1989) e Grinblatt e Hwang (1989). A teoria indica que o
underpricing na oferta primaria de a¢des serviria para mostrar aos investidores o
real valor da empresa. Isso ocorreria, pois, a empresa emissora visa, futuramente,
realizar langamento de novas acdes, e desta forma, os investidores sabendo o real
valor das ag¢des da empresa estariam dispostos a pagar precos mais altos do que
normalmente pagariam.

No contexto daabordagem de custo de agéncia, modelos propostos pelos autores
Brennan e Franks (1997) e Stoughton e Zechner (1998) estabelecem as teorias de
controle para explicar o fenbmeno do underpricing. Para Brennan e Franks (1997), o
underpricing pode ser visto como instrumento para os gerentes alocarem as acoes
estrategicamente a fim de evitar o acompanhamento por acionistas majoritarios, e
assim proteger seus beneficios. Em oposicéo a Brennan e Franks (1997), Stoughton
e Zechner (1998) sugerem que o underpring pode ser usado para alocar uma maior
quantidade de acdes em um grande investidor externo que seja capaz de monitorar
acOes gerenciais, reduzindo assim, custos de agéncia.

As teorias comportamentais sdo as mais recentes e ainda pouco estudadas.
As teorias assumem que investidores “irracionais” inflam o preco das acdes além do
seu valor real, ou que a empresa emissora é submetida a um viés comportamental

e néo consegue fazer com que os underwriters diminuam o underpricing das agoes.
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(LJUNGQVIST, 2007)

4| METODOLOGIA

Esse estudo possui carater exploratério e descritivo, e utiliza o método

quantitativo. Sobre a abordagem quantitativa, Richardson (1999, p.70), afirma:

Caracteriza-se pelo emprego de quantificac&o tanto nas modalidades de coleta de
informacgdes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas, desde
as mais simples como percentual, média, desvio-padréo, as mais complexas, como
coeficiente de correlagao, analise de regresséo etc.

O método baseou-se no calculo da média dos retornos das acdes das empresas
que realizaram Oferta Publica de A¢des, na B3, no periodo analisado e comparando-
as com a meédia do retorno do mercado, utilizando como benchmark o indice
Ibovespa. A metodologia baseia-se no estudo de Stoll e Curley (1970) que comparou
os retornos das acdes das empresas que realizaram IPO entre 1957 e 1963 com o
indice de mercado Standard and Poor’s.

O indice Ibovespa foi escolhido para representar o retorno do mercado por
ser o principal indicador de desempenho das acdes negociadas na B3. E resultado
de uma carteira teorica de ativos, formado pelas acdes e units com maior volume
negociado.

A amostra do presente estudo € composta pelas 38 empresas que realizaram
Oferta Publica de A¢bes no periodo de Janeiro de 2010 a Dezembro de 2016 na B3.
Foram analisados os retornos das acbes em seu 1°, 7° e 30° dia de negociacdo. Os
precos de subscricao e fechamento das a¢des, assim como os valores de fechamento
do Ibovespa, foram obtidos no banco de dados Economatica e Bloomberg.

Para o calculo do retorno foi utilizado a formula:

_— (Prpr—l)
‘ [

Em que:

T = Retorno

Pt = Preco de fechamento do dia (1°, 7°, 30°) de negociacgao.

P,;_1 = Preco de subscricdo

Para o céalculo do retorno do indice Ibovespa, foi utilizado o valor de fechamento
do dia da subscricdo da acéo da empresa e o valor de fechamento referente ao 1°,
7° e 30° dia de negociacéo da acéo.

Neste estudo, as hipbteses testadas foram definidas como:
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Hy: X, — Xjgov = 0
H: X, — X0y # 0

Hipotese nula (H,) = média dos retornos das agbes no primeiro dia de
negociacédo menos a média dos retornos do Ibovespa é igual a zero.

Hipotese alternativa (H4) = média dos retornos das agdes menos a média dos
retornos do Ibovespa é diferente de zero.

51 RESULTADO E DISCUSSAO

A figura 1 demonstra o retorno médio das acdes das empresas, que realizaram
IPO no periodo de 2010 a 2016 na B3, comparadas com o retorno médio do indice
Ibovespa para o 1°, 7° e 30° dia de negociacéo das acgdes.

“3 ) um;l.ﬁw’ u’,‘o-ﬁy 5;95'41

2,009
0,009
-2 00 Ret. 12 dia Ret. 72 dia Ret. 302 dia
-4,00%
-6,00%
EMPRESAS IBOV

Figura 1 — Retorno médio das ac¢bes e do Ibovespa no 1°, 7° e 30° dia de negociacao.

Fonte: Resultado da Pesquisa.

Pelos dados apresentados na tabela 1, constata-se que a média dos retornos
das acdes no seu primeiro dia de negociacgao foi de 1,02%, em comparacgao, o indice
Ibovespa apresentou retorno médio de -0,25% para 0 mesmo periodo. Para o 7° dia
de negociacao identifica-se 2,39% de retorno das ag¢des, comparado a -0,44% do
Ibovespa. No 30° de negociacéo, as agdes obtiveram retorno médio de 3,29%, em
face apenas -4,29% do Ibovespa. Assim, a hipotese Ho é rejeitada e se confirma o
retorno maior do que zero no 1°, 7° e 30° de negocia¢ao das acdes. Este resultado
apoia a existéncia de um desagio no preco de emissdo de acgdes, o fenébmeno
underpricing.
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RETORNOS TOTAIS

RETORNO DAS EMPRESAS RETORNO DO IBOVESPA
Ret. 1°dia Ret. 7° dia Ret. 30°dia Ret. 1°dia Ret. 7° dia Ret. 30° dia
MEDIA: 1,02% 2,39% 3,29% -0,25% -0,44% -4,29%

Tabela 1 — Retorno médio das ac¢des e do Ibovespa no 1°, 7° e 30° dia de negociagéo.

Fonte: Resultado da Pesquisa

Embora a média dos retornos das empresas no seu primeiro dia de negociagao
seja relativamente baixa, € possivel identificar retornos altamente positivos no
primeiro dia de negociacdo. Como é o caso da BRIN3, LINX3, QUALS3, WIZSS3 e
ARZZ3 que obtiveram, respectivamente, retorno de 27,41%, 18,52%, 15,77%,
12,73% e 11,84%, no primeiro dia de negociacdo. A tabela 2 contém os retornos do
1°, 7° e 30° de negociacao de cada acéo, assim como o retorno do mercado para o

periodo em questao.

RETORNOS TOTAIS
RETORNO DAS EMPRESAS RETORNO DO IBOVESPA
DATAIPO EMPRESA Ret.1°dia Ret.7°dia Ret. 30°dia Ret. 1°dia Ret.7°dia Ret. 30° dia
29-01-10  ALSC3 -2,56% -0,56% 11,67% -0,28% -3,71% 5,24%
05-02-10 MPLU3 -0,94% 9,38% 15,62% -1,83% 5,24% 7,99%
08-03-10  BRPR3 -2,23% -0,15% -1,69% -0,40% 1,59% -0,03%
22-03-10 0OSXB3 -12,50% -11,50% -28,63% 0,31% 1,64% 3,58%
01-04-10  ECOR3 0,00% 0,53% -2,11% 1,09% 0,35% -9,89%
16-04-10  MILS3 1,22% -1,13% -1,74% -1,56% -5,69% -12,16%
22-04-10  JSLG3 0,00% 4,13% -1,87% 0,10% -2,58% -9,20%
13-07-10  RNEW11 0,00% -6,67% -3,33% 1,15% 2,41% 4,80%
25-10-10  PRIO3 -2,75% -0,42% 35,42% 0,07% 3,42% 0,03%
01-11-10  BRIN3 27,41% 22,22% 27,93% 1,26% 1,37% -2,73%
20-12-10  RAIA3 8,75% 4,38% 9,38% -1,06% 0,09% -0,20%
02-02-11  ARZZ3 11,84% 5,26% 21,58% -1,71% -4,82% -2,41%
03-02-11  SSBR3 -1,55% 0,90% 15,00% 0,11% -1,40% 0,29%
07-02-11  AUTM3 -5,36% 0,00% 17,86% 0,14% 1,64% 3,54%
09-02-11  QGEP3 -4,74% 2,63% 19,16% -2,36% 291% 2,68%
09-03-11  MEAL3 0,07% 3,63% 12,68% -1,82% -0,57% -0,30%
13-04-11  SHOWS3 0,00% -4,06% -10,00% -0,61% 0,11% -4,18%
02-05-11  MGLU3 2.81% 3,69% 7.19% -1,01% -1,90% -5,19%
27-06-11  BPHA3 -4,93% -2,61% -26,38% 0,33% 3,31% -13,22%
29-06-11  QUALS3 15,77% 14,15% 6,92% 0,05% -0,15% -17,90%
01-07-11  TECN3 6,18% 5,70% -7,58% 1,59% -3,49% -14,52%
26-07-11  ABRE11 -7,50% -10,00% -15,05% -1,05% -6,59% -8,29%
23-04-12  LCAM3 -5,56% 1,78% -26,44% -1,53% -0,11% -14,53%
26-04-12  BBTG11 0,64% -2,40% -18,08% 0,73% -0,86% -11,86%
27-04-12  UCAS3 9,71% 14,29% 16,71% -0,82% -2,95% -13,18%
08-02-13  LINX3 18,52% 14,81% 19,63% 0,21% -3,76% -5,99%
08-03-13  SNSL3 -3,74% -0,87% 0,70% -0,70% -3,18% -6,12%
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19-04-13  BSEV3 -14,33% -13,33% -8,47% 1,44% 3,24% 1,47%

24-04-13  ALUP11 -5,41% -0,81% 0,00% 0,18% 1,10% -3,64%
29-04-13  BBSE3 -2,35% 2,94% 2,71% 1,17% 2,86% -8,26%
29-04-13  SMLE3 5,99% 11,29% 14,24% 1,17% 2,86% -8,26%
19-07-13  CPRE3 -3,92% -6,08% -4,24%, -0,54% 3,27% 8,77%
28-10-13  ANIM3 3,84% 16,22% 9,73% 1,70% -0,60% -5,84%
29-10-13  SEER3 -1,83% 10,57% 21,14% -0,97% -3,07% -9,09%
09-12-13  CcVvCB3 -3,12% -5,31% -7,06% 0,43% -1,68% 0,81%
21-10-14  OFSA3 2.41% 2,22% 11,48% -3,44% -5,99% -4,95%
05-06-15  wIzs3 12,73% 18,73% 15,98% -1,03% -0,72% -2,21%
28-10-16  AALR3 -4,00% -12,55% -25,00% 0,09% -0,14% -7,89%

Tabela 2 — Retornos do 1°, 7° e 30° dia de negociac¢édo das agdes. Retornos do Ibovespa no dia
correspondente.

Fonte: Economatica e Bloomberg. Resultado da Pesquisa.

Assim como os estudos citados no referencial teérico, o presente trabalho conclui
a existéncia do fenbmeno do underpricing, no entanto, as teorias mencionadas, que
buscam a razao para o fenbmeno, ndo podem ser aplicadas ao presente trabalho
por falta de evidéncias.

6 | CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo identificar a ocorréncia do fenédmeno do
underpricing nas Ofertas Publicas Iniciais efetuadas no Brasil de 2010 a 2016. Os
dados foram coletados da base de dados Economatica e Bloomberg, referentes as
38 empresas que abriram seu capital no periodo. A pesquisa baseou-se em comparar
o retorno médio das agdes, em seu 1°, 7° e 30° dia de negociacdao, com o retorno
médio do mercado, referente a data de negociacédo das agoes.

Apbs a analise do retorno médio das acbdes no primeiro dia de negociacéo,
1,02%, comparado a média do retorno do indice Ibovespa, -0,25%, pode-se afirmar
a existéncia do underpricing nos IPO’s realizados na data estudada. Aceita-se a
hipotese H1 para a evidéncia de underpricing no 1°, 7° e 30° de negociacdo das
acoes em questao. Desta forma, os objetivos do presente trabalho foram atingidos.

O desenvolvimento do mercado de capitais é de extrema importancia para o
avanco econdmico de um pais. No Brasil, ha muitos temas a serem estudados que
possam contribuir para o crescimento do mercado de capitais.

Para o desenvolvimento de novas pesquisas acerca do fendémeno do
underpricing, sugere-se que seja analisado um periodo maior, obtendo assim, uma
quantidade maior de empresas, para periodos de negociagao maiores, verificando

também o retorno a longo prazo das acgoes.
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