IMPACTO DA PROJECAO DOS ANALISTAS DE MERCADO NOS RE SULTADOS
DAS IPO’S BRASILEIRAS NO PERIODO DE 2004 A 2009

RESUMO
A publicacdo dos resultados contabeis das IPO’satér fcritico para o processo de
precificacdo da acdo, pois nem sempre ha informacédicamente disponivel. Estudos
indicam que IPO’s conaccruals elevados e anormais tiveram baixo retorno nos anés
subsequentes. Este trabalho objetiva verificar serajecbes dos analistas de mercado
influenciam os resultados das IPO’s brasileiras.uibzada a metodologia que Kao, Wu e
Yang (2009) aplicaram em um estudo recente reainadChina. A amostra composta por 99
IPO’s entre 2004 e 2009 foi classificada por setmndémico. Para o alcance do objetivo, o
estudo utilizou o retorno sobre ativo (ROA) e comed anormal (RA). Essas foram as
principais variaveis analisadas na realizacdo detes de regressao logistica e regressdes
lineares. Além desses, foram utilizadas estatsstidescritivas que classificaram as
companhias abertas por setor, ano e tamanho des.a@s resultados obtidos apresentaram
indicios de gerenciamento de resultados para aafaingir a projecdo dos analistas de
mercado relacionado ao ROA. Quanto as regress@eRAIs (retornos anormais), constatou-
se que para o preco da acdo no Prospecto, os R#s eeclacionados positivamente ao
desempenho do mercado. Quanto ao primeiro dia geciagdo, as empresas que mais se
distanciaram da proje¢céo dos analistas tiveram ammRA. Ja para o RAA (retorno anormal
acumulado), tanto o desempenho da firma como oateado tiveram significancia, mesmo
gue opostas entre si. Foram realizados testesajaagisténcia de raizes unitarias nas séries
e a presenca de autocorrelacdo nos residuos parguar a robustez dos testes.
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1. INTRODUCAO

Muitas organizacdes utilizam-se da flexibilidade a@@rmas contabeis para divulgar
informagdes que n&do condizem com a realidade daesagPAULO, LEME, 2009, p. 29).
Definir o que de fato € a pura realidade econdrfir@iceira da empresa € uma tarefa, no
minimo, desafiadora. A pratica de direcionar reslds contdbeis de acordo com o objetivo
do administrador € conhecida como Gerenciameni®eseltados oEarnings Management
Este é o termo originario em inglés, que predontiea modo absoluto na literatura
internacional (MARTINEZ, 2001, p.13).

Gerenciar resultados é um fendmeno administrativesteatégico. O gestor possui
alguns incentivos para direcionar o resultado dal@e e a principal consequéncia disso é o
efeito causado sobre a decisdo dwakeholders também conhecidos por “grupos de
interesse”.

Healy e Whalen (1999) e Martinez (2001) identifesaralgumas das mais utilizadas
técnicas de gerenciamento de resultadasget earnings income smoothingbig bath
accountinge window-dressingO target earninggrocura gerenciar os resultados de modo a
atingir determinadas metas independentemente dtads do periodo. Nmcome smoothing
tem-se um esforco para reduzir a grande variacioasnltados. Ja rimg bath accountingu
take a bath busca-se piorar os resultados atuais em proud®d futuros (contabilizacao
conservadora). Por fim, window-dressingconsiste no processo de tornar o resultado mais
atraente.

As técnicas descritas buscam principalmente atraéstidores. Essa motivacdo ndo
muda quando se trata de empresas aderindo ao medeadapitais, as chamadas IPO’s,
Initial Public Offeringsou OPA’s Oferta Publica de Ac¢des.



Captar recursos no mercado de capitais traz matilidade a empresa e reducao do
custo do capital, mas antes € preciso se adequexig&ncias da CVM quanto a algumas
obrigatoriedades como ter auditoria externa, pegpdocumentacdo especifica, comissionar
intermediérios financeiros, entre outras.

Santos e Grateron (2003, p.9) indicam que as denagbss contabeis das entidades
tem sido uma das principais maneiras como a orgefiiz Se comunica com o mundo
exterior. Quando essa comunicacdo ocorre pela panvez, € natural que as empresas
almejem potencializar seus resultados no intuitosdeapresentarem mais atraentes aos
investidores.

A publicagdo dos resultados contdbeis das IPO'at@ tritico para o processo de
precificacdo da acdo, pois nem sempre ha informacédicamente disponivel (NEILL,
POURCIAU, SCHAEFER 1995, p.68). A valorizacdo daspdis ocorre em funcdo do
desempenho da companhia, que é percebido por masiewddenciacdes contabeis. Teoh,
Welch e Wong (1998, p. 1935) evidenciaram que |IRfO® accrualselevados e anormais
tiveram baixo retorno nos trés anos subsequentes.

Diante do exposto, € possivel elaborar o seguirtielgma de pesquisa: as empresas
brasileiras buscam alcancar as projecdes dos t@satie mercado? Logo, este artigo objetiva
verificar se as projecdes dos analistas de mersadoncretizaram no ano de langamento da
IPO e no ano subsequente. Aléem disso, esta pesqgigma conhecimento a literatura
académica brasileira, pois procura identificar s@m@presas brasileiras que lancaram IPO’s,
entre os anos de 2004 a 2009, gerenciam seusackssibt fim de alcancarem as projecdes dos
analistas.

A metodologia utilizada baseou-se no trabalho de, Kdu e Yang (2009) que utiliza
0 ROA (do inglégeturn on asset®u retorno sobre ativos) e o RA de acdes cpnoaies
para o gerenciamento de resultados. A pesquisaabuscficar se o periodo de crise
proporcionou baixo desempenho as IPO’s, se 0 RGRedgresas atingiu as projecdes dos
analistas e se 0s RA’s das acdes do setor tersidperaram os dos demais setores.

Apos esta introducao, o artigo segue com uma revwagdiografica cuja primeira parte
discorre o gerenciamento de resultados, suas c¢iédisii causas e consequéncias. Ainda dentro
do referencial tedrico, encontra-se uma breve gtudézacdo sobre o mercado de capitais e
sobre a oferta publica de agfes. A terceira parteadbalho trata da metodologia utilizada na
avaliacdo dos resultados das empresas. Em segaidgjarta secdo, serdo apresentados o0s
resultados e suas andlises. Para finalizar, aags@gao trard as consideragoes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Gerenciamento de Resultados

Healy e Wahlen (1999, p.372) definem que o gerememo de resultados ocorre
quando gestores fazem uso do préprio juizo de vabw demonstracbes e estruturas
financeiras para alterar relatorios contdbeis, moito de até mesmo confundir alguns
stakeholders sobre o desempenho paralelo da companhia ou iptwanciar resultados
contratuais que dependam da divulgacdo de numemtsibeis. Os autores analisam trés
principais pontos dessa definicéo.

Primeiro, observou-se quais sdo as maneiras quadosnistradores tem para
influenciarem os relatérios contabeis. Eles tem @piaido requerida para estimar alguns
eventos econdmicos futuros que refletem em quedidasceiras e para escolher qual o
melhor método contabil cabivel em determinada &gds. Na segunda analise da definicéo,
0s autores discutem que o gerenciamento de ressl{aade enganar algussakeholders
pois estes ndo possuem todas as informacdes gleinistrador, o que torna improvavel que
0 gerenciamento de resultados seja transparerdeopatakeholdersPor fim, evidencia-se a
relacdo custo x beneficio de se gerenciar resudtadausto € que gerenciar resultados pode



se tornar um potencial desvio de recursos e o méméf a crenca na informacéo privada por
parte dos usuarios externos.

ApoOs revisdo da literatura internacional, Marting2001, p.25) caracteriza
gerenciamento dos resultados contabeis como unesagdib proposital dos resultados
contabeis, visando atender motivacdo particular. géstdo ‘maneja’ artificialmente os
resultados com propositos bem definidos, que ndamsale expressar a realidade latente do
negocio.” (MARTINEZ, 2011, p.12). O “gerenciamentodo ocorre apenas nas contas de
resultado, ou seja, também é possivel percebexosflde decisdes com impactos no fluxo de
caixa da empresa.

A CVM, Comissédo de Valores Mobiliarios, 6rgao regldr do mercado de capitais
brasileiro, definiu em seu oficio-circular n°® 010Z0que gerenciamento de resultados trata-se
de um julgamento arbitrario no processo de repatardemonstracdes financeiras, cujo
objetivo é influenciar ou manipular os nimeros s@néados, mesmo que dentro dos limites
prescritos pela legislagdo contabil e fiscal. Esfécio-circular ainda indica que o
"gerenciamento” é obtido utilizando praticas naostsientes de forma que convenha a
obtencéo de determinado resultado.

Para Rodrigues, Paulo e Carvalho (2007, p.217)ngemento de resultados
caracteriza-se pelo conjunto de praticas adotadaggstores e contadores com o intuito de
obter os resultados contabeis desejados. Ja MaiswmBarreira (2007, p.3) concluem que
“A intencionalidade dos gestores, com o propdésiontanipular os dados contabeis da
empresa, esta ligada diretamente a faculdade ddas pormas e regulamentos contabeis”.

Paulo e Leme (2009, p.29) também atribuem ao gem@ento de resultados a
flexibilidade das normas contabeis. Eles consideesta pratica como oportunista e cuja
utilizacdo interfere tanto no processo de elaboragéevidenciacdo das demonstracdes
contabeis, quanto no processo de conhecimento edtnde decisbes por parte dos
interessados na firma.

No primeiro estudo brasileiro sobre gerenciamerdgoresultados, Martinez (2001)
discute que gerenciar resultados difere de frattke.acredita que gerenciar resultados é
operar dentro dos limites do que prescreve a bagfisl contabil, ou seja, é utilizar préaticas
contabeis aceitaveis. Ja a fraude desconhece igste ¢, segundo o Conselho Federal de
Contabilidade (CFC), refere-se ao ato intenciomabohissdo ou manipulagdo de transacoes,
adulteracdo de documentos, registros e demonssrapdéabeis (NBC T11 — IT 3).

Santos e Grateron (2003, p.10) acreditam que talvemior dos incentivos para o
exercicio da contabilidade criativa seja a imputéddo manipulador da informacéo. Todavia,
no caso do gerenciamento de resultados, é posdemtificar outros incentivos para sua
pratica. Healy e Wahlen (1999, p.374), seguidoshpantinez (2001, p.38-40), classificaram
em trés as principais motivacdes para o0 gerenci@mmee resultados: valorizacdo e
expectativas no mercado de capitais, contratogudagdo governamental.

Referindo-se ao mercado de capitais, Martinez (@121 e 23) afirma que
investidores e analistas frequentemente utilizamaseinformacgdes contabeis para avaliarem
acoes, por isso o propésito de se gerenciar resslta modificar a percepcéo de risco relativo
a investimentos nas acdes da empresa.

Os incentivos contratuais estao relacionados copaerias entre a empresa e seus
stakeholdersExiste o contrato de remuneracdo dos administeadatrelado a informacéo
contabil, cujo objetivo € alinhar os interessesatesom os dos demaitakeholder§HEALY

e WAHLEN, 1999, p.18). Outro enfoque é dado portMar (2001, p.78):
Uma das relagdes contratuais que ocorre no contiag@mpresas € aquela entre os
acionistas e os credores. E do conhecimento gew® qs contratos de
financiamento/endividamento sdo estruturados de omadfazer com que o0s
interesses dos acionistas sejam alinhados conteyesses dos credores. Em termos



praticos, quando se endivida, a empresa traz paiglsnas restricdes, que serdo
tanto maiores quanto pior for seu desempenho faiemc

Por fim, a motivacado referente a regulacdo goveemtah fundamenta-se no fato de
que algumas empresas sujeitas a monitoramentoatégal apresentam incentivos para
gerenciarem as variaveis dos relatorios contaheissgo de interesse do 6rgado regulador. A
literatura académica vem explorando trés formagakntivos regulatorios: gerenciamento de
resultados para contornar as regulamentacdes dstiiad para reduzir o risco de investigacao
e intervencdo pelos 6rgdos reguladores, e paradinglanejamento fiscal (HEALY e
WAHLEN, 1998, p.22).

De maneira geral, esses e outros incentivos pagerenciamento de resultados
resultam em relatérios contabeis que sao, em mstpantes com a realidade, pois afetam a
qualidade da informacdo. Santos e Grateron (2003)) pacreditam que o problema na
informac&o contabil se d& pela falta de harmonizacétabil e de especificidade das normas
existentes, além de provocar uma margem de intagire e arbitrariedade na aplicacéao
dessas normas.

Menos ortodoxos, Rodrigues, Paulo e Carvalho (2p@7,7) afirmam que os efeitos
nocivos do gerenciamento de resultados “ocorrenfuaigo da influéncia que a informacgao
contabil exerce sobre os modelos decisorios derstiseagentes econdémicos”. Ja para
Matsumoto e Parreira (2007, p.7), as consequédoiggerenciamento de resultados contabeis
estdo relacionadas diretamente com a transparérc@areza na elaboracéo e divulgacao dos
relatorios contébeis.

Paulo (2009, p.3) considera que a qualidade danr@gdo contabil € um conjunto de
atributos, tais como transparéncia, nivedaelosure relagdo dos nimeros contabeis com o
preco das acdes ou valor de mercado da firma. Masicipais atributos que fazem parte da
qualidade da informacé&o contébil estédo relacionadoluadrol.

Quadrol — Principais Atributos da Qualidade da Infamagdo Contabil

Persisténcia A persisténcia dos resultados comstatfeiencia na previsédo dos resultados futuros.

Conservadorismo Fornecer informacgdes mais confidaes investidores por meio de demonstracdes queag)dm excessivamente
otimistas.

Gerenciamento do$ O conjunto de critérios de mensuragdo e evidenciagatabil permite que os administradores escolbara das

Resultados alternativas validas para a divulgagdo dos relagori

Qualidade nal Espera-se que accrual forneca informacdes adicionais ao fluxo de caixpie sua presenga seja um mecanismo

Mensuragao dos para que os administradores fornecam informacgdeadas da empresa para o mercado.

Accruals

Fonte: adaptado de Paulo (2009, p. 3-4)

Naturalmente, a partir do momento que a transparéae informacédo contabil &
comprometida, isso afeta na decisdo dtakeholdersPortanto, como elucidam Santos e
Grateron (2003, p.9) a existéncia de praticas beiga criativas pode induzir os
administradores ou os interessados na entidadmarém decisdes erradas, inexatas ou, no
minimo, diferentes daquelas que tomariam se tivesseeal conhecimento da empresa.

2.2. O Mercado de Capitais Brasileiro

O mercado de capitais brasileiro é essencialmeptesentado pela Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA9@Ilamentado pela Comisséo de
Valores Mobilidrios (CVM). As diversas opc¢fes doroaelo financeiro, tais como acgoes,
mercadorias e futuros, cambio, carbono, entre sutpermitem as empresas e aos
investidores interagirem de acordo com o perficada um.

Para a BM&FBOVESPA (2009, p.7), de todas as foronaes existe para se captar
recursos, a abertura de capital € a mais interiessafinal se a companhia utilizar apenas
recursos gerados pelo negocio ela se limita ndlescle projetos. Ja se apenas recorrer ao
capital de terceiros, ela pode incorrer em elevadegos de financiamento e se tornar
vulneravel aos humores da economia. No caso dauaderde capital, enquanto houver
investidores interessados em financiar projeto® ha limites nessa fonte de recursos
(BM&FBOVESPA, 2009, p.7).



Abrir o capital € um dos mais importantes eventosiclo de vida da companhia,
conforme Aharony, Lin e Loeb (1993, p.62), devidoalguns beneficios. A principal
vantagem € que o capital adicional captado na megir dos papéis pode ser utilizado para
financiar o préprio crescimento da empresa. Outa#®agens sdo aumento no valor da
entidade e melhora na sua estrutura de capitaleggrmitem uma captacdo de empréstimo
mais facilmente, além de da ao empresario a ogdede de aumentar sua prépria rigueza.

Outras vantagens foram listadas pela Bovespa paahrg o capital: reducéo de risco,
melhoria da imagem institucional, inexisténcia dg&zp de amortizacdo e de rendimento pré-
definido. Com o risco menor, a companhia sente sescefeitos da volatilidade econémica.
Além disso, o custo de capital se reduz, propoatido um melhor retorno dos projetos e,
portanto, aumentando o leque de oportunidades destimento. Relativa a imagem
institucional, € garantida maior projecéo e recoithento do publico, pois a empresa ganha
visibilidade, uma vez que passa a estar mais peeswn midia e é acompanhada pela
comunidade financeira (BM&FBOVESPA, 2009, p.10).

A questdo quando o tema € bolsa de valores, wathbs modelos econdmicos que
procuram “descobrir estratégias de investimentoaefres de modo a formarem-se carteiras
capazes de oferecerem retornos superiores aogsndiéc mercado.” (BUENO, 2002, p.40).
Estes modelos tem como objetivo essencial revelad grecificacdo dos pregcos das acdes
pelo mercado.

De maneira geral, para o mercado de capitais, @sttetentes tem-se centrado no
comportamento anormal dascrualsparciais (definido pela diferenca entre o lucraiiligp e
o fluxo de caixa das operagdes). Afinal os admismilsires gerenciam o lucro na possibilidade
de influenciar a decisédo de investidores, o precagdio inicial e/ou o desempenho dos titulos
no curto prazo (HEALY e WAHLEN, 1999). No caso dB®'s, busca-se maximizar o preco
das acdes emitidas, ainda que a situacdo ndo seenhamnos anos posteriores, como foi
identificado nos estudos de Kao, Wu e Yang (2009).

3. METODOLOGIA

A amostra inicial foi composta pelas companhiasrtabebrasileiras que langaram
IPO’s de acdes nos exercicios sociais de 2004 8, 2ihforme listagem divulgada pela
BM&FBOVESPA, consultada em abril de 2011. Os dadoss demonstrativos contabeis
consolidados e auditados foram obtidos através dmspBcto disponivel no site da
BM&FBOVESPA. Além dessa fonte, buscou-se na baselatbbs da Economética e no
proprio site das empresas.

O periodo de analise consistiu em um ano antes anmdepois do lancamento da
IPO. Do total de 116 IPO’s no referido periodo d#®4£ a 2009, 11 companhias foram
descartadas por ndo apresentarem o Prospectoe iGdsponibilidade de informagdes, seja
porque foram incorporadas, seja porque cancelareegistro na CVM. Logo a amostra final
do estudo é composta por 99 empresas.

3.1. Hipoteses e Modelos

O trabalho de Kao, Wu e Yang (2009) verificou o atip das diferentes legislacdes
de mercado no desempenho de 366 companhias abliriasas entre 1996 e 1999. No caso
do Brasil, ndo foram editadas leis que mudem saatifamente o processo ou a forma de
precificacdo da acdo langada inicialmente no merfiadnceiro no periodo analisado.

Contudo, uma das formas de mensuracdo do desempanfiona para Kao, Wu e
Yang (2009, p.66) é verificada pelo ROA projetadwsusrealizado. Assim, buscou-se a
projecéo de crescimento setorial da analise deaderdo Banco Central do Brasil (BACEN).
Portanto, para fins deste trabalho, a amostra ifodida em trés setores econdémicos. O
primario, responsavel pela transformacédo de resumsaturais em matérias-primas, 0



secundario, responsavel pela transformacédo de iamfmimas em produtos e terciario,
responsavel pela venda de produtos e servicos GIR007, p.43-44). Sabe-se que o setor
de bens e servicos € o que possui maior valor adoegnas seu PIB ndo necessariamente tem
as maiores variagdes para contribuir tanto parBa&cional (SILVA, 2007, p.169).

A economia mundial sofreu uma recessao em 2008inada pela crise no mercado
imobiliario norte americano. Naturalmente isso@ied desempenho de empresas nacionais.
Logo, para a primeira hipotese de pesquisa, tem-se:

Hi: O desempenho das IPO’s, mensurado pelo erro daigét@wdos analistas de
mercado, no periodo da crise, 2008 e 2009, foriofe@ao desempenho das firmas dos outros
anos.

Para a aplicacao dos testes referenteg atizou-se o modelo de regressao logistica.
A regressdao logistica € uma forma de estimacaopoumura descrever matematicamente o
relacionamento entre variaveis (STEVENSON, 19863#41). No caso, objetiva testar a
interacdo setor/crise sobre a probabilidade deGa dBngir determinado nivel de erro. A
seguir, 0 modelo de regresséao ¢é apresentado:

Pl =@, + @, SETOR+ @,CRISE+a;HORIZONTE +a,TAMANHQ +¢ (3.1)

X%i,t

Em que:Pr,, = probabilidade de a firma no perioda (ano da IPO) ir ao encontro dos

%i t
resultados previstos com x% de erro. Esses perisendarao definidos na secao 4. Assume
valor igual a 1 para as firmas que alcancam o teulprojetado e O para 0 insucesso;
SETOR = variaveldummypara o setor da economia da empie§&RISE = variaveldummy
para o periodo da crise econémica mundial em 202808 da empresa HORIZONTE; =
periodo em meses, da empres® anot, desde a data de lancamento da IPO até o final do
mesmo ano] AMANHQ; = logaritmo natural do ativo da emprés® periodd.

Segundo Aharony,in e Loeb (1993, p.64), os empresarios que desggnenciar 0s
resultados para aumentarem o preco da IPO devemceorasse gerenciamento anos antes da
oferta inicial. Tendo isso como inspiracdo, bussadentificar esse comportamento nas
empresas brasileiras de capital aberto. Portaoto, ltase no exposto, € possivel formular a
segunda hipétese de pesquisa:

H,: Os resultados mensurados pelo ROA superam as etipastde projecao dos
analistas de mercado no ano da oferta inicial.

Conforme Kao, Wu e Yang (2009), este trabalho ppEss uma projecao otimista dos
analistas. Logo, se as empresas alcancarem agg@sjeu principalmente, se a superarem,
sugere-se que h& gerenciamento nos resultadosapfiagir essas projecdes. Quanto ao
modelo de regressao que € baseado no ROA, segasmspecificacdes:

ROA, =a, +a,ROAR, + a,ROAPR, * SETOR + a,ROAR, * SETOR* CRISE +

a,ILC,, +a,TAMANHQ  + a,LN(ROA,) + &

Em que:ROA; = retorno sobre ativos da empres# periodd, para t = ano de langamento
da IPO;ROAR; = retorno sobre ativos projetado da empigsara o periode. O calculo do

ROA Projetado assemelha-se aoRIDA,. A diferenga consiste n&L. (resultado liquido),

gue refere-se ao resultado ©é projetado pela taxa de crescimento setorial alal@elos
analistas do BACENSETOR = variaveldummypara o setor da economia da empriesa
CRISE = variaveldummypara o periodo da crise econ6mica mundial em 20P808 da
empresai; ILC;; = indice de Liquidez Corrente da emprésao periodot, que pretende
controlar uma possivel venda de ativos para alcarigais de caixa pretendidos (BARTOV,
1993). O ILC é definido como o ativo circulante idido pelo passivo circulante, ambos
mensurados no inicio do ano de langamento da TRMJANHQ; = logaritmo natural do
ativo da empresano periodat; Ln(ROA:) = logaritmo natural do retorno sobre ativos da

(3.2)



empresa no periodat, utilizado para controlar a parte recorrente desiltados (CHEN e
YUAN,2004).

Estudos anteriores sobre RA no primeiro dia de ciagao da IPO indicam que o
mercado ocidental tem suas ac¢des subprecificadagloda assimetria da informacéo (KAO,
WU e YANG, 2009, p.71). Isso naturalmente afeta A, Ror isso esta pesquisa visa
identificar que tipo de relacdo tem as variaveisndalelo 3.3 com o RA diario.

Martinez e Cardoso (2006, p. 19) encontraram evidsnde que “as Companhias
Abertas Brasileiras gerenciam seus resultados assagurar reducdo da variabilidade.”,
sendo essa pratica conhecida cantmme smoothingAinda, segundo estes autores, quando
as empresas se consolidam no mercado ha uma tend@beral adncome smoothingNo
entanto, este trabalho busca verificar como € oemdpsnho das empresas no ano
imediatamente p6s-IPO. Logo, a terceira e Ultinpdteise de pesquisa consiste em:

Hs: O gerenciamento de resultados mensurado pelos RIS rospecto, do primeiro
dia de negociacéo e apds 1 ano) € maior no set@eddcos que nos outros setores.

Para esta hipétese, os modelos apresentados gdvacwram verificar quais variaveis
independentes afetam o RA. Foi utilizado o mesmdelwde regressao tanto para o RA
diario quanto para o RA acumulado (RAA), ou seapsaos 12 meses de IPO. Como a
variavel dependente muda de acordo com o periodbsado, tem-se respectivamente as
seguintes representacdes: |RA RAA .

RA, =a,+a,NORMAL, +a,MERCADQ +a,TAMANHQ, +a,GAQ, +¢& (3.3)

Em que:RA = retorno anormal da acdemO, para0 = primeiro dia de negociac¢ao;
NORMAL; = varidveldummypara as empresas que atingiram os resultadogguogecom
variacdo de +10% no ari@a IPO. Cerca de 90% das empresas ficaram nesaa fa
MERCADQ = retorno dgortfolio do mercado (IBOVESPA) no diada IPO;TAMANHQ;
= logaritmo natural dos ativos da empresa ana; GAQ; = grau de alavancagem
operacional da empresao ana.

Aharony, Lin e Loeb (1993) esperavam que nas erapraavancadas as estratégias o
aumento do resultado fosse adotado para garasticesso dos papéis lancados inicialmente.

RAA; =a,+a,NORMAL, +a,MERCADQ +a,TAMANHQ; +a,GAQ; +£ (3.4

Em que:RAAT = retorno anormal acumulado da a¢é@ perioddl, paral = 12 meses apos

o lancamento da IPONORMAL 1 = variaveldummypara as empresas que atingiram o0s
resultados projetados com variacdo de +10%. CeecQ080 das empresas ficaram nessa
faixa, MERCADG = retorno doportfélio do mercado (IBOVESPA)TAMANHQT =
logaritmo natural dos ativos das empresa8Q 1 = grau de alavancagem operacional das
empresas, em que Aharony, Lin e Loeb (1993) esparayue nas empresas alavancadas as
estratégias de aumento do resultado fossem adopsdtasgarantir 0 sucesso dos papéis
lancados inicialmente.

3.2. Variaveis
Este trabalho apresenta duas variaveis dependeuts,sejam o ROA e o0 RA, tanto
o diario quanto o acumulado. Para o calculo do R@iAzou-se a seguinte equacao:

RL,

it
Em que:ROA; = retorno sobre ativos da emprésa periodd, em quet representa o final
do exercicio de lancamento da IP8J;, = Resultado Liquido da empresao periodat;

ROA, =

(3.5)

AT, = Ativo Total da empresiano periodd.



Referente ao RA e, de acordo com os autores Kaoe Wang (2009), primeiramente
€ preciso encontrar o retorno da acgdo, considerarfdoma de capitalizacdo discreta, dado
por:

P~ P
S 3.6

TR (56
Em que:R, ; = retorno da acaiono periodd; P; = preco final da acéiono periodd; P; 1 =
preco inicial da acébno periodd.

Todos os precos das acbes foram ajustados pedganfle por proventos. O preco
inicial da ac&o corresponde ao preco de abertufarideeiro dia de negociagcéo na Bolsa de
Valores de Sao Paulo. Enquanto que o preco finalagho corresponde ao preco de
fechamento do primeiro dia de negociagéo e de def@il2 meses da IPO, nesse caso para o
calculo do retorno anormal acumulado.

Em seguida, é calculado o retorno anormal diaasehdo nos retornos de cada IPO e
do IBOVESPA:

RA,'& = Ri,t - Rm,t (3'7)

Em que:RA, ; = retorno anormal da ac@mo periodd; R, ; = retorno da acéiono periodd;
R, = retorno dgortfélio de mercadon no periodd.
J& para o retorno anormal acumulado da agaeriodo (RAA; 1), tem-se:

RAA, :2(R,t _Rm,t) (3.8)

O trabalho de Kao, Wu e Yang (2009) separou as esaprpor tipo de fabrica. Nesta
pesquisa, a distincdo € peETORecondmico, em funcdo da disponibilidade da projes
PIB setorial, uma vez que ndo ha publicacdo docicnesito planejado de cada empresa.
Consoante com setor, a variademmyCRISEtem valor igual a 1 para as IPO’s inseridas no
periodo que permeia a crise econémica mundial glmimou com a crise dasubprimesem
2008. Seu reflexo pode ser percebido pela quargidddima de ofertas publicas nos anos de
2008 e 2009. Esses anos somados nao correspongeen ael8% das IPO’s em 2007.

HORIZONTEe TAMANHOS&0 variaveis de controle que os autores Kao, Wang
(2009, p. 68) justificam seu uso, devido ao fatselemais dificil fazer estimativas sobre um
longo horizonte de tempo e para companhias menores.

Por fim, tem-se o grau de alavancagem operaci@daf|, cuja importancia € seu
poder de predicdo das variacdes de lucro a detadmimivel de vendas (GARRISON,
NOREEN e BREWER, 2007, p.200). Essa variavel fonn sua maioria, extraida da
Economética, porém na auséncia do indice, o calafltuado buscou dados na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e seguiuc@mcedimento da referida base de
dados:

B (3.9)
EBIT,,
Em que:GAQ; = grau de alavancagem operacional da empresa periodd; LB;; = lucro
bruto da empresia no periodd; EBIT;; = earnings before interest and taxes lucro antes
dos juros e impostos (LAJI) da empresao periodd.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
Para uma melhor visualizacdo da amostra, foi etalzoa Tabela 4.1 para uma analise
descritiva das IPO’s. As empresas classificadas@or econdmico sao distribuidas por ano e
por tamanho respectivamente. A tendéncia cresdentBQO’s entre os anos de 2004 a 2007 é
drasticamente interrompida em 2008 e 2009. Umaiymlssausa € a crise econémica mundial
de 2008 que retraiu as negocia¢gbes na bolsa deesaligso pode ter inibido a abertura de

GAO,, =




capital por parte das empresas que tinham iss@jpdm Afinal elas estariam correndo risco
de n&o captarem o recurso esperado.

Tabela 4.1: Estatistica Descritiva

Setor
Total da Amostra

Primario Secundario Terciario

Distribuicdo da amostra por ano

2004 6 0 1

2005 7 2 1 4

2006 19 1 10 8

2007 57 7 20 30

2008 5 1 1 3

2009 5 0 1 4

Total 99 11 34 54

Tamanho das empresas (em milhdes de reais) —aadfirano de langcamento da IPO.
Média dos Ativos 6.581 2.359 2.928 8.492
Mediana dos Ativos 1.490 1.581 1.564 1.490

Fonte: Elaboragéo propria.

Quanto adramanhodas empresas, verifica-se que a média da amosiragdulsionada
pela média do setor terciario. Por outro lado, aliam®, cuja caracteristica € dividir um
conjunto em dois grupos iguais (STEVENSON, 19881).pela exclusdo de seus extremos,
quase nao teve variacdo significativa quando cosmparentre os setores da economia. J&
quando comparado a média, verifica-se que a difarérde 4,4 vezes a menor.

Ainda em relagdo a andlise estatistica descriivapresentacdo da Tabela 4.2 visa
evidenciar o desempenho contabil de cada setorcdaomia. A andlise feita € de quanto
divergiu oROArealizado com relacdo ao que foi previsto pamamde langamento da IPO. No
geral todos os setores apresentaram um desempguém @o esperado, 0 que mostra que nao
houve indicios de manipulacdo dos resultados paaacode lancamento da oferta publica,
contrariando o estudo de Aharony, Lin e L¢&893, p.64). O setor primario foi 0 que mais se
distanciou da projecao, com diferenca percentualiange 4%. Por outro lado, a mediana da

amostra teve variacao quase insignificante de 90,22
Tabela 4.2: Comparagéo entre o ROA Projetado e o R®no Ano da IPO

Total de ROA Projetado (%) ROA Ano IPO (%) Diferenca (%)
Empresas . ) . . - .
Média Mediana Média Mediana Média Mediana
Setor Primario 11 2,39% 3,74% -1,63% 1,96% 4,02%  78%,
Setor Secundario 34 4,63% 3,32% 2,08% 2,849 2,55% ,48%
Setor Terciario 54 8,98% 4,29% 6,04% 3,42% 294%  87%,
Total 99 6,75% 4,04% 2,33% 4,25% 4,42% -0,22%

Fonte: Elaboragé&o prdpria.

Outra questéo para andlise sao os niveis dosdasoprevisdes. A Tabela 4.3 distribui
as firmas por percentual de divergéncia entre olteeto projetado e o realizado. O erro €
justamente a diferenca desses valores sobre osganévistos pelos analistas do BACEN. A
analise se da em ambito de setor e do ano das.IPO’s

Semelhante ao ocorrido na China (KAO, WU e YANG)2(00.69), ambas as analises
mostram que a maioria das empresas atingiu a prevle mercado, acusando um erro de
projecdo (EP) menor que 0% (52% das empresas aadis ou entre 0 e 10% (43% das
empresas analisadas). E possivel observar tambéro getor terciario predomina em EP <
0%, engquanto o setor primario € mais evidente entP < 10%.



Tabela 4.3: Andlises dos Erros das Previsdes no Ada IPO

10

EP < 0% X EP < 10% 10% EP < 20% EP 20% Total

IPO's Percentual IPO's Percentual IPO'5+ PerdentuaPO's Percentual IPO's
Distribuicao dos erros das previsdes por setor
Primario 5 45% 6 55% 0 0% 0 0% 11
Secundario 17 50% 15 44% 0 0% 2 6% 34
Terciéario 29 54% 22 41% 1 2% 2 4% 54
Total 51 52% 43 43% 1 1% 4 4% 99
Distribuicdo dos erros das previsdes por ano
2004 3 50% 50% 0 0% 0 0% 6
2005 3 43% 4 57% 0 0% 0 0% 7
2006 7 37% 12 63% 0 0% 0 0% 19
2007 31 54% 22 39% 1 2% 3 5% 57
2008 2 40% 2 40% 0 0% 1 20% 5
2009 5 100% 0 0% 0 0% 0 0% 5
Total 51 52% 43 43% 1 1% 4 4% 99

Fonte: Elaboragéo propria.

Com esses dados e seguindo a metodologia utilizadsstudo de Kao, Wu e Yang
(2009), buscou-se fazer trés regresdogg para testar a interagdo entre as variaveis. I1sso
corresponde a primeira hipotese de pesquisa. Aepantegressao utiliza toda a amostra e
avalia a probabilidade de se alcancar EP < 0%, end®iavel dependente assume o valor 1
para as empresas que obtiveram EP < 0%.

Tabela 4.4: Resumo da Andlise dos Erros das Projezgino Ano de Lancamento da IPO

Variaveis Coeficiente Estatistica Z P-valor
C -6,632139 -2,769166 0,0056
SETOR 0,202292 0,641768 0,5210
CRISE 1,060637 1,371327 0,1703
HORIZONTE 0,153031 2,125953 0,0335
TAMANHO 0,380036 2,421525 0,0155
Rwvicr 0,09548

Estatistica RV 13,0793 P-valor (Est. RY 0,01090

Fonte: Elaboragdo prépria com utilizagdo do EViews.

Segundo Gujarati (2004, p. 604) a medida conveatida qualidade do ajustamento,
R% ndo é particularmente significativa nos modelos cegress&o binaria. Neste modelo e
nos posteriores foi utilizada uma medida semelhari®é também chamada de pseugh
que é oR* de McFadden, denotado pRfuce que nesta regressdo teve valor de 0,0955. Para
estes autores, a qualidade do ajustamento é dertanp@a secundaria, pois prevalece a
analise dos sinais esperados dos coeficientesgdessfio e sua significancia estatistica e/ou
pratica. Entdo para testar a hipdtese nula de qdestos coeficientes angulares sao
simultaneamente iguais a zero, utilizou-se o testatistico RV que segue a distribuigio

Na tabela 4.4 é possivel perceber que todos osssEmes tem um efeito positivo
sobre ologit, embora, estatisticamente, os efeitosSBEF ORe CRISE na andlise individual,
nao sejam significantes. Ja em relacdo a analispita dos regressores observa-se um
impacto significativo, ja que a estatistica RV €18¢08 cujo p-valor é de 0.0109, ou seja, é
significante ao nivel de 1%.

O coeficientesTAMANHOde 0,38 indica que, mantidas as demais variaegistantes,
seTAMANHOaumentar uma unidade em valoffpgit estimado aumenta, em média 0,38 em
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termos percentuais, sugerindo uma relacdo postinee os dois. Como a mesma analise é
aplicada as demais variaveis, verifica-se que uaréagdo emHORIZONTEprovoca um
aumento ndogit de cerca de 15%.

Para andlise em termos de chances de ocorréncizeceéssaria a andlise do
antilogaritmo de todos os coeficientes angulareg bignifica que o antilogaritmo do
coeficienteSETORde 0,202 é de 1,22, sugerindo dsiETORtem 1,22 vezes chances de
impactar na Probabilidade de ocorréncia de errcomgme zero na projecéo (EP < 0%). Com
relacdo ao coeficientl€RISEde 1,061, o antilogaritmo € de 2,89, sugerindoaegor crise
tem 2,89 vezes chances de impactar na probabilidadecorréncia do referido erro na
projecdo. JAHORIZONTE e TAMANHQ cujos coeficientes sdo de 0,153 e 0,38,
respectivamente, tem como chances de impactaiaomsénte na variavel dependente 1,17 e
1,46 vezes, respectivamente.

A segunda regressdo examina a probabilidade dafrd&8s (retiradas as que se
enquadraram em EP < 0%) restantes cometerem enoogecéo entre 0 e 10%. Para isso, a
equacdao 4.2 foi utilizada e o resumo dos resultadtésna Tabela 4.5.

Tabela 4.5: Resumo da Analise dos Erros das Projez$ino Ano de Langcamento da IPO

Variaveis Coeficiente Estatistica Z P-valor
Cc 7,03546 1,284656 0,1989
SETOR -0,77478 -0,864749 0,3872
CRISE -2,38816 -1,555398 0,1199
HORIZONTE 0,30946 1,239794 0,2151
TAMANHO -0,28659 -0,845891 0,3976
Rovcr 0,15105

Estatistica RV 4,84517 P-valor (Estat. RV) 0,30356

Fonte: Elaborag&o prépria com utilizagdo do EViews.

Nesta regressdo, observa-se que nenhuma variddwidimlmente tem impacto
significativo sobre a variavel dependente. Tambépossivel perceber que o conjunto dos
regressores, ao contrario da primeira regress@otend impacto significativo sobre a variavel
dependente, pois a estatistica RV de 4,845 tem-uatop de 30%. No geral, isso mostra que
essas variaveis nao afetam significativamente bgwiidade do EP esta entre 0% e 10%.
Desse modo, a analise de chances foi desnecessaria.

No caso da terceira regressao, ela avaliaria apritade do erro de previsao ocorrer
entre 10 e 20%. No entanto, foi verificada uma pequamostra de apenas 5 empresas,
inviabilizando a operacionalizacdo da regressa@, vz que gerou uma matriz singular.

A H;, tem como objetivo verificar se as empresas procwai@ancar o ROA projetado.
Com relagdo aos resultados obtidos, verifica-se spmente o ROA projetado possui
significancia positiva estatisticamente ao nivell@&6, conforme apresentado na Tabela 4.6.
Também foi verificado que, ao contrario do estudokéo, Wu e Yang (2009), ndo houve
significancia para as variaveis de controle. Eabiet, a estatistica F atesta elevada
significancia para o conjunto das variaveis.

Tabela 4.6: Resumo da Andlise do ROA realizado nond de Langamento da IPO

Variaveis Coeficiente Estatistica T P-valor
C -0,165863 -1,203752 0, 2318
ROAR; 0,979251 1,652793 0,1018
ROAR,* SETOR -0,005074 -0,024537 0,9805
ROAR,* SETOR * CRISE 0,020451 0,285215 0,7761
ILCi, 0,001557 0,374986 0,7085

TAMANHOI t 0,009032 0,916652 0,3617
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Ln(ROAY) -0,011050 -1,180106 0,2410
R 0,525323 Estatistica-F 16,96935
Estatistica DW 2,145409 P-valor (Estat.F) 0,00

Fonte: Elaboragdo prépria com utilizagdo do EViews.

Para aferir a robustez dos resultados referehlke faram aplicados os testes de raizes
unitarias — ADF Fisher e PP Fisher — em todas ag&was do modelo, como estdo
consolidados na Tabela 4.7.

Os resultados obtidos consideram que as sériesdecadas na realizagéo dos testes
empiricos ndo apresentam raizes unitarias, peduitinferir que a regressao nao pode ser
considerada espuria.

Tabela 4.7: Resumo dos Testes de Raizes Unitarias

Tipo de Teste ADF Fisher PP Fisher
Variaveis Estatistica P-valor Estatistica P-valor
ROA, -10,2751 0,0000 -10,2751 0,0000
ROAR, -11,9086 0,0000 -11,9086 0,0000
ROAR,* SETOR -11,5534 0,0000 -11,5534 0,0000
ROAR, * SETOR * CRISE -9,3990 0,0000 -9,3990 0,0000

: -10,0379 0,0000 -10,0379 0,0000
ILCit
TAMANHOI t -8,4904 0,0000 -8,4904 0,0000
Ln(ROA,) -10,1036 0,0000 -10,1036 0,0000

Fonte: Elaboracéo prépria com utilizagéo do EViews.

Ainda foi verificada a presenca de autocorrelagiordsiduos por meio do teste DW,
cujo valor 2,15 indica que ndo h& autocorrela¢cdrdsiduos, ou seja, foi atendida uma das
precondi¢cdes para que os estimadores possam std@@aos consistentes e ndo enviesados.
Para essa regressdo, foram acrescentadas variwaisyspara controle do periodo. No
entanto, ndo houve alteracdo na significancia dmficentes, isto é, o periodo nédo é
estatisticamente significante para esta andalisgafo, ndo foi apresentada a regressao na
qual foi acrescentada a variayellO.

Em seguida, foram realizados os testes paflg, gue busca verificar a existéncia de
gerenciamento de resultados considerando os rstodirios no seu primeiro dia de
negociagdo e apos 1 ano do seu langcamento.

Considerando o retorno diario da acdo no primeiaodeé negociacao, foi verificada
uma diferenca entre o pre¢co da acdo do Prospeotale antes da negociacdo, logo uma
regressao adicional foi feita com base nesses dAfioal, a precificacdo das acdes se da por
meio do chamaddookbuilding que € uma cotagdo junto aos potenciais investdde
guanto eles estariam dispostos a pagar por agiezta.o

Relativo aos testes que consideram o preco das agderospecto e antes da primeira
negociacdo no mercado identificou-se primariamenoteMERCADO como variavel
significante positivamente ao nivel de 0,5%, cami®rTabela 4.8. Em seguida, fez-se a
regressao acrescentando as variaveis de coBEBI©Re ANO, poréem ndo houve alteracéo
dos coeficientes e por este motivo os resultadosaé apresentados.
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Tabela 4.8: Resumo da Andlise do RA dos Prospecids IPO — modelo 3.3

Variaveis Coeficiente Estatistica T P-valor
Cc -12,90535 -2,998397 0,0035
NORMAL 0,492157 1,462675 0,1469
MERCADO 1,099203 2,981314 0,0037
TAMANHOI.t 0,007951 0,132930 0,8945
GAO -0,003079 -0,276920 0,7824
R 0,094502 Estatistica-F 2,452582
Estatistica DW 1,645540 P-valor (Estat.F) 0,051219

Fonte: Elaboracéo prépria com utilizacéo do EViews.

A Tabela 4.8 mostra que, embora&Rode 0,094, o p-valor da estatistica F de 0,051
indica significancia para esse conjunto de vargdei modelo.

Com relacao a regressao para testds, aconsiderando o modelo 3.3, para o primeiro
dia de negociagdo (ver Tabela 4.9) os resultadostam que a variAveNORMAL; foi
significante negativa e estatisticamente, ao mhator que 1%. Esse resultado indica que os
RA’s sdo menores para empresas que tiveram sua digxerro de previsdo de £ 10%. As
variaveis de controle ndo sao significantes esitamente.

Tabela 4.9: Resumo da Andlise do RA no Primeiro dide Negociac¢éo da IPO — modelo 3.3

Variaveis Coeficiente Estatistica T P-valor
C -0,141106 -0,490160 0,6252
NORMAL, -1,446411 -3,076464 0,0027
MERCADQ -0,242498 -0,540478 0,5901
TAMANHQ, -0,395300 -1,111347 0,2693
GAQ; -0,049643 0,159039 0,8740
R 0,150310 Estatistica-F 4,157139
Estatistica DW 1,693540 P-valor (Estat.F) 0,003818

Fonte: Elaboracéo prépria com utilizacéo do EViews.

Ainda, para verificar a robustez dos resultadosresites as regressées apresentadas
nas tabelas 4.8 e 4.9, foram aplicados os testesizies unitarias — ADF Fisher e PP Fisher —
em todas as variaveis do modelo, como estdo cdasiols na Tabela 4.10. Observa-se que a
estatistica do RA relativo ao Prospecto € de -8,/288 estatistica do RA para o primeiro dia
de negociacao ficou em -10,028. Os resultados abiiticam que as séries consideradas na
realizacdo dos testes empiricos ndo apresentams raiatarias, permitindo inferir que a
regressdo € legitima. Além desse, o teste DW apmsse inconclusivo quanto a
autocorrelacao dos residuos para ambas as regessoe

Tabela 4.10: Resumo dos Testes de Raizes Unitanmsa o modelo 3.3 — RA — Prospecto

Tipo de Teste ADF Fisher PP Fisher
Variaveis Estatistica Probabilidade Estatistica b&bdidade
RA, -8,5863 0,0000 -8,5863 0,0000
NORMAL -8,4791 0,0000 -8,4791 0,0000
MERCADQ -2,9916 0,0035 -2,9916 0,0035
TAMANHOIt -8,2898 0,0000 -8,2898 0,0000
GAQ; -10,2094 0,0000 -10,2094 0,0000
SETOR -10,6905 0,0000 -10,6905 0,0000
ANQ -11,5749 0,0000 -11,5749 0,0000

Fonte: Elaborag&o prépria com utilizagéo do EViews.
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Ainda buscou-se identificar em qual setor sdo regmessivos os RAA’s. Verificou-
se um menor retorno para o setor de bens e selipossivel perceber também a presenca
do setor secundario, unico com RAA Médio positiyigdendo ser proveniente do
aquecimento no setor da construcéo civil e da gkdrde petroleo.

Com relacao a regressao para testds,aconsiderando o modelo 3.4, para o primeiro
ano de negociacao (ver Tabela 4.11), os result@dostam significancia estatistica ao nivel
de 5% para as variaveMORMAL e MERCADQ sendo que a primeira apresenta relacao
positiva e a segunda, negativa. Isso mostra qURAFSS sd0 maiores para as empresas que
tiveram suas projecdes na faixa de erro de prevdsdn10%, e que quanto maiores foram os
RAA’s, menores foram os retornos dos portféliosragcado MERCADQ.

Tabela 4.11: Resumo da Analise do RAA apés 12 mesksIPO — modelo 3.4

Variaveis Coeficiente Estatistica T P-valor
C 5,850571 1,917220 0,0583
NORMAL 0,458263 2,004273 0,0479
MERCADO -0,655951 -2,501974 0,0141
TAMANHOI.t 0,041961 1,032582 0,3045
GAO -0,007162 -0,947738 0,3457
R 0,143062 Estatistica-F 3,881473
Estatistica DW 1,841132 P-valor (Estat.F) 0,005834

Fonte: Elaboracéo prépria com utilizagéo do EViews.

As variaveis de controle para setor econ6miB&TOR e periodo,ANO, foram
adicionadas a regressdo, mas nao apresentaranficigrin estatistica e nao alteraram
consideravelmente os resultados dos demais regessso por este motivo, ndo foram
apresentados seus resultados.

A andlise dos dados dos coeficientes de deternon@:jiverifica o quanto a reta de
regressao da amostra se ajusta aos dados. Seguyal@atiG(2000, p.64) obter um ajuste
perfeito em financas, ou seja, de 100% € um caso €dm relacdo a estatistica F, constata-
se que esse conjunto de variaveis utilizadas mags@io € significante para analise do RAA.
O resultado do teste DW indica auséncia de codelaqtre os residuos.

Também foram realizados testes de raizes unit@oasprme é apresentado na Tabela
4.12. Os resultados obtidos indicam que as sépesideradas na realizacdo dos testes
empiricos ndo apresentam raizes unitarias.

Tabela 4.12: Resumo dos Testes de Raizes Unitanmsa o modelo 3.4 - RAA

Tipo de Teste ADF Fisher PP Fisher
Variaveis Estatistica Probabilidade Estatistica bRbdidade
RAA T -8,3654 0,0000 -8,3654 0,0000
NORMAL 1 -8,4791 0,0000 -8,4791 0,0000
MERCADG -2,9916 0,0035 -2,9916 0,0035
TAMANHQ; -8,2898 0,0000 -8,2898 0,0000
GAQ -10,2094 0,0000 -10,2094 0,0000
SETOR -10,6905 0,0000 -10,6905 0,0000
ANQ -11,5749 0,0000 -11,5749 0,0000

Fonte: Elaboragéo prépria com utilizagdo do EViews.

5. CONSIDERACOES FINAIS
O presente trabalho teve como objetivo verificaras@rojecdo dos analistas de
mercado se concretizou no ano de lancamento das t@sileiras e no ano subsequente,
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seguindo o método de Kao, Wu e Yang (2009) apliced€hina. E valido comparar Brasil e
China por serem paises de potencial desenvolvinezoiodmico.

Com relacéo a anadlise estatistica descritiva, dssjvel verificar que as empresas do
setor terciario representam bem a medida centralmzstra e apresentam o maior tamanho
dos ativos, quando comparadas as dos demais sefmesiderando a comparacdo entre o
ROA projetado e realizado no primeiro ano de lareggm da IPO, verificou-se que a
realizacdo meédia ficou em torno dos 35%, enquanta anediana atingiu o projetado em
105%. Pode-se concluir que, na média, as empri@saan pouco éxito para alcancar o ROA
projetado, ao contrario da analise pela medidaegukii os valores extremos (mediana).

Quanto ao desempenho das IPQO’s, foi verificado quajuntamente, todas as
variaveis do modeloSETOR CRISE HORIZONTEe TAMANHO impactam positivamente
na Probabilidade de as empresas obterem erros esegoe zero na realizacdo de suas
projecdes. Observa-se que o coeficidDRISE€ 0 que tem maior chance de ocorréncia na
realizacdo das projecgoes.

Contrario a esses resultados, a regressédo para sitie#o entre 0% e 10% néo
apresentou significancia estatistica. J& no esti&d&ao, Wu e Yang (2009, p.69) foram
identificadas significancia patdORIZONTEe para a terceira variavdimmyde regime.

No que tange a verificacdo de analiseRIDA; em relagcdo a®ROAR;, verificou-se
que ha uma relacao positiva e significante estisente, ou seja, este resultado indica que
h& evidéncias de gerenciamento de resultado peraliaacdo do ROA projetado. Afinal, de
acordo com Kao, Wu e Yang (2009, p.70), as emprpsdsm adotar excessos de ganhos
nao-operacionais para atingirem a projecao supeisiti dos resultados.

Referente aos RA’s, a primeira analise foi entrpreéco da acdo no Prospecto e o
preco da acdo antes da primeira negociagcdo no deer€onstatou-se que esse RA esta
positivamente relacionado ao desempenhpaitfélio do mercado, ou seja, se o IBOVESPA
estiver em alta o RA da ag&o em relacdo ao Prasfsobém sera maior.

J& para o primeiro dia de negociacgdo, verificolsgmificancia para a variavel
NORMAL enquanto no estudo de Kao, Wu e Yang (2009, jp. éicontrou-se relacdo
significativa com dMERCADQ Isso indica que, o que influenciou as empresaamastra a
terem um maior RA diario foi a distancia no atings resultados projetados. Isso da a
entender que os investidores valorizaram as IPQés riio tiveram resultados préoximos a
meta, mas este estudo ndo detalhou se essa dist@&ocieu positiva ou negativamente.

No RAA, ao contrario do que se esperava pgagao setor de maior retorno foi o
secundario, devido principalmente a descoberta@skerva de pré-sal em 2008 e a necessaria
ampliacéo de infraestrutura para a Copa do MundzDdd no Brasil.

Quanto as analises das regressoes lineares, pseahe as variaveis que tiveram
significancia nos RA’s diariodMERCADOe NORMAL também aparecem na regressao do
RAA como significantes. O curioso é que, ao coirgrélo RA do Prospecto, no RAA o
MERCADO tem relagdo inversa, tal que seu melhor desempdimhmui o RAA. Com
relacdo a variavel NORMAL ela também é significamaeChina de 1996 a 1999 (KAO, WU
e YANG, 2009, p.73).

Um fato que as analises dos modelos 3.3 e 3.4tlvaé a insignificancia da variavel
de alavancagem. Inclusive Kao, Wu e Yang (2009 maxnentam sobre ela.

Da avaliacdo dos RA’s, os resultados apresentaioiasdde que o mercado brasileiro
é eficiente em sua forma semi-forte, pois o fatdl@RMALesta relacionada ao RA significa
que os precos das acdes refletem, no minimo, @sriatdes disponiveis no mercado (ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE, 2009, p.287).

Como sugestao de futuras pesquisas, recomendasandtise mensal dos RAA’s,
para ter resultados mais apurados. Analisar sabAGs no primeiro dia de negociacao das
IPO’s em varios anos para ser possivel comparagroado nacional com estudos de Welch e
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Ritter, por exemplo. Quanto ao tema, pode-se téseatificar quantas e porque determinadas
empresas desistiram de lancarem IPO’s.
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