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Resumo

No periodo de 2004 a 2008, o Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social (BNDES) estava presente em 51% das 110
Ofertas Publicas Iniciais de A¢des (OPA-IPO), por meio de opera-
¢oes de crédito ou de equity na Bovespa. O presente estudo avaliou
avalorizacdo acionaria das empresas que realizaram uma OPA-IPO.
Os resultados demonstraram: (i) a ocorréncia de diferenga de médias
entre a valorizagdo acionaria das empresas que apresentavam apoio
do BNDES (por meio da participagdo em seu capital social) para uma
janela de até 400 dias da realizagdo da OPA-IPO; e (ii) a constatagéo
de uma valorizagio superior dessas empresas em relagdo a registrada
pelo Ibovespa para uma janela de até 275 dias, ambas as analises
consideradas a partir da realizagdo da OPA-IPO. Tais resultados dire-
cionam para a ocorréncia de retornos positivos nas emissdes em que
0 BNDES apresentou participacdo aciondria, na adequagao da selegcdo
de ativos no mercado acionario pelo BNDES e na existéncia de um
periodo 6timo para essa alocagio.

* Administrador do BNDES. Este artigo ¢ de exclusiva responsabilidade do autor, ndo
refletindo, necessariamente, a opinido do BNDES.
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Abstract

The Brazilian Development Bank (BNDES), from 2004 to 2008,
was present in 51% of 110 Initial Public Offers (IPO) through credit
operations or equity at Bovespa. This study assessed the stock
valuation of companies which performed an [PO. The results showed:
(1) occurrence of differences in the averages between the stock
valuation of companies supported by the BNDES (through interest
in its social capital) to a window of up to 400 days of IPO; and (ii)
a higher valuation of these companies regarding that registered by
Ibovespa to a window of up to 275 days, both analysis based on the
IPO. These results indicate the occurrence of positive returns in the
issuances where the BNDES acted as shareholder, in the adequacy
of the selection of assets in the stock market by the BNDES, and in
the existence of an excellent period for such allocation.
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Introducao

A presente investigagdo procura responder a seguinte questdo: ha
diferenca significativa entre a valorizagdo aciondria das empresas
que apresentavam apoio do BNDES (por meio de participacdo em
seu capital social) em um processo de emissdo de agdes?

Para atingir tal objetivo, foi comparado o retorno acionario
das empresas com (Carteira IPO-BNDES) e sem a participacdo
do BNDES em seu Patriménio Liquido (demais carteiras) apds
a realizagdo de uma Oferta Publica Inicial de Agdes (OPA-IPO).
Espera-se que as duas curvas tenham caracteristicas distintas (média
e variancia) e que o retorno acumulado da Carteira IPO-BNDES
seja superior ao retorno das demais carteiras em todos os dias.

No ambiente econdmico brasileiro, caracterizado por elevados
spreads bancarios, a escolha da composi¢ao do passivo ¢ bastante
relevante [Assaf Neto (2005)]. As empresas brasileiras pareciam
preferir o endividamento a emissdo de ag¢des para financiar novos
projetos, ¢ grandes empresas mostram um comportamento opor-
tunista quando se financiam, em vez de procurar uma estrutura de
capital ideal [Casagrande (2000)]. E, quando se analisa a estrutura
do mercado de capitais brasileiro, percebe-se que as empresas que
atualmente se apresentam como “de capital aberto”, assim fizeram,
historicamente, com a perspectiva de usufruir os beneficios fiscais
e financeiros concedidos pelo governo nas décadas de 1960 ¢ 1970
[Vieira e Corréa (2000)].

Valle (2008) destaca a relevancia de avaliar a participa¢ao de fontes
publicas (governamentais) de financiamento na estrutura de capital das
empresas por meio de operagdes de crédito. Por serem subsidiadas,
tais fontes tém taxas de juros inferiores aquelas cobradas a mercado e
aos credores de curto prazo. O autor salienta que as fontes diretas de
financiamentos oriundos, em sua maioria de bancos publicos, corres-
ponderam a cerca de 30% do total do financiamento de empresas de
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maior porte no periodo 2000-2006, apresentavam custos de captagio
subsidiados e foram utilizadas para escapar das altas taxas de juros
praticadas no mercado brasileiro, no periodo.

Espera-se, para o caso brasileiro, que, quanto maior o acesso conti-
nuo as linhas diferenciadas de financiamento, mais proxima a empresa
estaria do endividamento 6timo e da estrutura 6tima de capital, pelo
qual os beneficios deste equilibrariam os diversos custos relativos ao
uso da divida (financeira). Dessa forma, pretende-se avaliar a presen-
c¢a do investidor de risco BNDES na estrutura de capital de algumas
empresas por meio da avaliagdo do retorno acionario.

Arcabouco teorico

Na literatura, os estudos relacionados ao tema abertura de capital
destacam, principalmente, as motivag¢des para a sua ocorréncia e o
momento da realiza¢do de uma OPA-IPO. O presente artigo abordara
o momento da realizagao da oferta de agdes. As principais referéncias
na literatura internacional relacionada as evidéncias empiricas iden-
tificadas no processo de oferta publica de agdes e a sua rentabilidade
apds a emissdo sdo segregadas em trés principais grupos de eventos,
em que se nota a presenca de:

* retorno inicial positivo, ou ocorréncia de desagio (underpricing),
* Dbolhas especulativas;
* retornos negativos no longo prazo.

A seguir, destacam-se as principais hipdteses para a existéncia de
retornos anormais, quando da emissdo, entre as empresas que reali-
zaram OPA, registradas na literatura.

Ocorréncia de desagio inicial na OPA (underpricing)

O desagio ou underpricing consiste numa subavaliagcdo da oferta
publica inicial, com prejuizo claro para a empresa emissora. Contu-
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do, espera-se que o prejuizo seja compensado por um menor custo
de montagem da operagdo, pelo intermediario financeiro. Ibbotson
(1975), numa das primeiras publicagdes a respeito do tema, apre-
senta a hipotese da transferéncia de riqueza entre os investidores e
os emissores, justificando o retorno inicial positivo quando da IPO.
Com base em uma amostra de empresas no periodo de janeiro de
1960 a dezembro de 1969, o mesmo autor concluiu que ha desagio
entre a melhor oferta de compra no ultimo dia do més de oferta de
acgoOes e o prego de oferta.

Algumas teorias na literatura especializada internacional destacam
as possiveis motivacdes para tais ocorréncias, como existéncia de
informacdes assimétricas, comportamento dos acionistas e dos inves-
tidores, estratégias de sinalizagdo e estabiliza¢@o de precos e questdes
envolvendo o novo padrdo de governanga da entidade, conforme
relacionado a seguir.

Reputacao do colocador e existéncia de informacoes
assimétricas

Os estudos de Rock (1986) posteriormente demonstram que as emis-
soes de agdes representam informacdo negativa sobre a capacidade
de geracdo de ganhos pelas empresas emitentesdas agdes, e que tal
efeito tem relagdo com o tamanho da emissdo. Ele destaca que ha
evidéncias de informagdes assimétricas,' descrevendo que, como as

! Ja a assimetria informacional ¢ a descrigdo de um fendmeno, segundo o qual alguns agentes

econdmicos tém mais informagdes que outros. O problema de sele¢do adversa foi preconizado
por Akerlof (1970), podendo ser descrito, para o caso em questdo, da seguinte forma:
existindo empresas em boa situagdo e empresas em ma situa¢do, na presenga de assimetria
informacional, o investidor ndo ¢ capaz de distinguir com clareza entre elas. Se ambos os
tipos de empresas langam titulos no mercado, estes tendem a ser precificados pela média,
apenando as empresas em boa situacdo e premiando as em ma situagdo. As empresas em
boa situagdo tendem, assim, a evitar a emissao [Soares e Procianoy (2000)].
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ofertas so finitas, o rateio nas ofertas subavaliadas € superior ao rateio
nas ofertas sobreavaliadas.

O autor ressalta ainda a hipétese do the winner s curse ou “o caminho
da desgraga”, que pressupde a existéncia de informagao assimétrica
entre investidores “informados” ¢ “ndo informados”, levando os ul-
timos a decidir sem o necessario suporte. Os “informados” tendem a
subscrever maior numero de ofertas subavaliadas e a se desinteressar
das sobreavaliadas.

A investigaco sobre a estrutura de capital das empresas brasileiras,
no campo das finangas, vem sendo um dos principais objetos de estudo nos
ultimos 50 anos. Alguns estudos, listados no Quadro 1, mostram que os
emissores de a¢des escolhem intermediarios financeiros com elevada
reputagdo no mercado das ofertas publicas porque representam um
certificado de qualidade da oferta ptblica com impacto no preco da
OPA. Atribui-se, entdo, aos intermediarios financeiros a responsabili-
dade pela subavaliagdo da OPA, pois o objetivo deles seria causar um
excesso de procura da oferta publica e, em consequéncia, a aparéncia
de que sua consultoria financeira ¢ de elevada qualidade. Contudo,

Quadro1
Posse de informacoes versus preco inicial das OPA

Autores Influéncia no preco pela posse da informacao pelos intermediarios

Barclay & Smith (1986)  « O preco 6timo da oferta é uma func¢io decrescente relativamente a
incerteza das condicdes do mercado para a oferta e, alternativamente, o
valor da opgao do intermediario financeiro que coloca a oferta (vende uma
opcao de venda) é uma funcdo crescente relativamente a incerteza.

Beatty & Ritter (1986) « Existe uma relacao negativa entre a fixacao errada do preco da oferta
publica inicial (significa que o retorno inicial nio corresponde ao risco
existente antes da negociacao na bolsa de valores) e a quota de mercado
dos intermediarios financeiros.

Ibbotson, Sindelar & « O resultado devera ser limitado pela necessidade de proteger sua
Ritter (1988) reputacdo nos processos de ofertas puiblicas.
Ritter & Welch (2002) 0 preco é definido pela instituicao financeira intermediaria e a prépria

empresa emissora em periodo posterior a consulta aos potenciais
investidores — o risco nao é excessivo.

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Almeida (2000).
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ndo ha consenso na literatura quanto a existéncia de tendéncia pelo
intermediario para a fixagdo do preco.

Ibbotson (1975) destaca que os investidores estdo dispostos a
comprar em bolsa as agdes-alvo de uma OPA se os precos das agdes
resultantes de ofertas publicas iniciais anteriores tiverem registrado
valorizac¢des significativas. Quando a estratégia de comprar agdes
de empresas que realizam oferta publica ¢ seguida por muitos in-
vestidores, produz-se a correlagao esperada com o prego das ofertas
anteriores. Em concorréncia, as estratégias de venda a descoberto,
apds a compra das ag¢des a negociagdo em bolsa, tém maior probabi-
lidade de fracasso, beneficiando a valorizac¢do dos precos [Muscarella
e Vetsuypens (1989)].

Benveniste e Spindt (1989) destacam que, para o agente financeiro,
o grande desafio € assumir o compromisso de longo prazo de passar
uma imagem de confiabilidade para o mercado. A incorporagdo de
informagdes privadas (obtidas durante o processo de estruturagdo
da operagdo) incrementa a capacidade de explicagdo do modelo.
Dessa forma, expdem o conceito de custo da informagao e exploram
a hipdtese de que a valorizagdo inicial corresponde a remuneragéo
dos investidores pela revelagdo da informagao, o que permite fixar o
preco da oferta. Contudo, o agente financeiro tenta sucessivamente
vender as OPAs aos mesmos investidores, o que permite reduzir a
subavaliag@o das ofertas publicas.

Megginson e Weiss (1991) também citam que as emissdes reali-
zadas por empresas mais antigas tém menor retorno inicial. Carter e
Manaster (1990) ressaltam que as ofertas publicas coordenadas por
bancos de investimento de melhor reputagdo t€m menor retorno Ini-
cial. Esses autores analisaram 822 OPAs, de 1986 a 1989, nos EUA,
avaliando como varidveis independentes o preco de fechamento
no primeiro dia, o tipo de industria, a reputagdo do underwriter, o
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processo de bookbuid, o prego inicial de oferta, e o maior e 0 menor
preco negociados no primeiro dia.

Gompers e Lerner (1996) realizaram um estudo dos fatores que
influenciam a forma de compensacio das organizacdes gestoras de
venture capital. Com base em uma amostra composta por 419 fundos
de venture capital formados entre 1978 e 1992 nos Estados Unidos,
0s autores constataram que a reputagdo ¢ uma importante motivagao
para os gestores dos fundos.

Gioielli (2007) avaliou as caracteristicas da emissdo dessas em-
presas, destacando a presenca de sdcios capitalistas quando da OPA
e identificou que o retorno da carteira composta por empresas que
realizaram OPAs ¢ maior que a carteira do Ibovespa e do IBrX, no
mesmo periodo.

Comportamento dos acionistas e dos investidores

Alguns estudos apresentam uma analise comportamental para
justificar a existéncia de retornos anormais quando da realizag¢do
de OPAs. Welch (1992), por exemplo, aponta que um investidor,
na sua decisdo de investimento, toma em consideragdo a analise
efetuada por outros investidores, num comportamento de manada
(efeito cascata). Se os investidores precedentes ndo manifestarem
aceitacdo a oferta, o investidor, mesmo com uma avaliacdo positiva,
ndo adquirird as agdes.

Conforme sustenta Almeida (2000), os investidores devem atentar
para o fato de que as institui¢des intermediadoras sdo remuneradas
pela preparacdo e pelo auxilio a emiss@o, nao pelo desempenho das
acdes no mercado de bolsa. Por sua vez, os bancos argumentam que
o precgo fixado na oferta publica reflete uma expectativa de valor no
longo prazo, transferindo a responsabilidade pela oscilagdo dos precos
ao mercado — sobretudo, aos investidores, que reagem em excesso a
essa expectativa.
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Brennan e Franks (1997) evidenciam que a subavaliagdo da oferta pua-
blica visa assegurar um excesso de procura, a qual permite selecionar os
investidores e atribuir a menor quantidade de ag¢des a cada um. Testam
a hipotese da ocorréncia de pulverizacéo do acionista minoritario ou
dispersdo da concentragdo, e mostram que os gestores das empresas
emissoras de agdes em uma OPA possuem o objetivo de aumentar
a liquidez das a¢des apds a oferta publica e o nimero de acionistas.
Dessa forma, existe menor capacidade de fiscalizagdo dos gestores
da empresa e menor probabilidade de os substituirem.

Por outro lado, é na ocorréncia de os acionistas, a data da realizagdo
da oferta publica inicial, manterem, em média, uma significativa per-
centagem do capital social da entidade emitente que Loughran e Ritter
(1999) encontram a explicagdo para eles aceitarem a subavaliacdo do
preco da oferta. Para os autores, o incremento patrimonial resultante
do retorno inicial das a¢des mais que compensava a subavaliagdo do
preco da oferta.

Estratégias de sinalizacao e estabilizacao das OPAs

Jegadeesh et al. (1993) determinam uma relagdo positiva entre o
desagio inicial e a realizagdo de uma oferta publica posterior e a di-
mensao dessa oferta. Também, quanto maior o desagio inicial, menor
a queda do preco na data do antincio da oferta publica subsequente.
Segundo a abordagem da sinalizag@o, as empresas emissoras sdo
suscetiveis a subavaliar o preco da OPA, como forma de sinalizar
aquele valor. De acordo com essa estratégia, as empresas emissoras
de agdes planejam realizar, posteriormente, uma oferta publica com
um preco superior ao que seria possivel, ndo havendo a sinalizagao
inicial do elevado valor. O objetivo ¢ alcancado se, no periodo entre
as duas ofertas, os investidores ndo reconhecerem o valor intrinseco
da entidade emitente.
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Garfinkel (1993), além da avaliag¢do que relaciona a subavaliagio
da OPA e a realizacdo em sequéncia de uma oferta publica, analisa
a relacdo com a venda de agcdes pelos “antigos” acionistas e pelos
gestores da emissora, nos dois anos posteriores a oferta publica ini-
cial. O raciocinio ¢ que esses “detentores de informagdo” poderiam
também compensar o prego inicial de venda das agdes, que sinaliza
a qualidade da entidade emissora, com a venda das suas agdes no
mercado em periodos mais apropriados.

Ruud (1993), por meio da abordagem da estabilizagdo do mercado,
argumenta que a analise do retorno inicial € positivamente influenciada
pelas operacdes de estabilizagdo. A teoria da estabilizagdo consiste
em prevenir significativas oscilagdes do preg¢o da agdo com operacdes
de compra e venda no mercado de operacdes de estabilizagdo. Para
tal, baseia-se na observacao do retorno das OPAs da primeira sessio
de bolsa, apds a compra das ac¢des e quatro semanas depois. Nesse
periodo, o retorno evolui de um registro inicial quase sem observa-
¢Oes negativas, quando a estabiliza¢do ou o suporte dos pregos pelo
intermedidrio financeiro esta presente, para registros com retornos
positivos e negativos que se assemelham a uma distribui¢do normal.
Para Benveniste e Wilhelm (1997), a estabiliza¢do pode conduzir os
emissores a aceitar menor subavaliagdo da OPA como contrapartida
da opc¢do de venda implicita no contrato de estabilizacio.

Governanca

Segundo Tinig (1988), o desagio da OPA procura diminuir a probabi-
lidade de contestacdes judiciais, no &mbito das ofertas publicas, uma
vez que, por meio do prospecto, as empresas assumem compromissos
pelos quais sdo legalmente responsaveis, avaliando o atributo — risco
juridico — e testando a hipdtese de que o processo de IPO reduz a
ocorréncia de demandas em tribunal.
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Hughes & Thakor (1992) e Hensler (1995) relacionam, também
como motivagdo para a realizagdo de uma OPA, o fortalecimento
da administragdo em um provavel argumento de defesa, quando da
ocorréncia de processos judiciais movidos por minoritarios. A abor-
dagem da regulagdo dos mercados financeiros ressalta que, durante
o processo de oferta, a partir da aplica¢do das leis e regras asso-
ciadas a emissdo da OPA com as leis aplicadas as ofertas publicas,
condiciona-se a fixagcdo dos respectivos precos (por exemplo, por
meio de uma formula prefixada, valor nominal, multiplos do valor
contabil ou do Lucro por A¢do).

A abordagem da distribui¢o da riqueza para a sociedade fundamen-
ta-se nos processos implementados pelos estados. Seguindo politicas
que tém entre seus objetivos o de ampliar a base nacional de acionistas,
ou ainda, de repassar o controle societario para determinado grupo
econdmico por um processo de privatizacdo, os estados optaram por
subavaliar o prego das ofertas publicas iniciais. Como exemplo, a
realizagdo de oferta publica de agdes da Vale e da Petrobras, por meio
da utilizagio dos valores retidos em fundo previdenciario [(Fundo de
Garantia por Tempo de Servigo (FGTS)], no Brasil.

Ocorréncia de mercados aquecidos (ou bolhas especulativas)

Mercados aquecidos ou existéncia de bolhas especulativas influencia
na precificacdo de OPA e na ocorréncia de desagios [Matos (2001)].
No Brasil, Leal (1993 e 2000) evidenciou o aumento do nimero de
emissdes publicas de agdes em fases de maior liquidez do mercado,
coerentemente com Da Costa (1990) e Charchat (2000). Esses au-
tores constatam que as companhias visariam sincronizar emissdes
com as fases de maior euforia do mercado. Resultados anédlogos
foram registrados por Eid Jr. (1996), apontando que 47% das em-
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presas em sua amostra decidiam sua estrutura de capital segundo
um padrio oportunista.

Baker & Wurgler (2001) sugerem que as empresas com menor
alavancagem financeira (endividamento) seriam as que mais emitem
acdes quando os precos estdo altos. Loughran & Ritter (1997) mostra-
ram que empresas que emitiram publicamente a¢des, em momentos
de alta, tiveram fracos resultados subsequentes. A motivacao seria a
euforia do mercado e nfo projetos de investimento.

Butler et al. (2002) encontraram relacdo positiva entre liquidez
das a¢des e valor da empresa. Seus resultados sugerem que grandes
emissdes realizadas por empresas com agdes de menor liquidez em
bolsa teriam maior dificuldade de absor¢do pelo mercado.

A hipoétese da alteragdo da composi¢do do risco remete para a
concentracdo, em determinados periodos de tempo, das ofertas de
entidades emitentes com maior risco e, consequentemente, com
maior retorno esperado. Existe uma relagao direta entre o retorno no
primeiro dia de negocia¢do da agdo e o retorno da carteira de mercado
no periodo que antecede a oferta [Loughran & Ritter (2002)].

Ocorréncia de retorno negativo de longo prazo

Em regra, a oferta publica inicial é a etapa no ciclo de vida da
entidade emitente na bolsa de valores em que existe maior incer-
teza na sua valorizagdo. Alguns autores apresentam hipoteses que
pressupdem que a maior (menor) divergéncia de opinides esta asso-
ciada a subida (descida) do preco do ativo, ndo havendo consenso
quanto a determinacéo prévia do preg¢o do ativo. Alguns estudos
relacionados no Quadro 2 relatam a ocorréncia de retornos acio-
narios negativos no longo prazo para as empresas que realizaram
OPAs. Tal constatago ressalta a importancia do entendimento do
processo de abertura de capital.
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Quadro 2

Comparacao do retorno das OPA — curto prazo xlongo prazo

Pais

Estudo

Periodo da
amostra

Amostra Retorno
inicial
(%)

Retorno
longo prazo
(%)

Brasil

Finlandia
Alemanha

Japao

Coreia

Cingapura

Suécia

Reino Unido
EUA

Aggarwal,
Leal &
Hernandez
(1993)
Keloharju
(1993)
Ljungqvist
(1993)
Hwang &
Jayaramar
(1992)
Kim,
Krinsky &
Lee (1993b)
Hin &
Mahmood
(1993)
Loughran,
Ritter &
Rydqvist
(1994)
Levis (1993)

Loughran &
Ritter

1980-90

1984-89

1974-89

1975-89

1985-88

1976-84

1980-90

1980-88
1970-90

62 78,50

79 8,70
119 12,40

182 45,50

99 48,60

162 38,20

712 14,10

4.753 10,00

(47,00)

(21,10)
(12,80)

9,00

2,00

(9,20)

(8,10)

(20,00)

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Loughran, Ritter e Rydqvist (1994) e Almeida (2000).

Algumas teorias destacam as possiveis motivagdes para essas

ocorréncias. Segundo a teoria das “janelas” de oportunidade, Ritter
(1991), tal como Loughran e Ritter (1995), argumenta que os gesto-
res das empresas emissoras t€ém capacidade para avaliar o momento

oportuno para realizar a oferta. Dessa forma, a op¢do dos gestores

da empresa ¢ justificada pela existéncia, ou ndo, de opgdes de

venda de agdes, avaliando, por exemplo, a venda em momentos

que estas se encontram sobreavaliadas (e possivel recompra, em

periodo de subavaliagdo).
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Metodologia

A metodologia a ser utilizada € descrita como um estudo de evento, e
a ideia central é verificar se um dado evento impacta o preco de uma
acdo num certo momento.

O estudo de evento é um método que permite quantificar o efeito de
determinadas informacdes sobre os precos das a¢des das companhias
no mercado de capitais [Campbell, Lo & Mackinlay (1997)]. Para
tanto, ele pode comparar um retorno real com um retorno estimado.
Em outras palavras, analisa-se o impacto de um evento subtraindo-se o
retorno realmente verificado do retorno estimado, por um curto periodo
de tempo, conforme relacionado a seguir:

ARit :Rit_E(Rit/Xit) )

Dois principais tipos de modelos sdo empregados para estimar os
retornos aciondrios: os economicos e os estatisticos. Estes sdo funda-
mentalmente quantitativos e utilizam ferramentas como a regressao
linear. Os primeiros levam em consideracdo maior quantidade de
informacdes, tais como o Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Neste estudo, foram utilizados os dados de retornos diarios das
acOes das empresas emitentes, os quais resultam de:

ARt S Blribov' TE, 2)

onde AR (abnormal return) € o retorno em excesso, calculado a partir
da diferenga entre o retorno do ativo i no dia 7, e o retorno do indice
representativo da carteira de mercado (Ibovespa), em igual periodo.

Como conceito de retorno inicial, adotou-se a metodologia utilizada
por Ritter (1998) e Ljungqvist (2005), que consiste na avaliagdo do de-
sempenho da acdo, medido pela comparagao percentual entre o prego
de langamento da agdo e sua cotacdo no fechamento do pregido do
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primeiro dia de negociac¢des. Os dados das cotagdes de a¢des foram
colhidos sem atualizacdo monetaria, mas corrigidos para proventos.

Para que a mensuragao dos retornos fosse mais precisa, os retornos
das agdes foram calculados pelo logaritmo neperiano da razio entre
o0 prego de fechamento da agdo em P, € o prego de fechamento da
agdo em P _,, por exemplo.

Assim, a equagdo 3 serd utilizada da seguinte forma:

]t

AR =0, +|1n Ift -B;|In te, (3)

t—1 ¢ t—1
P € o prego da acdo, ajustada para proventos, em uma data-base (7);
P _, € o prego da agdo, também ajustada para proventos, em um dia
imediatamente anterior a data-base (7);
I ¢ a cotagdo do indice de mercado em uma data-base (7);
I, € a cotagdo do indice de mercado em um dia imediatamente an-
terior a data-base (7);
B € o coeficiente do risco sistematico das agdes.

O coeficiente beta sera calculado para cada empresa ou o valor sera
obtido a partir do conceito de beta alavancado, quando a empresa nao
apresentar histérico. Para calculo dos betas dos ativos para cada dia,
foi usada uma janela movel de 60 dias.

Uma vez calculados, os retornos anormais foram acumulados
(somados) em cada um dos dias relativos a todas as empresas, para
entdo proceder-se aos testes estatisticos. A agregacdo dos retornos
anormais foi feita pela técnica do Cumulative Abnormal Return
(CAR), conforme assinalado por Mackinlay (1997), com os retornos
acumulados pelos titulos e no tempo:

N
CAR, =) ARit 4)
1=t
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Para os dias em que ndo ha observagdo de mercado (fim de semana
ou feriados), foram consideradas as cotagdes imediatamente anteriores

(por exemplo, para o sabado, considera-se a cotagdo de sexta-feira).

A estatistica 7 para o retorno anormal acumulado foi calculada
pela formula:

Tstat = CAR* % (5)

t

onde CAR ¢ o retorno anormal acumulado médio das empresas dis-
poniveis na data 7, n, € o nimero de observagdes na data 7, € Sd, € o

desvio padrio dos retornos ajustados para a data ¢.

Descricao da amostra

Inicialmente, foram segregadas do total das 164 OPAs ocorridas no
periodo 2004-2008 aquelas realizadas como Follow on (54 empresas),
totalizando 110 empresas, correspondendo apenas a OPA do tipo

inicial ou OPA-IPO, denominadas “Amostra 1.

Com base na Amostra 1, foram segregadas 54 empresas do setor
financeiro e imobiliario e as emissdes do tipo BDR, por apresentarem
impedimento a época para obtencdo de empréstimos em linhas de
financiamento do BNDES, foco do presente estudo. Dessa forma, a

amostra resultante (Amostra 2) é composta por 56 empresas.

A Tabela 1 mostra o histérico da realizagdo das OPAs na Bovespa de
2004 a2008 e a formagao das Amostras 1 e 2 utilizadas neste trabalho.

Trata-se, na maioria, de empresas listadas nos niveis de governanga
da Bovespa (principalmente, no Novo Mercado), e as ofertas publicas

ocorreram ao longo dos anos de 2006 e 2008.
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Tabela
Caracteristicas das amostras

Caracterizacao dos 2004 2005 2006 2007 2008 Total
grupos de estudo

Total de OPAs 15 19 22 76 12 164
(universo)

(-) OPA do tipo 8 10 16 12 3 54
Follow on

Amostra 1 (apenas 7 26 6 1o
1PO)() 9 4 4

(-) BDRs - - 2 5 " 3
(-) Excluidos (**) 1 3 12 40 - 46
Amostra 2 6 6 14 24 4 56
Nivel 2 2 2 4 4 - 12
Novo Mercado 4 4 10 20 3 2
Bovespa Mais - - - - 1 1

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados da Bovespa (2009).
(*) Amostra 1 — empresas que realizaram OPA-IPO entre 2004 e 2008.
(**) Principalmente setores financeiro e imobiliario.

Caracteristicas da Amostra1

A Amostra 1 foi dividida em quatro grupos de analise, de forma a
simular o comportamento de quatro carteiras de agdes teoricas e assim
facilitar a comparago da valorizagdo aciondria entre esses grupos:

Quadro 3
Caracteristicas dos grupos de estudo
Grupos Descricao Total %
(ou carteiras teéricas)
Grupo 1: OPA_N_FINANC Empresas pertencentes a Amostra 2, caracterizadas 20 18
(Carteira BNDES) como empresas nao financeiras e nao pertencentes ao
setor imobiliario, que apresentavam a participacao do
BNDES no seu capital social, por meio de investimento
realizado pela BNDESPAR.
Grupo 2: OPA_N_FINANC Demais empresas da amostra 2. 36 32
(Carteira Nao BNDES)
Grupo 3: OPA_REAL STATE Empresas do setor imobiliario (imobiliarias, 27 25
(Carteira CONST) shopping centers e construtoras).
Grupo 4: OPA_FINANC Demais empresas da Amostra 1 (bancos, 27 25
(Carteira CON_ST) financeiras, empresas que realizaram BDR,
seguradoras).
Total Amostra 1 110 100

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados obtidos da Bovespa (2009).
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Quadro 4
Empresas nao financeiras que realizaram OPA e apresentavam
relacionamento com o BNDES

Relacionamento com o BNDES no
momento da OPA (**)

Setor Quantidade
Passivo financeiro Passivo financeiro e/ou
participacdo no capital
social(*)
1. Alimentos 9 Guarani, Renar Macas, Cosan, JBS, Marfrig,
Minerva, SLC Agricola, M. Sao Martinho
Dias Branco
2.Computadores e 2 Positivo Bematech
equipamentos
3.Farmacos 2 Cremer, Profarma °
4.Industria 9 Ecodiesel, OGx Petréleo, Nutriplant, Springs,
Fertilizantes Heringer, Lupatech, Metalfrio

Grendene, Satipel

5. Produtos Diversos 5 Marisa, Hypermarcas, Natura
Providéncia, Le Lis Blanc

6. Servicos 16 Amil, Medial Saude, Totvs, Vivax, Datasul
’ Odontoprey, Estacio
Participacao, Kroton, SEB,
Anhanguera, GVT Holding,
Localiza, Submarino, UOL,
Dasa, Santos Brasil

7. Transporte e 5 GOL, TAM, Tegma ALL, Log-In
logistica

8. Mineracao 1 : MMX

9. Concessionaria 7 Copasa, OHL, Terna CPFL, Energias BR,

Equatorial, MPX Energia

Total 56 36 20

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos prospectos de OPA e relatérios financeiros das
respectivas empresas.

(*) Considerada a posse da op¢do de convertibilidade em debéntures.
(**) Algumas das participacdes sdo realizadas indiretamente.

Resultados obtidos

Para os grupos elencados anteriormente, foram obtidas as estatisticas
demonstradas no Quadro 5.
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Quadro g

Comparacao da valorizacao inicial do preco de fechamento no
1° dia de negociacao em relacdo ao preco do prospecto da OPA
(descontada a variacdo do Ibovespa do dia)

OPA_N_FINANC  OPA_N_FINANC OPA_CONST OPA_FINANC
(BNDES) (N_BNDES) e OPA
N° observacao 20 36 27 27
Média (%) 6,05 2,22 4,90 8,02
Mediana (%) 719 1,74 1,39 6,42
Desvio padrao 0,09 0,12 0,09 0,13

Fonte: Elaboragdo propria.

Observa-se que as empresas ndo financeiras que realizaram
OPA-IPO e que tinham o BNDES como socio (ou detentor de
debéntures conversiveis) registraram valorizagdo significativa —
em média, de 6% (descontada a valorizacdo da Bovespa em igual
periodo), mediana de 7%, ¢ o menor desvio padrio em relagdo aos
demais grupos. Apesar de registrarem maior valorizacdo inicial de
acdes, as OPA-IPO de empresas financeiras (Grupo 4) foram afetadas
por valores extremos: as OPAs da Bovespa Holding e BM&F, que
registraram valorizagdes extremas de 52% ¢ 22% no primeiro dia
de negociagdo (o grupo apresentou o maior desvio padrdo). Assim,
as OPAS apoiadas pelo BNDES conduzem a valorizagdo significa-
tiva. A seguir, ¢ mostrado um resultado: comparativamente entre
0S quatros grupos.

No Graficol, considerando o estudo de sinais, sendo “x” as obser-
vagdes de valorizagdo maior que o Ibovespa, constata-se que mais de
68% das OPA-IPO apoiadas pelo BNDES observaram valorizagio
positiva no primeiro dia de negociagdo. Considerando também o
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conceito de Retorno Anormal Acumulado (CAR) a partir do primei-
ro dia de negociacdo, ou seja, desprezando a valorizagdo quando da
colocagdo, nota-se que essas empresas mostram melhor valorizagao
que as demais OPA-IPO.

Grafico1

Comparacao da valorizacao inicial do preco de fechamento no
1° dia de negociacao em relacdo ao preco do prospecto da OPA
(descontada a variacao do Ibovespa do dia)

Retorno 1° Dia de Negociacao
60%

50%

40%

30% | A
20% _- N
=— H Am A A s _A A

10% _A—-_-- ., A7
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A

-10% -
-20%

-30%

-40% Eixo x = Retorno Ibovespa no dia da OPA-IPO

— OPA-FINANC M OPA-N_FINANC (BNDES) A OPA-CONST OPA-N_FINANC (N_BNDES)

Fonte: Elaborag@o propria.

Ja o Grafico 2 demonstra o CAR, ou seja, a valorizagdo didria
acumulativa, utilizando a transformacao logaritmica ¢ descontando
a valorizacdo do Ibovespa no periodo. Constata-se que a carteira
BNDES (Grupo 1 — OPA_N FINANC) revelou-se positiva para
uma janela de até 275 dias e ainda registrou valorizagdo maior que
as demais carteiras no periodo, em grande parte do periodo.
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Grafico 2

Retorno Anormal Acumulado (CAR) - carteiras agrupadas
conforme caracteristicas da emissao (descontada a valorizacao
do Ibovespa)
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Fonte: Elaboragao propria.

A comparagao representada no Grafico 2 € oportuna por demonstrar
o comportamento de grupos distintos, principalmente nos seis pri-
meiros meses apos a realizagdo da OPA-IPO. Ademais, as empresas
que apresentaram maior valoriza¢do foram também as que tiveram
maior relacionamento com o BNDES.

Grafico3
Retorno Anormal Acumulado (CAR) — Grupo BNDES x Grupo
nao BNDES
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Fonte: Elaboragéo propria.
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A tendéncia de redugfo de retornos, comparativamente a carteira
de mercado (Grafico 3), esta em linha com o exposto por Loughran,
Ritter e Rydqvist (1994) e Almeida (2000), que apresentam em suas
pesquisas a ocorréncia de retornos negativos no longo prazo em IPOs,
conforme demonstrado no Quadro 2. Destaca-se ainda a existéncia
de uma reversdo da diferenca de retornos apos 275 dias, que se es-
tende até o 350° dia. Contudo, tanto o periodo de ocorréncia quanto
a diferenga de retornos € pouco significativa em relagdo ao primeiro
periodo de analise. Ressalta-se ainda que a janela de observagéo foi
reduzida para cerca de 400 observagdes limitando a analise dos anos
de 2004-2007, com o intuito de contemplar os eventos ocorridos no
ano de 2008.

Destaca-se também que, ao longo do segundo semestre de 2008,
em fun¢do da alta volatilidade observada nos mercados, o preco
das acdes sofreu variagdo anormal. O grande nimero de OPAs
realizadas em 2007, principalmente no fim do segundo semestre,
sofreu impactos negativos quando analisado em janelas superiores
em 360 dias corridos. Tal efeito, no entanto, foi observado em todos
os grupos analisados.

Foi efetuado teste paramétrico para validagao das curvas “BNDES”
e “Nao BNDES”, considerando-se 400 observagdes ¢ encontrando
ndo igualdade das médias, para um intervalo de confianca de 95%,
conforme segue.

Figura1
i
Resultado do teste paramétrico — retorno Grupo BNDES x Grupo
nao BNDES
BNDES
Variable | Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,, Lo Ops  Meen  Sta. Eer. Std Peve | [99% Conf. fnrervail
bndes | 396 .0283756 .0044935 .08942 .0195414 .0372098
nobndes | 396 —-.0591651 .0019909 .0396192 -.0630792 -.0552509
,,,,,,,,, Lo 206 T0°oResL 0019909 0396192 T-0830792 | m-095250¢
diff | 396 .0875407 .0047433 .0943907 .0782154 .096866
mean (diff) = mean (bndes - nobndes) t = 18.4556
Ho: mean(diff) = 0 degrees of freedom = 395
Ha: mean(diff) < O Ha: mean(diff) != 0 Ha: mean(diff) > 0
Pr(T < t) = 1.0000 Pr(|T| > |t|) = 0.0000 Pr(T > t) = 0.0000

Fonte: Elaboragao propria.
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Consideracoes

As emissdes realizadas no periodo do estudo registraram na maior parte
das ocorréncias: retorno inicial positivo, retornos negativos de médio
prazo e aumento do nimero de ocorréncias em momento de maior

liquidez dos mercados.

Dessa forma, os resultados obtidos estdo alinhados com o estudo de
Ibbotson (1975), caracterizando a hipotese da transferéncia de riqueza
entre os investidores e os emissores. E, houve aumento do nimero
de emissdes puiblicas de a¢cdes em um momento de maior liquidez do
mercado, coerente com o ressaltado por outros autores para o merca-
do brasileiro, como Leal (1993 e 2004), Da Costa (1990) e Charchat
(2000). Esses autores constatam que as companhias visariam sincro-
nizar emissdes com as fases de maior euforia do mercado. Resultados
analogos foram registrados também por Eid Jr. (1996), apontando que
47% das empresas em sua amostra decidiam sua estrutura de capital
segundo um padrio oportunista.

Contudo, registra-se a ocorréncia de resultados distintos entre as
empresas ndo financeiras que apresentavam o BNDES como sécio,
com relacdo as demais da amostra, conforme segue: as empresas nao
financeiras que realizaram OPA-IPO e que tinham o BNDES como
socio registraram valorizagdes significativamente maiores que os
demais grupos observados. Tal fato ocorreu de forma sistematica no
periodo. Essas empresas registraram uma valoriza¢do no primeiro
dia de negociagdo significativa — em média, de 6% (descontada a
valorizagdo da Bovespa em igual periodo), mediana de 7% e o menor
desvio padrao em relacdo aos demais grupos. Constata-se que mais
de 68% das OPA-IPO apoiadas pelo BNDES registraram valorizago

inicial maior que o Ibovespa.
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Por meio de testes paramétricos ndo emparelhados, constata-se
diferenca de médias entre o retorno acionario das empresas que
recebiam apoio do BNDES no periodo de até 400 dias da realizagdo
da OPA-IPO.

A carteira de agdes composta por empresas apoiadas pelo BNDES
que realizaram OPA-IPO mostrou-se positiva para uma janela de até
275 dias e ainda apresentou valoriza¢do maior que as demais carteiras
nesse periodo. Os resultados indicam que as empresas apoiadas pelo
BNDES no momento da OPA-IPO apresentaram resultados distintos
das que ndo recebiam apoio.

O BNDES vem se apresentando como um investidor de risco no
cenario nacional, uma vez que, tendo acesso de longo prazo no mer-
cado brasileiro e de forma setorial, a sua alocagao de ativos tende a
reduzir a selegdo adversa preconizada por Akerlof (1970). Os resul-
tados registrados neste estudo destacam a reputacdo do investidor
BNDES no mercado de capitais no pais.

Conclusoes

A questio central que norteou a pesquisa foi avaliar o comportamento
acionario de empresas com participagdo do BNDES na estrutura de
capital (EC). Foi avaliada uma amostra composta de empresas no
financeiras que realizaram Oferta Publica de A¢des (OPA) do tipo
IPO no periodo de 2004 a 2008. Os resultados direcionam que as
empresas apoiadas pelo BNDES no momento da OPA-IPO obtive-
ram resultados distintos daquelas nao apoiadas, com relagao a sua
valoriza¢@o acionaria.

Tais resultados apontam para a ocorréncia de retornos positivos
nas emissdes em que o BNDES mantinha uma participagdo acio-
naria no periodo, na adequacio da selecdo de ativos no mercado
acionario pelo BNDES, e na existéncia de um periodo 6timo para
essa alocaglo, nos casos analisados.
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Sugere-se, como estudo complementar, a utilizagdo de modelos
mais robusto para avaliar o evento, como o Probit para medir a pro-
babilidade de o retorno anormal ser maior que 1, dado que o BNDES
esta no equity das empresas da amostra. E ainda, o estudo das carteiras
avaliadas com relagao a teoria da Fronteira Eficiente de Markowitz.

Outra questdo merecedora de atengfo € a resposta das empresas
as aberturas de capital, uma vez que € observada mudanga significa-
tiva nas firmas, a comegar pela melhoria nos padrdes de governanga
alcancados. Ha também melhorias nos indicadores financeiros que
possibilitaram a capitalizagdo da empresa, a redugdo do custo da di-
vida, a alterago dos indices de endividamento e, por consequéncia,
o alivio de caixa. Além disso, relaciona-se a criagdo de valor por
meio da ativagdo de intangiveis, tais como a imagem, a governanga
corporativa, o sistema de comunicagdo e ampliacdo da sua presenca
no mercado. No entanto, espera-se principalmente que as empresas
com capital aberto passem a perseguir resultados financeiros de for-
ma mais eficiente, por exigéncia dos novos stakeholders. Da mesma
forma, a cobranga pelos bancos privados pela adimpléncia e controles
de covenants (leia-se: obrigag¢des contratuais) tendem também a ser
maior, vis-a-vis 0 aumento dos respectivos limites de endividamento
e o nivel de transparéncia dessas empresas. Portanto, sugere-se, como
estudo complementar, a avaliagdo do comportamento de varidveis
contabeis e econdmicas dessas entidades. Assim, em continuidade
ao presente estudo, propde-se a investigagdo da reagdo das empresas
as fontes diversas de financiamento.
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