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Abertura ou Nao de Capital no Brasil: Uma
Analise Pratica da Percep@o dos Executivos
Financeiros

(Opening or Not Capital in Brazil: An Practice Analysis of Perception
of Financial Executives)

Helen Cristina Steffen*
Francisco Antdnio Mesquita Zanini**

Resumo

Este estudo investigou as motivacdes relacionadasrtuadee capital no Brasil,
analisadas pelo ponto de vista dos executivos financei@s tBnto, foi condu-
zida uma survey baseada nos estudos de Brau e Fawcett (200G LS executivos
financeiros. Foram selecionadas empresas que conduzirB@ dd periodo de
janeiro de 2004 a dezembro de 2010, e empresas que possugroigigiara abrir

o capital, mas permanecem fechadas. Os resultados maistamigs sao: (1)

a principal motivagao para conduzir o IPO é a reducaeukio de capital; (2)

as condicOes gerais do mercado sao determinantes pa@ka do momento
do IPO; (3) os executivos financeiros selecionanunderwritersbaseados na
reputacao e prestigio danderwriter, qualidade do departamento de pesquisa e
na expertise danderwriter, (4) a utilizacao de uma das quatro maiores empresas
de auditoria no IPO & vista como um sinal positivo; (5) agapge lote suplemen-
tar de acOes para estabilizar os precos foi consideragartante no processo de
IPO; e (7) o desejo de manter o controle das decisdes é a praimcupacao do
IPO indicada pelos respondentes.

Palavras-chave percepcdes; Initial Public Offerings (IPO); executifosmncei-
ros; motivacdes; preocupacoes.
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This study investigated the aspects and reasons why Brafilims go public, from
the viewpoint of chief financial officers (CFOs). From the BM&ovespa and
the magazin&alor Investewe selected 113 Brazilian firms that had successfully
completed an Initial Public Offerings (IPO) between Jag#i04 and December
2010, and firms those that are large enough to go public, ug hat attempted
an IPO. Following Brau & Fawcett (2006), we surveyed the CR®sut their
perceptions at the time of the IPO. The most findings wereth@ inain motivation
for going public was to reduce the cost of capital; (2) geherarket conditions
were crucial to the timing of the IPO; (3) underwriters weedested based on
overall reputation, quality of the research departmerd,iadustry expertise; (4)
the use of a Big-4 accounting firm was seen as a positive sigheosespondents;
(5) the overallotment option of shares to stabilize pricas wonsidered the most
important IPO process issue; and (6) the main reason forinémggprivate was to
preserve decision-making control and ownership.

Keywords perceptions; Initial Public Offerings (IPO); chief finaatiofficers
(CFO); motivations; concerns.

1. Introducao

Os motivos que levam uma empresa a conducao da aberteepidel
podem ser os mais variados conforme indica a literaturad@iean ciclo
de vida, necessidades de recursos, mudancas de constaleelecimento
de valor de mercado, vantagens competitivas, entre outros.

Conhecer os motivos que levam as empresas a decidir pelagimnd
da Oferta Publica Inicial (IPO #nitial Public Offering & um aspecto re-
levante para melhor conhecimento do mercado de capitaigpdsar da
importancia dessa pergunta, no Brasil existem poucos@siyue identifi-
cam as percepc¢oes dos executivos sobre os aspectos v iest para o
IPO.

E para saber o que leva as empresas brasileiras ao IPO, examsid
0 cenario econdmico mais estavel e favoravel no merdadeapitais que
o Brasil vive desde 2004, este estudo conduziu gmaeycom 0S exe-
cutivos financeiros de dois grupos de empresas: o primeiroeropresas
gue conduziram o IPO de 2004 a 2010, e 0 segundo grupo com saspre
identificadas pela revista Valor Investe (edicao espemsaembro/2010)
como possiveis candidatas a conduzir o IPO, mas que pomalgazao
permanecem com capital fechado. Assim, este estudo proaentificar
as motivac¢des das empresas que conduziram o IPO, e oomgtie levam
as empresas a nao conduzirem o IPO no Brasil.

Steffen & Zanini (2012) ja haviam replicado no mercado dgiteis
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brasileiro o estudo de Brau & Fawcett (2006), e encontrargomzas res-
postas em relacao a percepcao sobre teoriasadket timing static trade-

off theory e as teorias do ciclo de vida. Mas no presente estudo foram
testadas outras teorias relacionadas com o processo deatRdzando
ainda a percepcao de empresas que nao conduziram o IP@onpes-
suindo condicdes de fazé-lo.

Entre as teorias que foram testadas, estao as teoriasasoii@ivacdes
para conduzir a abertura de capital na bolsa de valoresgicid PO,
selecao dainderwriter, ocorréncia deinderpricingno IPO, sinalizagao no
IPO, aspectos do processo de IPO, e preocupagdes com o IPO.

2. Revisio Tedrica

2.1 Motivagdes para a Oferta Hiblica Inicial

As empresas podem obter financiamento de diferentes manéirh-
nanciamento pode vir por meio de retencao dos resultagoglds (cha-
mado de autofinanciamento), por meio de instituicdes €isiaas (emprés-
timos bancarios) ou ainda através do mercado de cafitaito$ de divida
e lancamento de a¢Bes no mercado). Esses dois gruposadeiditiores
estao expostos a riscos diferentes, e por isso exigenmetamgtornos dife-
rentes, o que leva a empresa a buscar por uma estrutura gu@zaipsse
custo de capital e ao mesmo tempo aumente o valor da empresa.

Segundo a teoria conhecida cor@tatic Trade-off Theorya empresa
buscaria por uma estrutura de capital 6tima de capitalefa, sma propor-
cao de capital proprio e de capital de terceiros que sejaehor custo e
gue agregue maior valor para a empresa, atingindo a um cestapital
meta da empresa.

No teorema de Modigliani & Miller (1958, 1963), os autoresatitem
a relacao entre a estrutura de capital e o valor da empi®egundo os
autores, em um ambiente sem impostos, sem custo de emisshoidh,
e sem custos de faléncia e de agéncia, a estrutura del clpianpresa &
irrelevante. Ou seja, o valor da empresa € associado &ddscale investi-
mento da empresa, e nao as suas decisdes de financiailastama maior
parte dos casos, em um ambiente com impostos, custos deifléusto
de agéncia e com emissao de divid&raole-off dos beneficios e custos da
divida resultara em uma estrutura 6tima de capital, pealor da empresa
sera maximizado.

De acordo com Oliveira & Oliveira (2009), os autores en@raim
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evidéncias para as empresas brasileiras sobre a witizéeg uma estrutura
otima de capital, na qual as empresas abrem o capital quigtem boas
condi¢Oes de mercado e nao necessariamente por causscdselevados

de faléncia. No estudo de Steffen & Zanini (2012), onde ¢sres replica-

ram a pesquisa de Brau & Fawcett (2006) no mercado brasdemmtisando
uma amostra de empresas que conduziram o IPO de 2004 a 2608aale
Static Trade-offtambém foi confirmada pelas percep¢des dos executivos,
gue mostraram forte concordancia sobre essa linha dermpensa

Conforme Oliveira & Martelanc (2014), em um estudo realizadm
empresas brasileiras de 2005 a 2010, os autores identificgua as em-
presas conduziram o IPO em periodos de altos investimeadtoqivel de
rentabilidade, e/oi quando estavam com nivel alto de afativento, cap-
tando assim recursos para adequar a estrutura de capitatieuen cres-
cendo. Esse resultado vem ao encontro da estrutura Gtiroapital e do
timing para o IPO.

Ja em outra corrente de pensamento sobre estrutura dalckpyiers
(1984) e Myers (1984) argumentam que as empresas somensibnso
financiamento via emissao de a¢des em Ultima analsgurlo os autores,
pelo fato de haver assimetria de informag0des, as agdesngpresa podem
estar avaliadas de forma equivocada no mercado, nao seedifigadas
de forma justa no mercado com as informacgdes disponi&isn isso, a
emissao de acdes seria um sinal negativo transmitidoescato, visto que
as acOes poderiam estar subvalorizadas. Por esse nadévajmeiro bus-
caria o financiamento pelos recursos préprios (autofiaamento), depois
pelo financiamento por meio de empréstimos bancarios ssémde titulos
de divida, e em (ltimo momento buscaria pela emissao, desato mer-
cado (financiamento externo). Essa corrente de pensaraestahecida
comoPecking Order Theory

No Brasil, Albanez & Valle (2009) encontraram resultadose gse
opdem a teoridPecking Order Segundo 0s autores, empresas brasileiras
abertas do periodo de 1997-2007 que apresentaram membrdri assi-
metria informacional possuiam maior indice de endividato, resultado
oposto ao que propde a teoria de Myers (1984). De acordo saesalta-
dos encontrados pelos autores, empresas com menor nassideetria in-
formacional propiciam maior facilidade de avaliacao ele 8sco por parte
dos credores, aumentando assim a oferta de crédito e difidadie de
reduzir os custos de financiamento.

Uma outra motivacao para conduzir o IPO pode ser a opaiddei dos
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insiderscapitalizarem seus investimentos, discutida por Zingdle85) e

Mello & Parsons (2000), onde o IPO serviria como um meio desislérs

venderem sua participacdo no mercado para recuperarastimentos fei-
tos na empresa. Zingales (1995) ainda argumenta que umeagii para
a conducao do IPO seria o fato de a empresa se tornar atpaia ser
adquirida por outra empresa, pois ela passaria a ter valoredeado esta-
belecido, diferentemente de quando possui capital fechado

Algumas motivacdes sobre troca de controle das emprasadiscuti-
das por Black & Gilson (1998) e Chemmanur & Fulghieri (199BJack
& Gilson (1998) argumentam que o IPO serviria como um veidel saida
dos capitalistas de risco, os conhecidesture capitalno qual a empresa
aproveitaria o IPO para reduzir ou eliminar a particimadas capitalistas
de risco, que na saida poderiam recuperar seus investisnentn retornos
altos. De acordo com Chemmanur & Fulghieri (1999), quandmpresa
abre o capital passa a ser financiada por um grande nUmecoodéstas, e
assim dilui seu risco entre varios investidores.

A obtencao de vantagens competitivas no mercado podetitaeia
como uma outra motivacao para conduzir o IPO. Essa cergpensa-
mento & discutida por Maksimovic & Pichler (2001). Bradédyal. (2003)
mostraram ainda que uma das motivacdes para conduzir @&Ee® ser
para obter maior atencao dos analistas de mercado, quiedsegs autores,
tendem a dar recomendacdes de investimentos sobre asentenelencio-
samente para cima ap6s o IPO da empresa.

3. Fatores que Influenciam noTiming do IPO

Ritter (1991), em seu estudo sobre a performance no longo plas
ofertas pUblicas iniciais, mostra que o0 momento em que aesapde-
cide efetuar o IPO pode proporcionar a ela maiores vantagen®o obter
precos de oferta mais atrativos. Leal (1991), no estudcesad retornos
anormais nas aberturas de capital, cita que ha somentdaioess de em-
presas obterem retornos acima do esperado na emissaoateagdes. A
primeira & no caso de o valor de emissao ser menor que odeatoercado,
havendo deséagio a partir do preco de mercado esperado jgateulo de
emissao. A segunda possibilidade &€ quando o valor de oeesia acima
do que deveria, e a emissao é feita com base no precoadeeghercado
da empresa, o efeito da bolha especulativa: comprar baxetioder caro.

Para Choet al. (1993), as empresas abrem o capital quando o mercado
apresenta ciclos de crescimento, e pela necessidade thd eaf@rno para
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continuar crescendo. Em Loughran & Ritter (1995), IPOs m@rordurante
“janelas de oportunidades”, ou seja, em momentos de me@guecido
em gue a empresa possa ter maiores oportunidades de bansseto
Rossi Jr. & Marotta (2010) estudaram os IPOs brasileirosQf& 2

2007 e identificaram que as empresas preferem emitir méesatas “ja-
nelas de oportunidade”, ou seja, se comportam de formauwpstica em
periodos de mercado mais aquecido. Em Steffen & ZaniniZR@ks auto-
res também encontraram resultados que confirmam as teohiesciclo de
vida na decisao pelo IPO, bem como a teoriam@deket timing onde as em-
presas aproveitariam a oportunidade para conduzir o poaisabertura
de capital para obter maiores retornos.

3.1 Critério de sele@o dounderwriter

Underwriter, sindbnimo de subscritor, € o banco de investimento que
individualmente ou em grupo fecha um acordo com a empressserai
das acdes que pode ser por compromisso firme ou por melbsi@gos.
Pela importancia do trabalho dmderwriter muitos estudos investigam
0 quanto eles podem influenciar no momento do IPO, e se a asdolh
underwritermais prestigiado faz diferenca no sucesso do IPO.

Em Beatty & Ritter (1986), os autores fazem duas propesigdbre
o retorno inicial observado nos IPOs: primeira, quanto maimcerteza
sobre o valor de mercado de uma nova agao, maior seréagideXigido
pelos investidores nao informados, pois os investidoera mformados
procurarao saber qual o valor de mercado da a¢ao, imoirem custos de
analise de investimentos, e se o valor de mercado da aca@asior que o
valor da emissao, compram parte da oferta, senao somemeestidores
nao-informados o farao; segunda, o desagio esta diegite relacionado
com o prestigio dainderwriter.

No Brasil, Leal (1991) encontrou evidéncias de que o tipacaole-
trato e o prestigio danderwriterinfluenciam nos retornos do mercado se-
cundario. O autor encontrou retornos maiores para querprmnas agoes
no mercado primario, e vendeu no primeiro dia de negociobasa, para
emissdes de empresas que contrataram instituicoesnaleiar linha. Apos
360 dias de negociacao na bolsa, nao houve retorno ahobservado.

Brau & Fawcett (2006) investigaram se o prestigio, a regadaquali-
dade do departamento de pesquisa, expertisenderwriter no mercado,
formacao de mercado, estrutura de remuneracdesirseriterios impor-
tantes para a selecao daderwriter e encontraram resultados que dao
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suporte a essas caracteristicas do banco coordendelor-Ii

3.2 Ocorréncia deunderpricingno IPO

Underpricing & o desagio ocorrido no preco de emissao de uma acao.
Algumas teorias sao discutidas por varios autores pase@twia de un-
derpricing. A primeira & sobre a existéncia de inforoes;assimétricas
entre ounderwritere o emissor das novas agoes, defendida por Baron &
Holmstrom (1980) e Baron (1982).

A segunda teoria & que underpricing pode ocorrer por causasime-
tria de informacdes entre a empresa emissora e os invesgtighotenciais,
0S quais estariam dispostos a pagar menos pelas acdespdesarpara
compensar o risco e a incerteza sobre o valor das acdefyBeRitter,
1986).

Aterceira teoria & de que o underpricing pode servir coma pirotecao
contra possiveis futuros litigios de investidores (@,idi988). A quarta te-
oria & de que ainderpricingpode servir ainda como marketing. Welch
(1992) mostrou um modelo em queinderpricingpode causar o chamado
efeito cascata ou domind, onde investidores compratogiignorando as
informacg0es pessoais e imitando os demais investidauesentando a de-
manda para 0 emissor.

A quinta teoria vem com o estudo de Booth & Chua (1996), onde a
dispersao da propriedade cria um incentivo patanderpricing pois ha
aumento de liguidez no mercado com o aumento da base desaagnbd
IPO. Se aumentar a liquidez, o retorno exigido pelos indests tende a
ser menor. E, na Ultima teoria testada neste estudo, estacqyumentos
de Loughran & Ritter (2002), que argumentam que a possagiédie criar
riqgueza pessoal & uma das motivacdes para a ocorrémaizddrpricing

3.3 Teoria da Sinalizago no IPO - Singnaling

Algumas a¢des que a empresa que esta abrindo o captiabgradem
transmitir sinais negativos ou positivos ao mercado. lce&arPyle (1977)
argumentam que, por exemplo, a venda de grande parte dagsgéo dos
proprietarios no IPO pode sinalizar que as a¢des da eapaem menos
do que o preco ofertado, e, portanto os investidores eati&ml como um
sinal negativo.

E quanto a escolha dos auditores, a escolha das melhoressasp
de auditoria do mercado € estudada por Titman & Truemancjl®®Be-
atty (1989), Carter & Manaster (1990), e Cart¢ial. (1998), que mostra-
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ram que a reputacao e qualificacao do auditor reduzerest@za sobre
a geracao futura de caixa e o risco no IPO, e consequentenreduz o
underpricing

O fato de a empresa possuir lucros historicos ao longo dpdeantes
de abrir o capital &€ também considerado um sinal positvaabrdo com o
estudo de Teobt al. (1998). Outro sinal positivo apresentado pela litera-
tura € o modelo no qual os investidores interrinsifery concordam em
Nao negociar as suas acdes durante um determinada@expds o IPO,
conhecido como periodo deckup

3.4 Preocupa@es com o Processo de IPO

O processo de abertura de capital pode ser uma boa opodarpdea a
empresa no mercado, porém existem aspectos que envolgerpresesso
gue nem sempre sao vistos como vantajosos. No mesmo estudoes
Leitdo (1991) aponta vantagens com o IPO, o autor discgtaras des-
vantagens de abrir o capital, como o fato de muitas empresassaaptas
a abertura de capital, mas que preferem permanecer fech&dgundo o
autor, o fato de ser obrigada a divulgar informacdes qua@resa consi-
dera estratégicas, e que, portanto nao gostaria de fofibéicas, ou ainda
a obrigatoriedade da distribuicao de dividendos em fdgsesrescimento
(ou em outras situagdes financeiras complicadas), a #eddc controle
gerencial antes exercido exclusivamente pelos propostaentre outras,
sao exemplos de pontos pouco positivos da abertura dalcapit

Pagano (1993) destaca alguns modelos existentes queanfaspec-
tos do tradicionatrade-off entre custos e beneficios da abertura de capital.
De um lado, ha custos de registro e subscrigulerpricing problemas
de agéncia e custos com divulga¢des anuais; de out@ dhersificacao,
a possibilidade de financiamento permanente para empresasecursos
limitados, reducao do custo de capital, aumento de lepighs acdes da
companhia, e algum monitoramento externo.

Bradleyet al.(2003) também enumeram algumas desvantagens do IPO,
entre elas o fato de a empresa passar a ser monitorada elavadibs
seus investidores do mercado periodicamente. Com issego pdas acdes
passa a representar o valor de mercado da companhia, quelfieaavel
as percepcdes dos acionistas, e isso ainda pode indiqagrapectivas a
respeito do futuro da empresa.
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4. Metodo e Dados do Estudo

O presente estudo investigou as percepc¢des dos execfitianceiros
(Chief Financial Officers- CFOs) de dois grupos de empresas brasileiras.
O primeiro grupo foi formado por empresas que efetivameotteaziram
a abertura de capital no periodo de 2004 a 2010, com ofaitaénmas ou
mistas. Para esse grupo de respondentes, em apenas 0€£a£a8spos-
tas foram do contador da empresa, e em outros dois casoseterB# de
Relacdes com os Investidores (RI), mas esses cinco résps tinham
bom conhecimento sobre o processo de IPO e nao apreserfrenda
de opiniao significativa em relacao aos demais CFOsr{foralizados os
testes de diferenca de média entre os respondentes).

O segundo grupo foi formado por empresas que ainda nao zioaoiu
a abertura de capital, mas que possuem condi¢Oes parazioadse pro-
cesso de acordo com a publicacao Valor Investe de novéa@ii@, suple-
mento do jornal Valor Econbmico, que classificou mil emasdsrasileiras
gue possuem as caracteristicas ideais para condu¢@&de por isso sao
de grande importancia para o presente estudo. A clasgificdestas em-
presas pela revista Valor Investe se baseou na Receitalai@peracional
do ano de 2009, e apresentou referéncias e metodologistemes pela
revista, representando um banco de dados mais proximaliidade brasi-
leira ao levar em conta as caracteristicas das empresapatencial para
conduzir um IPO. Como a ideia do trabalho foi buscar a opidi@s exe-
cutivos financeiros das empresas de capital fechado paga eaimotivos
gue as levam a preferir nao fazer o IPO, no presente estudorfsiderado
gue essa listagem serviria como melhor referéncia paraguza.

O estudo investigou a percepcao dos executivos finarsceéa® empre-
sas, pois essas pessoas estao diretamente envolvidasxasgw de decisao
do IPO, e, portanto, possuem o conhecimento dos aspectefiglevados
em consideragcao no momento de decisao por conduzir @ haO. Em
relacao as empresas que conduziram o IPO no perioddutioepara con-
firmar se os respondentes participaram do processo de r@bdecapital,
0 questionario abordou um bloco de questdes sobre o pesfilesponden-
tes, e em todos os casos eles tinham participado do procesdOdou
conheciam os motivos que levaram a empresa a conduzir o IPO.

Para tanto, foi replicado quase integralmente o estudouzichal por
Brau & Fawcett (2006) nos Estados Unidos, aplicando-se onoegies-
tionario no Brasil. Como no presente estudo as empresasd@ueon-
cluiram o processo de IPO nao responderam a survey,onpodgsivel in-
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cluir esse grupo para analise como foi feito por Brau & FaiM@006),
sendo esse o0 Unico aspecto que nao pode ser replicadaudo @senhum
guestionario para analise).

A seguir, a Tabela 1 mostra a populacao de empresas quaziand
0 IPO de 2004 a 2010, e a amostra de respondentes do estudei(pri
grupo da pesquisa).

Tabela 1
Distribuicao da frequéncia da amostra do grupo 1

No Painel A, empresas que abriram o capital no periodo dé 2&D10, com ofertas de natureza
primaria ou mista. No Painel B, empresas que responderaestado, totalizando 52 empresas
respondentes deste estudo, totalizando o percentual 6E24%le retorno para a amostra.

Painel A: Populagao que conduziu o IPO| Painel B: Amostra do estudo

IPOs Freq. | Percentual IPOs Frequéncia Percentual
Ano |Freq.| Percentua] Acumul.| Acumuladg Ano |Freq.| Percentua] Acumul. | Acumul.
2004| 5 4% 5 4% 2004| 3 5% 3 5%
2005 7 6% 12 10% |2005| 3 5% 6 10%
2006| 22 19% 34 29% |2006| 8 15% 14 25%
2007| 62 55% 96 84% |2007| 29 56% 43 81%
2008 4 3% 100 87% |2008| 1 2% 44 83%
2009 3 2% 103 89% [2009| 1 2% 45 85%
2010| 11 11% 114 100% |2010| 7 15% 52 100%

Dentre as empresas do segundo grupo, das mil classificaliasepe
vista Valor Investe, a amostra foi constituida de 61 engsresspondentes
de capital fechado. O percentual de retorno obtido para astaandesse
grupo de empresas foi de 6,10% (taxa considerada pequensagaa ao
tamanho da populagao, para um intervalo de confianca da &#6ostra
ideal seria de 278 respondentes). Para o grupo de empresadripam o
capital, a amostra foi ampliada para uma taxa de retorno belmom de
45,61%, total de 52 empresas respondentes, mas ainda agsimoddeal
seria maior (para um intervalo de confianca de 5% a amoseh $eria de
89 respondentes). Essa limitacao se reflete nos testdsisbs, 0s quais
foram todos nao paramétricos.

A coleta de dados foi feita por meio da aplicacao de questios éur-
vey). O guestionario aplicado foi do tipo estruturado, e & stz utilizado
por Brau & Fawcett (2006), aplicado no mercado de capitassERiados
Unidos. A validagao da traducao foi realizada pelaigebacktranslation
gue € a traducao reversa. Essa técnica consiste na&tidm dos possiveis
vieses que podem ocorrer na tradugao de um questioré@tinglia estran-
geira para a lingua do pais onde se planeja aplicameey Esta técnica
também foi utilizada no estudo de Benettial. (2007), onde esta descrita.

O questionario apresenta dois tipos de questdes. O pamensura
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a opiniao dos respondentes em uma escala do tipo Likerinde piontos,
no qual um (1) representa “Discorda Completamente” e ciBd@on-
corda Completamente”. O segundo usa questdes do tipaabertde os
respondentes deverao responder de acordo com a infaontag eles tém
conhecimento. O questionario esta dividido em blocosusies que en-
guadram teorias relacionadas ao IPO.

A aplicacao da survey foi feita por meio de entrevistas tptefone,
no periodo compreendido entre julho de 2009 e agosto de 28lb% au-
tores deste estudo. Considerando que o tempo de entrewvistalgfone
para aplicar cada questionario poderia gerar viés npsstss dos executi-
vos financeiros, os questionarios foram ainda organizexoduas versoes:
versao A e versao B. A versao A foi organizada com as qaesta ordem
de 1 a 10, e a versao B foi organizada com as questdes na aeldd
a 1. Dessa forma, os possiveis vieses nas respostas siaizaidos de
acordo com Brau & Fawcett (2006). O questionario completmetra-se
no Apéndice B do estudo.

Os dados de contatos das empresas, informacdes refeiemtierta
publica das a¢des e demais dados pertinentes paraisea@omparacao
dos resultados foram coletados de fontes secundariasy cobanco de
dados da consultoria Economatica, e dos sites da CVM e daBBI®&-
VESPA, da revista Valor Investe, e ainda dos sites das jgpmpresas.

Sobre a analise dos dados, iniciou-se a analise peléstisetiescritiva
da amostra. Nesta analise inicial, foram consideradasstad empresas
(abertas e fechadas), onde foram destacadas as médiassgastas e o
percentual de concordancia com a pergunta (concordafoiaespostas 4
ou 5 na escala do tipo Likert).

Como o estudo possui dois grupos diferentes de empresagmm@m-
presas de capital aberto e outro com empresas de capitadfgch ainda
subdivisdes dessas amostras entre diferentes castices] inicialmente
algumas analises estatisticas foram realizadas paaa $eshavia diferenca
entre as opinides dos grupos. Todos os testes aplicadtes estado fo-
ram nao parameétricos, pois as amostras sao pequenasmgraragao com
a populacado. No presente caso, o teste estatisticoadplipara medir a
diferenca de médias das opinides entre as amostras fei Wiktoxon-
Mann-Whitney. O nivel minimo de significancia buscadiadf® 10

Para as empresas dos dois grupos, foram criadas tréseiarike con-
trole: tamanhg idade e tecnologia Para a classificacao da variavel ta-
manho, foi considerada a Receita Liquida Operacionatjcsgune para as
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empresas de capital aberto foi considerada a Receitadaddperacional
no ano em que ocorreu o IPO, e para as empresas de capital dexie-

ceita Liquida Operacional de 2009 conforme a divulgad@cevista Valor

Investe (edicao especial de novembro de 2010). As engpfesam consi-

deradas Maiores e Menores, sendo que o ponto de clasadidagTeceitas
foi pela mediana, e foram retirados dois decis centrais dssaenpor estar
muito proximos da mediana, o que, consequentemente, néaracteriza-
ria como efetivamente maiores ou menores.

Para a variaveidade nas empresas de capital aberto o ano base de
referéncia para classificar as empresas foi o ano do IPQa@pa&mpresas
de capital fechado o ano base foi de 2009. O ponto de clag$ificda
idade foi pela mediana, sendo que os dois decis centraisctanidram
retirados da amostra, pela mesma razao descrita paraéaealsamanho.
Empresas com idade acima da mediana foram consideradas Nierens,
e empresas com idade abaixo da mediana foram consideraiaddvens.

E para a variavelecnologiaas empresas foram separadas pelo setor de
atividade no qual atuam. Para esta classificacao fozadit o critério uti-
lizado pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada ARpublicado
na quarta edicado do boletim Radar: Tecnologia, Prooleg@omércio Ex-
terior. Empresas que atuam nos segmentos de: equipamésttdsieos,
informatica, comunicacdes, instrumentos opticos @meisao, farmacos
e avides sao consideradas empresas de alta tecnologidendas foram
consideradas de baixa tecnologia.

Para as empresas de capital aberto (grupo 1), foram criéutde as
seguintes variaveis de controle:

a) Presigio do Underwriter no presente estudo os dois bancos de in-
vestimento com mais IPOs conduzidos de 2004 a 2010 forani-cons
derados de alto prestigio no mercado (Banco de Investoaéredit
Suisse (Brasil) S.A. conduziu 33 IPOs, e 0 Banco UBS Pactdal S
conduziu 41 IPOs, totalizando 60% dos IPO de 2004 a 2010), e os
demais como de menor prestigio. Foi utilizado o seguirnterir de
classificacao entre as empresas: para aquelas que camauzlPO
com o Banco UBS Pactual S.A. e o Banco de Investimentos Credit
Suisse (Brasil) S.A. como coordenador lider da ofertatfid@ido 1
(um), e para aquelas que contrataram outros bancos deiimeagi
como coordenador lider da oferta foi atribuido O (zero).

b) Capital de Risco se a empresa possuia capital de risco (conhecido
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ainda como venture capital) antes da abertura de capitalyriiouido
o nimero 1 (um), caso contrario foi atribuido O (zero).

¢) Ownership Decreasessa variavel mede o percentual de reducao na
participacao dositisiders logo apbs o IPO. A variavel é calculada
da seguinte forma: o percentual dos insiders antes do IP@snen
o percentual dos insiders depois do IPO, divididas pelogmtual
dos insiders antes do IPO, em percentual. A mediana foi ysada
separar as empresas entre aquelas com alto decréscimatose;o
e aquelas com baixo decréscimo de controle, sendo que agval
localizados 5% acima da mediana e 5% abaixo da mediana foram
retirados da amostra por estarem muito préximos da medigoa
atribuido o numero 1 (um) para empresas com alto deonesde
controle, e caso contrario foi atribuido 0 (zero).

d) Overhang essa variavel mede a diluicao de controle da empresa no
mercado, e € calculada da seguinte forma: acdes exstantes do
IPO, menos agdes secundarias oferecidas no IPO, dagidielo total
das acdes oferecidas no IPO. Quanto menor o valor dessaelar
maior a diluicao. A mediana foi usada para separar as eapentre
alto overhang e baixo overhang, sendo que os valores ladakz
5% acima da mediana e 5% abaixo da mediana foram retirados da
amostra por estarem muito proximos da mediana. Foi atigba’
namero 1 (um) para empresas com alto overhang, e casagdontr
foi atribuido O (zero).

e) IPO Demand definida como 1 se os prec¢os das ofertas finais forem
acima ou iguais ao preco original da oferta (prospecto)se for de
outra maneira.

f) Retorno Inicial definida como o percentual de retorno obtido no pri-
meiro dia de negociacdes na bolsa de valores, calculadagiante
forma: preco de fechamento no primeiro dia de negocagdenos
o preco de lancamento das acdes, dividido pelo predars@mento
das acOes, em percentual. A mediana foi usada para sezaean-
presas entre alto retorno inicial e baixo retorno iniciahdo que os
valores localizados 5% acima da mediana e 5% abaixo da naedian
foram retirados da amostra por estarem muito proximos ahamea.

Foi atribuido o nimero 1 (um) para empresas com alto retoiaial,
e caso contrario foi atribuido 0 (zero).
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Como grande parte das pesquisas que utilizam survey patarcok
dados, o estudo apresenta algumas limitagdes. Uma digaciires se re-
fere a opiniao dos executivos financeiros das empres#s,nEsmMo que
eles sejam pessoas preparadas para opinar sobre o esagloaelfalam
em nome de todos os insiders da empresa. Outra limitagio &lacao
ao periodo de abertura do capital, pois mesmo que o pedadonostra
seja 0 mais relevante nos Ultimos anos em termos de volunieQke a
amostra pode apresentar algum viés, dependendo das esquesrespon-
deram aos questionarios e do ano em que abriram o capitahofigacoes
podem ter sido muito diferentes durante o periodo, e porassgsco do
viés. O critério de escolha de empresas que conduzirar® edih ofertas
primarias ou mistas pode representar outra limitacaesiodo. Dos 127
IPOs conduzidos de 2004 a 2010, 13 ofertas foram apenas ulezate-
cundaria (10,23%), 44 ofertas de natureza primaria e €@as de natureza
mista (priméaria e secundaria). Dessa forma, ressaltarse critério de es-
colha das ofertas primarias ou mistas para o estudo levaroasidera¢cao
os beneficios diretos que as empresas poderiam ter petalieagao no
IPO, mas isso pode representar uma limitacao pois asasfedcundarias
podem apresentar motiva¢des para a conducao do IPCaguenram abor-
dadas no estudo. Testes de diferenca de média foramadadizntre as
respostas das empresas que realizaram ofertas somenggigsia empre-
sas que realizaram ofertas mistas, e nao ocorreu difegggificativa nas
respostas.

5. Resultados do Estudo

A seguir apresentam-se o0s resultados do estudo conduzidoipén-
dice A encontram-se as comparacdes das teorias e 0 s@mmtatrado
para o estudo no Brasil e nos Estados Unidos. A Tabela 2 mastsa
tatistica descritiva da amostra.
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Tabela 2
Estatistica descritiva da amostra

A amostra do estudo consiste em 52 empresas que conduzia® ol periodo de 2004 a 2010,
e de 61 empresas que possuem capital fechado, poréndexidéntre aquelas identificadas pelo
Valor Investe como potenciais candidatas ao IPO

Painel A: Vari aveis para

empresas abertas e

empresas fechadas % N | Média | Mediana Desvio-padrag Min. Max.
Tamanho (em R$ milhdes) | 100% |113| 601,5 | 195,8 1.933,90 0 [17.443,30
Idade 100% | 113| 31,5 30 26,35 0 170
Alta tecnologia (%) 21% | 24 - - - 0 1
Painel B: Variaveis para

empresas abertas % N | Média | Mediana Desvio-padrag Min. Max.
Prestigio daunderwriter (%) | 27,50%| 14 - - - 0 1
Capital de risco (%) 13,30%| 7 - - - 0 1
Ownership decrease (%) |61,53%| 32 |36,48%| 34,28% 20,33% 2,70%| 99,98%
Overhang 61,53%| 32| 2,94 2,16 2,82 0 13,77
IPO demand (%) 59,60%| 31 - - - 0 1
Retorno Inicial (%) 100% | 52 | 4,38% | 1,31% 7,89% 0 24,07%

No Painel A estao as trés variaveis de controle usadascfassificar os
dois grupos de empresas, as abertas e as fechadas. A priaréinzel de
controle foi ‘tamanho’, mensurada pela Receita Liquid&i@gional das
empresas. O valor variou de R$ 0,00 a R$ 17.443,3 bilhdes, média
igual a R$ 601,5 bilhdes. Uma observagcao pode ser fegadpas em-
presas foram classificadas entre empresas maiores e mguat@&amente
todas as empresas consideradas maiores eram também agrempital
aberto.

A segunda variavel de controle foi ‘idade’. Nas empresasagetal
aberto o ano base de referéncia para classificar as empoesaano do
IPO, e para as empresas de capital fechado o ano base foi @le 200
idade média foi de 31,5 anos, e uma observacao que podfiEtasuando
comparadas as empresas foi que aquelas de capital feclaademrgrande
parte as empresas menos jovens.

E a terceira variavel de controle foi o nivel de ‘tecnoédglas empre-
sas. Somente 21% das empresas foram consideradas de raitagecde
acordo com a classificacao do Instituto de Pesquisa EaicadAplicada
(IPEA).

No Painel B estao as variaveis de controle para as empdeszapital
aberto. A primeira dessas variaveis foi ‘prestigioutolerwriter. No caso
das empresas respondentes do estudo, 27,5% das emprespisadalerto
contrataram servigos denderwritersde alto prestigio. A segunda variavel
de controle para empresas de capital aberto foi ‘capitaist®’r, onde
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somente 13,3% das empresas respondentes apresentavangnad® de
sbcios um capitalista de risco (venture capital) antesoddwzir o IPO.

A terceira variavel de controle para empresas de capitat@foi ‘ow-
nership decreaseEssa variavel mediu o percentual de redugao na partici
pacao dosihsiders logo apbs o IPO. A média de reducao foi de 36,48%
entre as empresas que conduziram o IPO, apresentando valonarde
2,7% e valor maximo de 99,98%.

A quarta variavel de controle para essas empresas\erhang Essa
variavel mediu a diluicdo de controle da empresa no naerca a média
foi de 2,94. O indice méaximo foi de 13,77, sendo que quaramno valor
menor foi a diluicao de controle da empresa ap6s o IPO aatgumenor o
valor, maior coverhang

A pendltima variavel foi PO demand que verificou o percentual de
empresas em que o0s precos das ofertas finais foram acimaiais &p
preco original do prospecto. Ao total, quase 60% das erapresponden-
tes apresentaram alta demanda no IPO. E a Ultima variavphfa iden-
tificar empresas com alto ‘retorno inicial’, definida comoeygentual de
retorno obtido no primeiro dia de negocia¢des na bolsatitges. A média
foi de retornos de 4,38%, com valor maximo chegando a 24,07%

5.1 Motivacdes para Conduzir o IPO

O primeiro bloco de questdes do questionario se referadivacdes
gue uma empresa possa ter para conduzir a abertura de capitalsa de
valores. Os resultados estao resumidos na Tabela 3, eos&Entados a
seguir os aspectos que foram mais relevantes em relagaorias.

A maior motivagao indicada pelos executivos financeiro8rasil foi
para reduzir o custo de capital (média = 4,15, % de conoaida 83,2%).
Ou seja, a grande maioria dos respondentes concorda comaadeaue
a empresa pode ser motivada a abrir o capital para reduzicusta de
capital, o que vai ao encontro @&atic Trade-off Theory De forma ge-
ral, mesmo quando as empresas sao classificadas pelassaasristicas,
existe forte concordancia com a teoria. Esse resultadaosancontro do
estudo de Oliveira & Oliveira (2009) e de Oliveira & Martetaf2014) so-
bre os motivos para abertura de capital na bolsa.

A segunda motivacao que apresentou maior grau de caarociedgeral
entre os respondentes foi em relacao a determinac@mdealor ou preco
de mercado para a empresa com a conducao do IPO, teoriakzfgor
Zingales (1995), e Mello & Parsons (2000). Entre os respatede 67,3%
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concordaram que esse aspecto é ‘importante’ ou ‘muito itapte’ para
conduzir o IPO (média = 3,64). Entre as demais classifieagia amostra,
as respostas foram homogéneas, nao apresentando cifersignificati-
vas de percepc¢des entre as empresas quando classificaidaal®ertas e
fechadas.

Chemmanur & Fulghieri (1999) defendem que as empresasrsera
tivadas a conduzir o IPO para ampliar sua base de acionasitindo
maior dispersao do controle da empresa. De acordo com asstas dos
executivos financeiros, 63,8% concordam com essa teoadi@w 3,62).

A gquarta motivacao mais importante indicada pelos redpotes do
estudo foi relacionada a conduzir o IPO para melhorar a agfotda em-
presa. De acordo com as respostas obtidas, 65,5% dos erediriancei-
ros concordam que esse aspecto € ‘importante’ ou ‘muit@itapte’ para
a decisao de conduzir a abertura de capital (média = 3,53).

A teoria de Myers (1984) e Myers (1984) de que as empresas-busc
riam pelo capital externo quando suas fontes de capitahimtestivessem
esgotadas, nao encontrou suporte nas respostas dosiwatinanceiros
consultados. Apenas 44,2% concordaram que o fato da digidenpresa
estar se tornando cara seria uma motivagao importargecpaduzir o IPO
(média = 2,83). Esse resultado vai ao encontro do estuddllsinéz &
Valle (2009), onde os autores encontraram evidéncias moate brasi-
leiro contrarias a teoria deéecking Order

No que tange ao aspecto da empresa ter esgotado o uso de¢ capita
proprio como sendo uma possivel motivagao para condu#O, este nao
foi percebido como importante pelos respondentes do estldptotal,
42,5% concordaram com esse aspecto, com média geral destaEsgm
torno de 2,79. Entre empresas maiores e empresas menosFapeEsas
menores concordaram mais com essa motivacao (média@=3520,000).
E entre empresas de capital aberto que tinham capital de aises do
IPO e aquelas que nao tinham, a média de concordanciaafor mntre as
empresas que tinham capital de risco (média = 3,46, p = 1,000

A Ultima teoria testada nesse bloco de questdes foivalas saidas es-
tratégicas com o IPO. De acordo com as respostas obtidag)@sé vista
como uma motivacao importante na decisao de conduzitQo (Fuando
perguntados sobre a possibilidade de saida do capitalsde ser uma
motivacao importante, apenas 38,9% concordaram comasgseto, e a
média geral das respostas também foi baixa (2,64), ficaad®giao de
discordancia. Como no estudo foram consideradas someritedas de
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natureza primaria ou mista, talvez essa motivacao edeet sido conside-
rada importante porque a oferta ndo era motivada somengegpaferta
secundaria.

Houve diferenca significativa entre opinides dos exgoatifinancei-
ros de empresas de capital aberto e de capital fechado. &ntie capital
fechado, houve maior concordancia de que a possibilidadmidia do ca-
pitalista de risco € uma motivagao importante (médigE3p = 0,000),
porém observa-se que ainda & qguase uma opiniao neutita @naximo de
3,0).

Quando perguntados sobre o IPO permitir que os sbcios deesangi-
versificassem o patriménio pessoal, a percepcao foaaimehor em relacao
a esse aspecto, com percentual de concordancia de 24,886jagaral de
respostas de 2,27, regiao de discordancia.

Pode-se resumir as percep¢des dos executivos finandeasieiros
guanto as principais motivacdes para a empresa conaiR®: (1) reduzir
0 custo de capital; (2) estabelecer um valor de mercado pamapaesa;
(3) ampliar a base de acionistas; e (4) melhorar a repoitdg@mpresa no
mercado. As demais motivacdes foram consideradas memustantes
do ponto de vista dos executivos financeiros. Ainda podessseper que
entre empresas de capital aberto e de capital fechado masbe diferenca
de opinides em relacao as motivagdes para conduBio Tal situacao, de
certa forma, & até esperada, uma vez que um grupo decidialpertura de
capital e o outro decidiu permanecer com capital fechado.
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Tabela 3
Respostas da survey para a pergunta: Quao importante/&@mias seguintes motivagdes para conduzir um IPO?

A média foi baseada na escala do tipo Likert de cinco pootude 1 = pouco importante, e 5 = muito importante. O tamans@nresas foi baseado na Receita Liquida Operaciondh sen

que empresas maiores foram consideradas aquelas comaRdqeiida Operacional maior de R$ 215 milhdes. Empresasmpvens foram aquelas com mais de 37 anos de fundagao.

Empresas de alta tecnologia foram classificadas de acord@d®EA. Empresas comnderwriter de maior prestigio foram aquelas que contrataram parasasse o IPO os bancos de
investimento Banco UBS Pactual S.A. e o Banco de Investiose@tedit Suisse (Brasil) S.A. Empresas com capital de astes do IPO receberam variavel igual a 1, e 0 no outro caso.
Empresas com maior reducao de controle dos insiderseapiegam percentual de reducao maior de 36%. Testes derdiede média de Wilcoxon-Mann-Whitney entre as ogisidos
respondentes foram aplicados, sendo que ***, ** e * repre@@rsignificancia estatistica igual a 10%, 5% e 1%, reg@eunente. A amostra final do estudo foi composta por 52 erapres
que conduziram o IPO, e 61 empresas que permanecem con feghitdo.

Todas IPO Tamanho Idade Alta Prestigio Capital de riscoOwnership

Status Tamanho Idade tecnologia do underwriter Capital de risco decrease

Mais  Menos
Média % 4-5N Fechada AbertaMenores Maiores Jovens JovensNdo Sim Menor Maior | Nao Sim  Menor  Maior
Minimizar o custo de capita] 4,15 83,2%94 4,45 378" 434  3,84** 4,08 4,43* | 418 3,92 4,09 358*| 3,67 4,06 391 3,86
da sua empresa
Estabelecer um preco/valor ¢e3,64 67,3%76 3,82  3,44**{ 356 3,48 3,6 3,61(368 338 3,47 341332 373 33 3,69
mercado para sua empresa
Ampliar a base de acionistas| 3,62 63,8%72 3,45 3,82| 3,67 3,71 391 336359 392 3,9 3,77 | 3,75 4 4,08 391
Melhorar a reputacéo da s$a3,53 655% 74 3,63 342| 393 3,33 341 3,81 | 354 353 3,28 351337 353 3,43 3,47
empresa
Criar agdes negociadas pubi-3,15 51,3%58 2,93 3,42 3,02 3,26 352 2,84*|324 253 3,38 345|337 353 3,04 3,73*
camente para uso em futurps
aquisicdes
Atrair a atengao de analistas| 3,12 51,3% 58 2,77 3,534 2,89 3,35 3,46 2,84*| 3,09 3,38 3,66 3,45 | 3,37 3,93 3,69 3,69
A divida estava se tornando 2,83  44,2% 50 3,01 2,61* 2,93 2,82 2,65 3,06 279 3,15 3,19 2,22% 243 3,06 2,47 2,86
muito cara
Sua empresa esgotou 0 uso|de,79  42,5% 48 2,88 2,69 3,28 2,51%* 2,69 297 | 2,72 3,38 2,95 251|237 346** 239 2,82
capital proprio
Permitir a saida de capitalistqs2,64  38,9% 44 3,13 2,07 291 2,2%* 2,32 2,79 | 2,75 1,84** 233 1,9 1,83 2,66** 1,86 2,21
de risco
Permitir que um ou mais dos 2,27 24,8%28 2,09 3,48* 2,47 2,2 2,32 2,18 1235 169* 247 248 (237 273 2,34 2,65
socios diversifiquem seus pa-
trimdnios pessoais
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Nos Estados Unidos, Brau & Fawcett (2006) encontraram asrgeg
motivacdes como mais importantes: (1) criar acdes ciadas publica-
mente para usar em futuras aquisicoes; (2) estabelecenlanipreco de
mercado para a empresa,; (3) melhorar a reputacao da empteseduzir
0 custo de capital; e (5) ampliar a base de acionistas.

5.2 Timing do IPO

De acordo com Lucas & McDonald (1990) e Ritter & Welch (2002),
as condi¢cdes gerais do mercado tém grande influénca gmempresas
abrirem o capital ou ndo. Os executivos foram questionadbse o quao
importante os fatores influenciaram ou influenciariam no ermdo IPO,
sendo (1) ‘Pouco Importante’ e (5) ‘Muito Importante’. Oglda estao re-
portados na Tabela 4. Essa teoria foi fortemente confirmeldgpercepcao
dos executivos financeiros, onde 92% concordaram que ag;oesdjerais
do mercado influenciam no momento de decidir pelo IPO (medigb3).

O resultado vai ao encontro do estudo de Rossi Jr. & Maro@aQ)2 no
qual os autores defendem a teorianai@rket timingno mercado brasileiro.

Pagancet al. (1998) argumentam que as condi¢des do setor em que as
empresas atuam também influenciam no momento do IPO. Qgamedto-
nados sobre esse aspecto, mais uma vez o0s respondentesanosfrande
concordancia que & um fator importante ou muito impog@atra optar por
conduzir o IPO, com quase 75% dos respondentes, e médid3le 4,

Ha momentos no ciclo de vida de uma empresa que ela precisaide
capital para continuar crescendo. Essa ideia foi confirrpatiapercepcao
dos executivos financeiros do estudo, cerca de 75% dos dEsques con-
sideraram ser esse um aspecto que influencia no momento da@dRO
média de 4,05. As respostas foram homogéneas em todobgrsigas de
classificacdo das empresas. Esse resultado confirmaudeesie Rossi Jr.
& Marotta (2010) e Oliveira & Martelanc (2014) sobre o cicle dda da
empresa e o comportamento oportunistico para o IPO.

Outro aspecto questionado na pesquisa foi se a decisatPzBinflu-
enciada pelo desempenho rfodia de negociacdes das listagens recentes.
Para esse aspecto, as respostas apresentaram con@Iganmuco me-
nor, com média geral de respostas de 3,46, e percentuabplendentes
gue consideram importante ou muito importante de 59,3%.
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Tabela 4

Respostas da survey para a pergunta: Quao importante/@mias seguintes influéncias no momento de um possivél IP

A média foi baseada na escala do tipo Likert de cinco pormiade 1 = pouco importante, e 5 = muito importante. O tamankcedgresas foi baseado na Receita Liquida Operacionalo spre
empresas maiores foram consideradas aquelas com Reepitdd Operacional maior de R$ 215 milhdes. Empresasiwuierwriterde maior prestigio foram aquelas que contrataram parasisse o
IPO os bancos de investimento Banco UBS Pactual S.A. e o BEnbwestimentos Credit Suisse (Brasil) S.A. Empresas @pitat de risco antes do IPO receberam variavel igual a haeditro caso.
Empresas com maior reducao de controle dos insiderseapieeam percentual de reducdo maior de 36%. Testes derndjfede média de Wilcoxon-Mann-Whitney entre as opisidos respondentes
foram aplicados, sendo que ***, ** e * representam significia estatistica igual a 10%, 5% e 1%, respectivamente. dsamfinal do estudo foi composta por 52 empresas que caadunilPO, e 61

empresas que permanecem com capital fechado.

Todas IPO Status Tamanho Prestigio dainderwriter Capital de risco Ownership decrease

Média % 4-5N Fechada Aberta | Menores Maiores | Menor Maior Nao Sim Menor Maior
Condicdes gerais do mercado 4,53 92,0% 104 4,63 4,42 4,65 4,35 4,42 4,41 4,32 4,66 4,34 452
Condicdes do setor de atividade 4,33 74,9% 85 4,39 4,26 4,45 4,17 4,42 4,16 4,27 4,26 4,39 4,17
Sua empresa precisava do capital para 4,05 74,4% 84 4,01 4,09 4 4,04 4,33 3,93 4,16 3,93 3,95 4,13
continuar a crescer
O desempenho no primeiro dia de 3,46 59,3% 67 3,78 3,09%** 3,63 3,26 3,42 2,87 3 3,33 3 3,13
negociacao de Ofertas Publicas Inicials
recentes
Outras boas empresas estavam simultafne- 3,32 48,7% 55 3,63 2,96%** 3,54 3,02* 2,66 3,16* 2,97 2,93 2,91 2,86

amente abrindo o capital
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Finalmente, com relacao ao aspecto timing do IPO, podessenir 0s
aspectos considerados pelos executivos financeirosdirasicomo ‘im-
portantes’ ou ‘muito importantes’: (1) condicdes gerdismercado; (2)
condi¢des do setor de atividade em que a empresa atua);aengessi-
dade de capital para continuar crescendo conforme o cicliddeda em-
presa. Os mesmos resultados foram observados no estuih@bdig Brau
& Fawcett (2006).

5.3 Critérios para escolha dainderwriter

A escolha do banco de investimentos que vai liderar o IPOh@cido
comounderwriten) pode ser influenciada por diversos fatores. Os execu-
tivos financeiros foram questionados o quao important@reeou foram
0S aspectos para a selecaouthalerwriter, sendo (1) como ‘Pouco Impor-
tante’, e (5) como ‘Muito Importante’. Os dados estao agmesdos na
Tabela 5, e sao comentados a seguir 0s resultados maidamies:

A percepcao de que um dos critérios mais importantes gszalher
esse banco de investimentos € o prestigio e o status n@aaeécconfir-
mada pelos respondentes do estudo, onde 94,7% dos exsdirtamceiros
concordaram ser um critério ‘importante’ ou ‘muito im@orte’ esta esco-
Iha (média = 4,54). Esse aspecto foi considerado o maisrtarmte também
no estudo de Brau & Fawcett (2006).

Em relagcao a qualidade do departamento de pesquisa endlistas,
os respondentes também apresentaram forte concordéonia89,3% dos
executivos afirmando que esse critério é ‘importanteouito importante’
para a escolha denderwriter(média = 4,37), e houve maior concordancia
das empresas com mermrerhang

Ainda sobre as qualidades donderwriter, 0s executivos financeiros fo-
ram questionados se 0s contatos e a expertise ou perigizdéowritersao
critérios importantes para a escolha do banco. De acomicasaespostas,
foi observado grande percentual de concordancia com spseta, com
cerca de 90% dos respondentes afirmando ser ‘importantehoific’ im-
portante’ para escolher qual banco de investimentos vaiddeoar o IPO
(média = 4,36).

Outro aspecto dos critérios de escolhaudderwriter guestionado aos
executivos financeiros foi relativo a carteira de cliemtesanco. Quanto
a importancia da carteira de clientes institucionaigjvieogrande percen-
tual de concordancia, com quase 93% dos respondentes radiorsar um
critério importante de escolha (média = 4,3).
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O quinto critério mais importante segundo os executivoanieiros
brasileiros sao os servicos de formacao de mercadca ae®peracao e
provisao de liquidez que wnderwriterpode oferecer. No total, 81,4% dos
respondentes concordaram com este aspecto (média = B/@pyesas de
capital fechado concordaram mais com esse aspecto (Mé&di®)

Em relacao a outros servicos quelioderwriter possa oferecer a em-
presa, como aconselhamento em fusdes e aquisi¢coegidamaento, entre
outros, os respondentes apontaram como sendo tambémtarioémpor-
tante para escolher o banco. Do total de executivos finarscéar amostra,
74,4% afirmaram que esse & um aspecto relevante no momeescaha
pelo banco (média = 3,77). Empresas de capital fechadoodsram mais
com esse aspecto do que as empresas de capital aberto fde0&).

Em relacao a reputacao dmderwriter em alocar acdes do IPO para
executivos de outras empresas para atrair novos negocpescentual de
concordancia também é relevante, com 71,7% dos exesUiivanceiros
considerando ‘importante’ ou ‘muito importante’ no montede escolher
qualunderwritervai coordenar o IPO (média = 3,64).

O questionario apresenta uma pergunta sobre as promespascii-
cacao e avaliagdo queunderwriter faz para as acdes da empresa. Os
executivos financeiros brasileiros apontaram como imptatasse critério,
com meédia de 3,6, e 66,3% de respostas considerando nocfitépor-
tante’ ou ‘muito importante’ no momento de selecionarrmerwriter.
Quando questionados se a forma de remuneracao podetianicitir na
escolha daunderwriter, 54% dos executivos financeiros concordaram que
esse aspecto & importante no momento da escolha, mas a foiediuito
proxima da opinido neutra ou indiferente (média = 3,38).

Em resumo, em relagao aos critérios para escolhmderwriter, prati-
camente todos foram considerados pelos executivos conportantes’ ou
‘muito importantes’, dando suporte para as linhas de peastmexistentes
sobre o tema. Os mais importantes foram todos relacioradesutacao e
ao prestigio dainderwriter, seguidos pela experiéncia dele no mercado, pe-
los servigos adicionais queumderwriter ofereca a empresa, e 0s contatos
e promessas de precificacao.
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Tabela 5
Respostas da survey para a pergunta: Quao importante/f@aums seguintes critérios na escolhaidderwriter para assessorar o IPO?

A média foi baseada na escala do tipo Likert de cinco pomtade 1 = pouco importante, e 5 = muito importante. O tamankced#presas foi baseado na Receita Liquida Operacionalo spre
empresas maiores foram consideradas aquelas com Reupitdd Operacional maior de R$ 215 milhdes. Empresas caterumiter de maior prestigio foram aquelas que contratgrara assessorar
o IPO os bancos de investimento Banco UBS Pactual S.A. e ooB#mtnvestimentos Credit Suisse (Brasil) S.A. Empresas maior diluicdo de controle apresentaram indice de ghlnimaior de
2,81. Testes de diferenca de média de Wilcoxon-Mann-vijientre as opinides dos respondentes foram aplicadun sgie ***, ** e * representam significancia estatistigaal a 10%, 5% e 1%,
respectivamente. A amostra final do estudo foi compostapenipresas que conduziram o IPO, e 61 empresas que permarwuerapital fechado.

Todas IPO Status Tamanho Prestigio dainderwriter Overhang

Meédia % 4-5N Fechada Aberta Menores Maiorep Menor Maior Baixo Alto
A reputacao e o “status” geral do coordenador-lider 4,54 94,7% 107 4,6 4,48 4,56 4,55 4,42 451 4,56 4.4
A qualidade e reputacao do departamento de pesquisa e do4,37 89,3% 101 4,42 43 4,19 4,44%* 4,38 4,25 4,6 4,03%**
analistas
Pericia e contatos no ramo do coordenador-lider 4,36 98901 4,62 4,05%** 4,34 4,24 4,14 4 4,12 4
Base de clientes investidores institucionais do coordmrad 4,3 92,9% 105 4,42 4,15* 43 4,24 4,38 4 4,12 4,18
lider
Servicos de formagao de mercado, mesa de operacdes e pr 3,83 81,4% 92 4,09 3,51%* 3,84 3,62 3,61 3,45 3,48 3,55
visao de liquidez
Servicos nao relacionados ao capital (por exemplo, &sons 3,77 74,4% 84 4,06 3,44%%* 3,71 3,68 3,66 3,29 3,56 3,33
Ihamento em Fusdes e Aquisicdes, endividamento)
O coordenador-lider tem reputacdo de alocar agdes da3,64 71,7% 81 4,13 3,07%** 3,86 3,2%%% 3,42 2,83* 2,92 3,22
Oferta Plblica Inicial a executivos de outras empresas par
atrair novos negocios
Promessas de precificacao e avaliagao 3,6 66,3%|75 3,8 3,36%** 3,5 3,53 3,66 3,16** 3,32 3,4
Estrutura de comissdes e remuneragao do coordenialdor-I" 3,38 54,0% 61 3,09 3,71%%* 3,19 3,71%* 3,9 3,58 3,84 3,59
Base de clientes de varejo do coordenador-lider 3 38,9%(44 2,62 3,44 2,73 3,22%* 3,47 3,41 3,28 3,59
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Ja no estudo de Brau & Fawcett (2006), os respondentes ararstr
fraca concordancia com relacao a: (1) estrutura de c@®se remunera-
cOes; (2) base de clientes de varejo do banco; (3) servigo relacionados
ao capital; e (4) reputacao dmderwriter para alocar a¢des do IPO a exe-
cutivos de outras empresas para atrair novos negocios.

5.4 Underpricing no IPO

Na literatura financeira, varias tentativas de expbeoagao realizadas
sobre a ocorréncia de underpricing nos IPOs. Os execufinasceiros
foram questionados sobre o quao importante foram ou ser&aaspectos
para ocorrer underpricing no IPO, considerando (1) ‘Pouggortante’ e
(5) ‘Muito Importante’. Os resultados estao apresentatbgabela 6 e
seguem comentados os mais relevantes em relacao as @oeatudo.

A primeira hipotese testada foi em relacao a ocorgédeiunderpricing
relacionada ao aumento no volume de negocia¢cdes apa3.dlPsta foi a
Unica hipbtese testada que apontou como sendo considexiativamente
importante para os respondentes. A média de concorddosieesponden-
tes foi de 3,19, com cerca de 55% dos mesmos afirmando serrtanps
ou ‘muito importante’ este aspecto para ocotrnederpricing Porém, essa
média & muito proxima do ponto neutro ou de indiferenglares o tema
(3,0). Por isso, nao se considera que da suficiente suparaeafirmar que
0s executivos financeiros brasileiros concordam com egtiicagao para
a ocorréncia deinderpricing Esse resultado pode ser um reflexo do mer-
cado de capitais brasileiro que & menor e menos liquidndgueomparado
a mercados mais maduros, tal como no caso do mercado desapiti-
americano, no qual essa visao sobre a ocorrénciederpricingpode ser
vista como de menor importancia no mercado brasileiro.

No estudo de Brau & Fawcett (2006) foram quatro motivos mais i
portantes: (1) compensar os investidores pelo risco agsuna IPO; (2)
para osunderwriterscooptarem com o0s investidores institucionais; (3) ga-
rantir uma ampla base de sbécios; e (4) aumentar 0 volumegixiagdes
de acdes da empresa ap6s o IPO.

5.5 Sinalizago no IPO

A teoria de sinaliza¢aassignling no IPO fala sobre os possiveis sinais
gue uma empresa transmite ao mercado no momento em que getide
IPO. No presente estudo foram questionadas as perceggdexecutivos
financeiros com relagao a varios aspectos, consideréi)dcomo ‘Sinal
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muito negativo’ e (5) ‘Sinal muito positivo’. Os resultadestao apresenta-
dos na Tabela 7 e os mais relevantes sao comentados a seguir.

Um dos aspectos questionado aos executivos financeiros ficdlacao
a contratacao de uma das grandes empresas de auditoniardado. Esta
percepc¢ao dos executivos financeiros consultados fdirowada, cujas res-
postas apresentaram meédia geral de 4,3 e percentual derdancia de
93% dos respondentes. Das 52 empresas que conduziram o d@oda
tra, 45 empresas tinham registrado em seus prospectos srgaateo gran-
des empresas de auditoria do pais contratada. No estu@samericano,
esse sinal apresentou concordancia um pouco menor (roaeeros im-
portante), com quase 74% dos respondentes afirmando senrassieal
positivo ou muito positivo (média = 3,77).

Aspectos como prestigio dmderwriter ou ainda a reputacao do au-
ditor sao vistos como bons sinais no mercado, como umaiespé certi-
ficacdao. O segundo aspecto que 0s executivos consideraggpositivo
foi em relagao a utilizagao de um banco de investimed®primeira linha
para coordenar o lancamento das acteslérwritef). Quase a totalidade
dos respondentes (97,4%) afirmou ver como um sinal positivonoito
positivo a contratagao de uamderwriterde primeira linha (média = 4,22).
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Tabela 6

Respostas da survey para a pergunta: Em que medida os es@spectos foram/sao influentes no nivel de underprigieg/océ espera?

A média foi baseada na escala do tipo Likert de cinco pootude 1 = pouco importante, e 5 = muito importante. O tamanbeuderesas foi baseado na Receita Liquida Operaciondb sen

que empresas maiores foram consideradas aquelas comaReiqgiida Operacional maior de R$ 215 milhdes. Empresasroaior diluicio de controle apresentaram indice degditu
maior de 2,81. Testes de diferenca de média de WilcoxonrAM&hitney entre as opinides dos respondentes forameajols; sendo que ***, ** e * representam significancia estaa igual
a 10%, 5% e 1%, respectivamente. A amostra final do estudofiaposta por 52 empresas que conduziram o IPO, e 61 empr

1ecem com capital fechado.

Todas IPO Status Tamanho Overhang

Meédia % 4-5N Fechada Aberta Menores Maiores Baixo Alto
Aumentar o volume de negociagao das acdes apos onfeemta 3,19 55,0% 29 2,95 3,48* 3,19 34 3,44 3,51
Compensar os investidores por assumirem o risco da Ofebiéc® Inicial 2,98 36,3% 19 3,22 2,69%* 3,08 2,91 2,6 2,77
Aumentar a publicidade no dia de abertura 2,97 35,4% 18 3,06 2,86 3,02 2,88 2,88 2,85
Os coordenadores-lideres precificam as agdes abaixaldopara cooptar os in- 2,24 20,3% 10 1,65 2,94 1,97 2,73% 3 2,88
vestidores institucionais
Aumentar o preco das agdes ao iniciar um efeito-casceta es investidores 2,21 17,7% 9 1,8 2,69%** 1,91 2,66%** 2,64 2,74
Para que os coordenadores-lideres possam fazer aatotaddtes de acdes a exe- 2,15 10,6% 5 2 2,32 2,08 2,2 2,24 24
cutivos de outras empresas para atrair novos negocios
Assegurar um ampla base de socios 2,14 11,5% 6 1,59 2,78%* 2,06 2,48** 2,56 3
Mitigar futuros litigios da parte de investidores que akEsem que o preco eramuito 2,09 12,4% 7 1,8 2,44 1,91 2,35%* 2,48 2,4
alto
Compensar os investidores por revelar verdadeiramentego mue estavam dis- 2,03 53% 3 1,49 2,67%%* 1,84 2,42%% 2,6 2,74
postos a pagar
Criar um grande acionista para servir como vigia da admagab 2,02 53% 3 1,67 2,44 1,8 2,24%* 2,4 2,48
Investidores internos estavam dispostos a precificana abaixo do valor, poisa 1,93 3,6% 2 1,65 2,27%% 1,8 2,20%* 2,36 2,18
Oferta Plblica Inicial cria riqueza pessoal
Para que os coordenadores-lideres possam fazer a comprala wnediata das 1,89 71% 4 1,44 2,42%% 1,63 2,24%% 2,44 2,4
acOes no primeiro dia de negociacao e assim capturanerto no preco da Oferta
Pablica Inicial
Precificacao abaixo do valor da acao reduz a necessitiadastos adicionais de 1,82 3,6% 2 1,39 2,33%* 1,84 2,04 2,28 2,37

marketing para a Oferta Plblica Inicial
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De acordo com Teoht al. (1998), se a empresa possuir lucros histori-
cos antes de abrir o capital & considerado um sinal positwvsmitido ao
mercado. E as respostas dos executivos financeiros cont@ola esta
afirmacao sobre este sinal, com percentual de concaedded7,6% dos
respondentes, e média de 4,12.

O fato de investidores internos se comprometerem a ficar uindoe
sem negociar suas ac¢des apos o IPO (periodo conhecido loakup
transmite sinal positivo no mercado de acordo com CourtE2@6() e Brau
et al. (2005)). E as respostas dos executivos financeiros coaobesta
hipbtese, com 75,2% dos respondentes confirmando quebpenceomo
sinal positivo ou muito positivo esse aspecto.

Quando questionados sobre qual percepcao os executivesnt de
uma empresa que obtém um grande salto no preco das agesneiro
dia de negociagdes, as respostas mostraram que elebgrarcemo sinal
positivo ou muito positivo. Cerca de 73% concordaram cora &ssria,
e a média das respostas foi de 3,71. De acordo com Welch)(18B&n
& Faulhaber (1989) e Chemmanur (1993), empresas que mAbcEs e
tentam parecer boas para ter bons retornos iniciais, lagadgntificadas
pelo mercado e o preco reflete essa ma percepcao. Ers palewvras, se o
preco da acao sobe no primeiro dia de negociagdesndeqs autores, &
um sinal positivo no mercado.

O respaldo de um capitalista de risco no IPO apresentoutadssl|
muito parecidos entre as duas pesquisas. Em ambos os casespestas
ficaram mais préximas da percepcao de indiferenca deagoeordando se
o sinal seria positivo ou negativo. No Brasil, a média foi pmuco menor
(média = 3,13, % de concordancia = 42,50), sendo que eag0Esgrupo
1 da amostra perceberam como um sinal mais positivo (Mégljasy.

A venda de grande parte da participacao dos insiders n@® si-
nalizar que as ac¢des da empresa valem menos do que o pgestzmlo,
e, portanto os investidores entenderiam como um sinal imegételand
e Pyle, 1977). Essa hipbtese foi confirmada pelos exesufimanceiros,
onde a média de respostas ficou em 2,71, com apenas 28,3&sdazmabo
ser um sinal positivo.
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Tabela 7
Respostas da survey para a pergunta: Que tipo de sinal astes@titudes transmitem aos investidores sobre uma smpre esta conduzindo o IPO?

A média foi baseada na escala do tipo Likert de cinco pomtode 1 = pouco importante, e 5 = muito importante. O tamankcedgresas foi baseado
na Receita Liquida Operacional, sendo que empresas red@wm consideradas aquelas com Receita Liquida Opeedaisaior de R$ 215 milhdes.
Empresas com capital de risco antes do IPO receberam ehitfal a 1, e 0 no outro caso. Testes de diferenca de mediildoxon-Mann-Whitney
entre as opinides dos respondentes foram aplicados, seledd*, ** e * representam significancia estatistica i¢jaal 0%, 5% e 1%, respectivamente. A
amostra final do estudo foi composta por 52 empresas que Ziosutiuo IPO, e 61 empresas que permanecem com capital fechado

Todas IPO Status | Tamanho | Capital de risco
Média % 4-5N Fechada  Aberta Menores  Maiores  Nao Sim

Utilizar uma empresa de auditoria das “4 grandes” (Pricewa-4,3 93,0% 105| 4,26 4,34 4,28 4,37 4,32 4,4
terhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young,
KPMG)
Utilizar um banco de investimentos de primeira linha 4,22 49110 4,11 4,34+ 4,15 4,37** 4,35 4,33
Ter solidos lucros historicos 4,12 87,6% 9P 4,16 4,07 3,97 4,2 4,08 4,06
Os investidores internos se comprometem com um long®,88 75,2% 85 3,95 3,79 3,73 4,04 3,7 4
periodo de restricao de negociagao de acdes
Um grande salto no pre¢o da a¢ao no primeiro dia 3,71 73%% 3,72 3,71 3,78 3,57 3,67 3,8
Vender uma grande porcao da empresa na Oferta Plblica In8,52 52,2% 59 3,7 3,30** 3,76 3,26** 3,27 3,4
cial
Emitir units (conjunto de dois titulos, uma acao ordiaée 3,36 46,1% 52 3,55 3,13%* 3,34 3,28 3,05 3,33
uma acao preferencial)
Ter o respaldo de um capitalista de risco 3,13 42,5%48 2,83 3,48%+* 2,97 3,42* 3,37 3,73*
Vender a¢des de investidores internos na Oferta PUllicial 2,71 28,3% 32 2,47 2,98** 2,45 3,00 3,05 2,8
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Pode-se resumir o conjunto de respostas dos executivosdinas bra-
sileiros em relacao ao signling assim: 1) sao positiegontratacao de
uma das grandes empresas de auditoria do mercado, a,@iiizcum
underwriter de primeira linha, ter lucros solidos historicos, osdess se
comprometerem a ficar um periodo sem negociar as acosxdpO, e o
preco das acdes der um salto no mercado no primeiro di@gleciacoes;
2) € negativo: o fato dos insiders venderem grande parteaessticipacao
na empresa no IPO.

Nos Estados Unidos, os sinais mais negativos foram ap@tamoo
sendo: (1) vender grande parte da empresa no IPO; (2) emits; @ (3)
vender acoes dos investidores internos no IPO.

5.6 Outros aspectos do processo de IPO

A percepcao dos executivos financeiros em relacao a®aispectos
da abertura de capital esta apresentada na Tabela 8, e extogsmais
importantes comentados a seguir. Os executivos finandeiras questi-
onados sobre suas percepcdes em relacao a outrosaaspedPO, sendo
(1) ‘Pouco Importante’, e (5) ‘Muito Importante’.

A opcao de lote suplementar de acdes por partendierwriterpara es-
tabilizar o prego de langamento das a¢des no IPO étdiscpor Aggarwal
(2000) e Zhang (2004). De acordo com as respostas dos execfitian-
ceiros, 79,7% consideraram ‘importante’ ou ‘muito impotéa a opcao de
lote suplementar de acOes para estabilizacao dos$reg mercado por
parte dounderwriter, com média de 4,07.

O segundo aspecto que apresentou maior concordanciaosrarecu-
tivos financeiros foi em relacao ao periodo de restrigé negociacao de
acoes, periodo deckup Conforme as respostas dos executivos financei-
ros, 78,7% concordaram gque esse aspecto € ‘importantehoiio impor-
tante’ para o processo de IPO (média = 3,97).

Com relacao ao contrato firmado quando a empresa conra&vicos
do underwriter para conduzir a abertura de capital, os respondentes brasi-
leiros apresentaram suporte para a percepc¢ao de queratoguir garantia
firme apresenta melhor percep¢ao, com 63,7% de conaedémédia =
3,61).
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Tabela 8
Respostas da survey para a pergunta: na sua percepeaantortante foram/sao os seguintes aspectos do prodesB®?

A média foi baseada na escala do tipo Likert de cinco pomtode 1 = pouco importante, e 5 = muito importante. O tamanbedresas foi baseado
na Receita Liquida Operacional, sendo que empresas mdaem consideradas aquelas com Receita Liquida Opaedaicaior de R$ 215 milhdes.

Empresas comnderwriterde maior prestigio foram aquelas que contrataram parasasse o IPO os bancos de investimento Banco UBS PactuaéS.A.

0 Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A. Engzresm capital de risco antes do IPO receberam variavdlagija 0 no outro caso. Empresas
com maior reducao de controle dos insiders apresentagapequal de reducéo maior de 36%. Testes de diferengedia de Wilcoxon-Mann-Whitney
entre as opinides dos respondentes foram aplicados, geedd*, ** e * representam significancia estatistica iyaal0%, 5% e 1%, respectivamente. A
amostra final do estudo foi composta por 52 empresas que zicentio IPO, e 61 empresas que permanecem com capital fechado

Todas | IPO Status | Prestigio daunderwriter | Capital de risco| Ownership decrease
Média % 4-5N  Fechadg Aberta  Menor Maior Nao Sim Menor | Maior
A opgao de lote suplementar para 4,07 79,7% 42 4,52 | 3,63%* 3,8 3,35%* 3,45 3,73 3,6 3,43

estabilizagao do mercado por parfe
do coordenador-lider
O periodo de restricao de 3,97 78,7% 41 4,16 | 3,75%* 4 3,568* 3,83 3,53 4 3,62**
negociacao de acgdes para ali-
nhar os interesses da administracgo
com os dos futuros acionistas
Uma subscricao por compromisso 3,61 63,7% 33 3,81 | 3,36%** 3,52 3,25 3,29| 3,53 3,56 3,3
firme em oposicao a uma subscricio
por melhores esforgos
Uma oferta de bénus de subscrig@o 2,91 22,2% 12 2,9 2,92 2,9 2,93 2,86| 3,06 3 2,86
juntamente com cada a¢ao negogi-
ada, como opgao de subscricao de
novas ac¢des no futuro
A ameaca de acusacgdes relativag a2,08 19,5% 10 1,69 | 2,65%* 2,23 2,77 2,54 2,6 2,6 2,65
“maquiagem” no prospecto
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Outro aspecto analisado foi em relacao a emissaande Quando a
empresa concede amderwritera op¢cao de colocar units no contrato ne-
gociado para o IPO, os custos podem aumentar e represerdgoaioela
significativa do total da remuneracao. Os respondengesi&iros nao con-
cordaram com esse aspecto (média = 2,91, % de concordagia).

O (ltimo aspecto aqui analisado foi em relacao a amdagusacoes
relativas a “maquiagem” do prospecto. De acordo com a pe&medos exe-
cutivos financeiros, esse aspecto nao € importante negsode IPO, com
apenas 19,5% de concordancia (média = 2,08). Os respmsdairmaram
nas entrevistas que esse aspecto nao é tao importamigepautomatica-
mente as informacdes precisam ser as mais exatas pessigedocumen-
tos que a empresa emite no mercado, e que “maquiar” as inféeaaao
pode nem ser cogitada nos dias atuais.

Em resumo, trés aspectos foram apontados como mais imfEstao
IPO tanto no estudo brasileiro como no estudo de Brau & Fa2@d6):

(1) a opgao de um lote suplementar de acdes para estaidit dos precos
por parte daunderwriter, (2) periodo de lockup; e (3) o contrato entre a em-
presa e ainderwritercom subscricao por compromisso firme em oposicao
a uma subscri¢cao por melhores esforgos.

5.7 Preocupa@es com o processo de IPO

Os executivos foram questionados sobre o quanto os asdechns
ou seriam importantes na decisao de conduzir o IPO, senduéhhuma
preocupacao’ e (5) ‘Grande preocupacao’. Os resutadtho na Tabela 9
e 0s aspectos mais relevantes seguem comentados.

A maior preocupacao apontada no estudo brasileiro seeratedesejo
de manter o controle das decisdes (média = 4,12, % de aifmuzia =
76,1). Entre as empresas de capital aberto e capital feqgagjpos 1 e
2 da amostra), ha maior preocupacao entre as empresagpithd fechado
(média = 4,57).

O segundo aspecto de maior concordancia entre os exextitiamn-
ceiros aborda a questao das condicdes de mercado. Asondigoes
do mercado e/ou do setor de atividade aparecem como a semaida
preocupacao entre os brasileiros (média = 4,06, % deotdaocia = 77,8).

A terceira maior preocupacao apontada no Brasil foi eracés ao
baixo preco das a¢bes no mercado (média = 3,97, % de wa =
74,3), sendo que nas empresas do grupo 2 da amostra ha ma&idia
(4,45).
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Evitar a diluicao da propriedade da empresa foi a quariampaeo-
cupacao entre os executivos financeiros brasileirogigre 3,63, % de
concordancia = 60,2), resultado um pouco maior entre osLExes norte-
americanos (média = 3,19, % de concordancia = 47,02).

O fato de o IPO facilitar a abertura de informagdes da esgpaeompe-
tidores foi outra preocupacao indicada pelos respoeddmiasileiros (mé-
dia = 3,35, % de concordancia = 57,6), mas entre 0s exesutioote-
americanos essa nao & uma preocupacao relevantea(mé&jir8, % de
concordancia = 32,81).

As respostas dos executivos financeiros brasileiros iratitalgumas
preocupacdes com relacao as exigéncias da CVM @negdj29, % de con-
cordancia = 58,4). Outra preocupac¢ao apontada peld@siasileiro se
refere ao medo da diluicao do lucro por acao. No Brasilexecutivos fi-
nanceiros responderam como sendo essa uma preocupagBertiaa de
capital, nao tao forte, mas que se diferencia do resultadi@-americano
(média = 3,25, % de concordancia = 48,7).

Em resumo, as maiores preocupacdes com o IPO no Brasilramde
nos seguintes aspectos: (1) o desejo de manter o controtkediades; (2)
as mas condicdes do mercado/setor; (3) baixo precogiesa(4) evitar a
diluicao da propriedade da empresa; (5) abrir as infofmadnternas aos
competidores; (6) exigéncias da CVM; e (7) evitar a dawiglo lucro por
acao. E nos Estados Unidos, Brau & Fawcett (2006) engantras seguin-
tes grandes preocupacdes: (1) o desejo de manter o eodasldecisoes;
(2) evitar a diluicao da propriedade da empresa; e (3)asaondicdes do
mercado/setor.
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Tabela 9

Respostas da survey para a pergunta: quao preocuparges<ao os seguintes aspectos na decisao de conduziondozir o IPO?

Todas IPO Status Tamanho Idade Alta tecnologial Prestigio daunderwriter | Capital de riscd IPO Demand Retorno Inicial

Média % 4-5N | Fechada Abertg Menores Maiore$ Mais jovens Menos jovensNao Sim | Menor Maior Nao Sim | Baixo Alto | Baixo Alto
Desejo de manter o controle4,12  76,1% 8¢ 4,57 359**| 4,39  3,80** 391 4,29** 409 438 | 3,66 3,54 364 346 | 347 3,67 345 3,77
das decisdes
Mas condicdes de mer-4,06 77,8%84 4,57 346%*| 4,21 3,8 3,93 4,18 405 4,15 39 3,16* 3,48 34 361 335/ 35 3,36
cado/setor de atividade
Baixo preco das acdes da3,97 74,3% 84 4,45 3,47+ 4,13 3,68** 3,76 4,18** 3,92 4,38 3,76 3,16 3,54 3,06 3,42 338 3,2 3,4
sua empresa
Evitar a diluicdo da proprie- 3,63 60,2% 6§ 3,96  3,25*** 3,86 3,33** 3,36 3,86** 3,58 4,07 3,23 3,25 3,29 3,13 3,28 3,22| 3,16 3,27
dade
Abrir informacdes internas 3,35 57,6% 65 3,59 3,07** 3,41 2,97 3,21 3,45 3,36 3,3 2,95 3,16 3 3,26 3,23 296| 3,2 2,95
aos competidores
As exigéncias de relatorios3,29 58,4% 6§ 3,32 3,25 3,52 3,15 3,39 3,27 3,25 3,61 3,47 3,09 3,43 2,8 3,47 3,09 3,25 3,27
da CVM (Comissao de Va-
lores Mobiliarios)
Evitar a diluicdo do Lucro 3,25 48,7%54 3,54 292%*| 345 3,00%* 31 3,4 322 353 | 295 2,9 2,97 2,8 304 283|291 281
Por Agéao
Custos/comissdes de uma2,98 38,0% 43 2,72 3,28* 3,04 3,02 3,19 2,79 301 276 | 319 3,35 329 326 | 342 319|345 313
Oferta Piblica Inicial
Preferéncia por ser adqui-2,85 38,0%43 3,2 2,46+ | 3,13 2,66 2,65 3,04 281 323 | 271 2,29 251 233 | 261 235 25 2,54
rida por outra empresa
Responsabilidade legal dos2,66 32,7%371 2,24 3,15%*| 2,65 2,77 2,67 2,59 266 269 | 319 3,12 335 266* | 323 3,09| 325 318
executivos  (por exemplo,
Lei Sarbanes-Oxley)
Ja dispor de capital sufici- 2,46 25,7% 29 2,22 2,75** 2,32 2,75 25 2,43 2,53 2 2,52 29 2,67 2,93 266 28] 2,75 2,81

ente
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6. Considerages Finais

Este estudo investigou as percepcdes dos executivoéinas em
relacao a abertura de capital no Brasil, tanto das erapmgse conduziram
a abertura de capital no periodo de 2004 a 2010, como age®lesas
gue possuem capital fechado mas que tém potencial de doodiO de
acordo com a publicacao da revista Valor Investe.

De acordo com as respostas dos executivos financeiros, adégeorias
estudadas na literatura financeira foram confirmadas,son@areceberam
suporte tao expressivo. Em relagao as motivacdes imgiortantes para
conduzir o IPO, os executivos financeiros indicaram as s&ggli (1) mini-
mizar o custo de capital, que & uma teoria bastante difamkdliteratura
financeira; (2) estabelecer um valor de mercado para a eay8sumen-
tar a base de acionistas; e (4) melhorar a reputacao dasanpr

Quando questionados sobre os fatores que influenciariagisadeelo
momento do IPO, linha de pensamento conhecida como mankegtino
Brasil os respondentes apontaram como mais importantgsoftlicdes
gerais do mercado; (2) condi¢cdes do setor de atividad®) eecessidade
de capital para continuar crescendo. Essa percepcasmanis estudos
gue mostram que as empresas aproveitam as “janelas de ropgades”
para obter maiores ganhos no mercado. O fato de a empressapge
capital para continuar crescendo & um dos aspectos nedaltie as teorias
sobre o ciclo de vida da empresa, onde as empresas precisagisiea-
pital quando atingem determinado periodo do seu ciclo d&. viiogo, as
opinides dos executivos se mostraram consistentes canligisa de pen-
samento.

Para a escolha donderwriter, instituicao financeira que coordena o
IPO da empresa, os executivos financeiros brasileiros Ipetae como
critérios mais importantes para selecionar o banco: ()tagao e status
do underwriter, (2) a qualidade e reputacao do departamento de pesquisa e
dos analistas; (3) pericia e contatos do banco no seu ramtivatade; (4)
base de clientes investidores institucionaisudderwriter, (5) servigos de
formacao de mercado, mesa de operacdes e liquidezriéiss de asses-
soria em assuntos nao diretamente relacionados ao cap{i@l reputacao
do underwriter para alocar acdes do IPO a executivos de outras empresas
para atrair novos negocios. Essa percep¢ao dos exeswtiv ao encontro
das teorias sobre o tema, tendo em vista a importancianderwriter no
processo de IPO.

Os sinais transmitidos pela empresa que esta abrindo @lcapimer-
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cado foram observados pelos executivos financeiros. Ois sioasidera-
dos mais positivos pelos respondentes foram: (1) utilinaa das maiores
empresas de auditoria do mercado; (2) utilizar um banco \destimen-
tos de primeira linha do mercado; (3) lucros historicages; (4) maior
periodo de lockup; e (5) aumento no preco das acdes nepd dia de
negociacdes. Esses sinais foram vistos como positivaawoto positivos
pelos executivos financeiros, e essa percepgao é antsistom os estudos
sobre o tema. Por outro lado, 0s aspectos mais negativossquesmon-
dentes perceberam foram em relacao a venda de ac¢oesidiess no IPO,
onde eles respondiam que se os insiders estavam saindo ocinega
porgue nao viam futuro na empresa, e isso poderia ser uhmgigativo da
empresa.

Sobre o processo de IPO, trés aspectos apresentaram oraéordan-
cia como sendo importantes: (1) a op¢ao de lote supleméatacdes por
parte dounderwriterpara estabilizar os pre¢cos no IPO; (2) periodo de loc-
kup; e (3) contrato de compromisso firme em oposi¢cao a urtratonpor
melhores esfor¢cos por parte doderwriter.

E em relacdo as preocupagdes que envolvem o IPO, e glaeplevar
as empresas a nao seguirem o processo de abertura de, cagéagjo de
manter o controle das decisdes foi 0 aspecto mais preoupanponto
de vista dos respondentes. As outras preocupacdes dpsrmia presente
estudo foram: mas condi¢cdes do mercado e do setor ddadi®j baixo
preco das acdes da empresa, e evitar a diluicao daigdage.

Referéncias

Aggarwal, Reena. 2000. Stabilization Activities by Undeters After Ini-
tial Public Offerings.Journal of Finance55, 1075-1103.

Albanez, Tatiana, & Valle, Mauricio Ribeiro Do. 2009. Ingp@s Da As-
simetria de Informacao Na Estrutura de Capital de EmprBsasileiras
Abertas.Revista Contabilidade & Finan¢ag0, 6-27.

Allen, Franklin, & Faulhaber, Gerald R. 1989. Signaling bydérpricing
in the IPO Market.Journal of Financial Economi¢23, 303-324.

Baron, David P. 1982. A Model of the Demand for Investment Kag
Advising and Distribution Services for New Issue®urnal of Finance
37, 955-976.

632  Rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Ndecember 2014 BaSm



Teste da Hipotese de Mercados Adaptativos para o Brasil

Baron, David P., & Holmstrom, Bengt. 1980. The InvestmenhiBag
Contract for New Issues under Asymmetric Information: Dateon and
the Incentive ProblemJournal of Finance35, 1115-1138.

Beatty, Randolph P. 1989. Auditor Reputation and the Rgichlnitial
Public Offerings.The Accounting Review4, 693—709.

Beatty, Randolph P., & Ritter, Jay R. 1986. Investment BagkReputa-
tion, and the Underpricing of Initial Public Offeringgournal of Finan-
cial Economics15, 213-232.

Benetti, Cristiane, Decourt, Roberto F., & Terra, Paulo R2®7. The
Practice of Corporate Finance in an Emerging Market: Prahiary Evi-
dence from the Brazilian Surveyworking paper UFRGS, apresentado no
ENANPAD 2007.

Black, Bernard S., & Gilson, Ronald J. 1998. Venture Capatad the
Structure of Capital Markets: Banks versus Stock Markdtsurnal of
Financial Economics47, 243-277.

Booth, James R., & Chua, Lena. 1996. Ownership Dispersiosti{In-
formation, and IPO UnderpricingJournal of Financial Economicgtl,
291-310.

Bradley, Daniel J., Jordan, Bradford, & Ritter, Jay R. 200Bhe Quiet
Period Goes Out with a Bankournal of Finance58, 1-36.

Brau, James, & Fawcett, Stanley E. 2006. Initial Public @figs: An
Analysis of Theory and Practicdournal of FinanceLXI , 399-436.

Brau, James, Lambson, Val E., & McCQUEEN, Grant. 2005. LoskRe-
visited. Journal of Financial and Quantitative Analysi¥0, 519-530.

Carter, Richard B., & Manaster, Steve. 1990. Initial Puliterings and
Underwriter ReputationJournal of Finance45, 1045-1067.

Carter, Richard B., Dark, Frederick H., & Singh, Ajai K. 1998derwriter
Reputation, Initial Returns, and Long-Run PerformanceR® IStocks.
Journal of Finance53, 285-311.

Chemmanur, Thomas J. 1993. The Pricing of Initial Publice@ff A Dy-
namic Model with Information Productiodournal of Finance48, 285—
304.

B== Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Ndecember 2014 633



Steffen, H., Zanini, F.

Chemmanur, Thomas J., & Fulghieri, Paolo. 1999. A Theorhef®oing-
Public Decision.Review of Financial Studie42, 249-279.

Choe, Hyuk, Masulis, Ronald W., & Nanda, Vikram. 1993. Comrfstock
Offerings Across the Business Cycle: Theory and Evidedoeirnal of
Empirical Finance 1, 3—31.

Courteau, Lucie. 1995. Under-Diversification and RetenG@@ommitments
in IPOs. Journal of Financial and Quantitative Analysi30, 487-517.

Leal, Ricardo P. Camara. 1991. Por Que Ha Retornos Ansrivas Aber-
turas de Capital? Uma Revisao Da Teoria e Suas Evidénamérieas.
Revista de Administrép, 26, 107-112.

Leitdo, Carlos A. de Oliveira. 1991. A Abertura de Capitampresas de
Capital Aberto e Empresas Fechadasvista de Administra&p, 26, 24—
33.

Leland, Hayne E., & Pyle, David H. 1977. Information Asymriesd, Fi-
nancial Structure, and Financial Intermediatidournal of Finance32,
371-87.

Loughran, Tim, & Ritter, Jay R. 1995. The New Issues Puziteirnal of
Finance 50, 23-51.

Loughran, Tim, & Ritter, Jay R. 2002. Why Don't Issuers GeseipAbout
Leaving Money on the Table in IPOsReview of Financial Studie45,
413-444.

Lucas, Deborah J., & McDonald, Robert L. 1990. Equity Issaras Stock
Price DynamicsJournal of Finance45, 1020-1043.

Maksimovic, Vojislav, & Pichler, Pegaret. 2001. Technadad) Innovation
and Initial Public OfferingsReview of Financial Studied4, 459-494.

Mello, Antonio S., & Parsons, John E. 2000. Hedging and ldgwi Re-
view of Financial Studiesl3, 127-153.

Modigliani, Franco, & Miller, Merton H. 1958. The Cost of A&, Cor-
poration Finance and the Theory of Investmem{merican Economic
Review48.

634  Rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Ndecember 2014 BaSm



Teste da Hipotese de Mercados Adaptativos para o Brasil

Modigliani, Franco, & Miller, Merton H. 1963. Corporate lmme Taxes
and the Cost of Capital: A Correctiodmerican Economic Review3,
433-443.

Myers, Stewart C. 1984. The Capital Structure Puzibeirnal of Finance
39,

Oliveira, Bruno Cals de, & Martelanc, Roy. 2014. PO Deteramits of
Brazilian CompaniesRevista Brasileira de Financa&2, 135-161.

Oliveira, Fernando N. de, & Oliveira, Pedro Gbes Monteieo 2009. Uma
Analise Empirica Das Politicas de Financiamento Adasadelas Com-
panhias Abertas BrasileiraBevista Brasileira de Finan¢ag, 459—-484.

Pagano, Marco. 1993. The Flotation of Companies on the Stauket:
A Coordination Failure Model.European Economic Review7, 101—
1125.

Pagano, Marco, Panetta, Fabio, & Zingales, Luigi. 1998. \WbyCompa-
nies Go Public? An Empirical Analysisournal of Finance53, 27—-64.

Ritter, Jay R. 1991. The Long-Run Performance of Initial [lRubfferings.
Journal of Finance46, 3-27.

Ritter, Jay R., & Welch, Ivo. 2002. A Review of IPO Activityrieing, and
Allocations. Journal of Finance57, 1795-1828.

Rossi Jr., José Luiz, & Marotta, Marcelo. 2010. Equity MarKiming:
Testando Atravées de IPO No Mercado BrasileiRevista Brasileira de
Financas 8, 85-101.

Steffen, Helen Cristina, & Zanini, Francisco A. M. 2012. tiai Public
Offerings in Brazil: The Perceptions of Financial Execesiv Revista
Contabilidade & Financas23, 102—-115.

Teoh, Siew H., Welch, Ivo, & Wong, Tak J. 1998. Earnings Mamagnt
and the Long-Run Performance of Initial Public Offering®urnal of
Finance 53, 1935-1974.

Tinic, Seha M. 1988. Anatomy of Initial Public Offerings ofo@mon
Stock. Journal of Finance43, 789-822.

B== Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Ndecember 2014 635



Steffen, H., Zanini, F.

Titman, Sheridan, & Trueman, Brett. 1986. Information Qtyahnd the
Valuation of New Issueslournal of Accounting and Econom|@&; 159—
172.

Welch, Ivo. 1989. Seasoned Offerings, Imitation Costs, taedJnderpri-
cing of Initial Public Offerings.Journal of Finance44, 421-450.

Welch, Ivo. 1992. Sequential Sales, Learning, and Cascattagnal of
Finance 47, 695-732.

Zhang, Donghang. 2004. Why Do IPO Underwriters Allocater&8ha-
res When They Expect to Buy Them BackPurnal of Financial and
Quantitative Analysis39, 571-594.

Zingales, Luigi. 1995. Insider Ownership and the DecisimiGb Public.
Review of Economic Studjeg0, 425-448.

636  Rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Ndecember 2014 BaSm



Teste da Hipotese de Mercados Adaptativos para o Brasil

Apéndice A

Tabela A.1
Resumo das conclusdes do estudo comparadas com as teagasparadas com as conclusdes do estudo de Brau & Fawees) (2

Teoria ou conceito Suporte da survey (forte, moderado, fraco)
Por que abrir o capital?

Para minimizar o custo de capital/Estrutura 6tima de ehjitasil - Forte suporte: a maioria dos respondentes concorda que
(Scott (1976), Modigliani e Miller (1963)) essa motivacao & importante ou muito importante pardwzino
IPO.
Estados Unidos - Fraco suporte: este foi o quarto motivo mais
importante para conduzir a abertura de capital, com menoeda
tade dos respondentes concordando com a teoria.

Estabelecer um valor de Mercado para a empresa (Zindgtesil - Forte suporte: houve grande percentual de respondentes
(1995), Mello e Parsons (2000)) que concordaram com essa teoria (67,3%). Foi a segunda maior
motivagao apontada pelos respondentes.
Estados Unidos - Forte suporte: este foi o segundo motivo mais
importante indicado pelos respondentes.

Para aumentar a base de acionistas, dispersando mais 8rasil - Forte suporte: essa foi a terceira maior motivagao indi-
trole da empresa (Chemmanur e Fulghieri (1999)) cada pelos respondentes do estudo (63,8%).
Estados Unidos - Moderado suporte: aproximadamente metade
dos respondentes afirmaram ser este um motivo importarde par
conduzir o IPO.

Para melhorar a reputagéo da empresa (Maksimovic e Bicdsil - Forte suporte: entre os respondentes, 65,5% concordam
ler (2001)) com essa teoria.
Estados Unidos -Moderado suporte: 49,11% dos CFOs concor-
daram com esse motivo para conduzir o IPO.

Criar agdes negociadas publicamente para usar em fuBress| - Moderado suporte: as respostas dos executivos financei-
aquisicdes (Brau, Francis e Kohers (2003)) ros foram mais voltadas para ponto neutro, com média geral d
3,15.
Estados Unidos - Forte suporte: este foi o principal motivo indi-
cado pelos executivos financeiros.

Atrair a atencao dos analistas do mercado (Bradley, doBtasil - Moderado suporte: pouco mais da metade dos respon-
e Ritter (2003)) dentes concordou ser essa uma motivagao importante/imuit
portante para conduzir o IPO, e a média das respostas ein gera
foi de apenas 3,12.
Estados Unidos - Fraco suporte: apenas 29% dos respondentes
concordaram com esse motivo para conduzir o IPO.

Pecking Order Theory (Myers (1984) e Myers e MajBfasil - Fraco suporte: entre os respondentes, as médias de con-
(1984)) cordancia para as questdes dessa teoria ficaram em 2,83.e 2,
Estados Unidos:
Estados Unidos - Fraco suporte: a média de concordancia com
esse aspecto foi de menos de 2,5, regiao de discordanmia co
teoria.

Usar o IPO como mecanismo de mudancas estratédicasil - Fraco suporte: apenas um baixo percentual de responden-

(Black e Gilson (1998)) tes concordou com essa teoria, e as médias foram muitosbaixa
Estados Unidos - Moderado suporte: apenas 44% dos CFOs
concordaram que o IPO seria uma forma de diversificar os-inves
timentos dos insiders, e 32% dos CFOs concordaram que o IPO
seria um mecanismo de retirar os venture capital da empresa.

Timing do IPO
Condicdes gerais do mercado (Lucas e McDonald (199Bjasil - Forte suporte: entre os respondentes, 92% concordam
Ritter e Welch (2002)) com essa teoria.

Estados Unidos +orte suporte: a grande maioria dos CFOs con-
cordou que esse € 0 aspecto que mais influencia no momento da
abertura de capital.

Condicdes do setor de atividade (Pagano, Panetta e EmBaasil - orte suporte: esse foi o segundo aspecto de maior con-
(1998)) cordancia entre os respondentes, 74,9% concordam corteessa
ria.
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Estados Unidos - Forte suporte: os CFOs indicaram que as em-
presas aproveitam as boas oportunidades no mercado pae con
guir melhores ganhos no IPO.

A necessidade de mais capital para continuar cresc@&mdsil - Forte suporte: entre os respondentes, 74,9% concordam
(Choe, Masulis e Nanda (1993)) com essa teoria.
Estados Unidos +orte suporte: mais de 66% dos CFOs concor-
daram que esse aspecto & um dos mais importantes na deeisao
conduzir o IPO.

O desempenho nd’ia de negociagao das listagens recBrasil - Moderado suporte: a média geral de respostas ficou rela-
tes (Lowery e Schwert (2002)) tivamente baixa entre os respondentes, 3,46.
Estados Unidos Fraco suporte: os CFOs nao sao influenciados
pelo desempenho das outras empresas que conduziram o IPO re-
centemente.

Outras boas empresas estao abrindo o capital no monBrasil - Moderado suporte: a média geral de 3,32 entre os res-
em que a empresa esta tomando a decisao pelo IPO (@baéentes, o que fica mais para o ponto de opiniao neutraedo qu
Masulis e Nanda (1993)) de maior concordancia.
Estados Unidos -Fraco suporte: esse aspecto n&o foi conside-
rado importante pelos CFOs, com apenas 24% dos respondentes
concordando com esse aspecto.

Critérios para selecao do underwriter

Reputacao e status dmderwriter (Beatty e Ritter (1986)Brasil - Forte suporte: quase a totalidade dos respondentes disse

Johnson e Miller (1988)) ser esse um critério importante ou muito importante pasallesr
umunderwriter(94,7%).
Estados Unidos -Forte suporte: esse critério foi indicado como
mais importante na escolha doderwriter

A qualidade e reputacao do departamento de pesquisa Brds# - Forte suporte: do total de respondentes, 89,3% disseram
analistas ((Beatty e Ritter (1986), Johnson e Miller (19888r esse um critério importante ou muito importante pasallesr
umunderwriter.
Estados Unidos Forte suporte: esse foi o segundo critério mais
importante indicado pelos respondentes, com mais de 82% de
concordancia.

Pericia e contatos no ramo do coordenador lidedérwri- Brasil - Forte suporte: os executivos financeiros responderam ser
ter) esse um dos motivos mais importantes para escolbederwri-
ter (89,4%).
Estados Unidos -Forte suporte: os CFOs indicaram que esse
critério € um dos mais importantes na escolhaidderwriter.

Base de clientes investidores institucionais do coordem8dasil - Forte suporte: 92,9% dos executivos financeiros concor-
lider (underwriter) daram como sendo esse um dos motivos mais importantes para
escolher aunderwriter
Estados Unidos -Moderado suporte: pouco mais da metade dos
respondentes concordaram com esse aspecto na escolhdeto
writer.

Servicos de formacao de mercado, mesa de operacde8ealil - Forte suporte: esse critério foi apontado como importante
quidez ou muito importante por 81,4% dos executivos financeiros.
Estados Unidos -Moderado suporte: os CFOs nao consi-

deram esse critério um dos mais relevantes.

Servigos nao relacionados ao capital (fusdes e adaisi@rasil - Forte suporte: os executivos financeiros consideram im-

endividamento, etc) portante se o banco oferece outros servi¢os que nao apaas
cionado ao IPO, e cerca de 74% concordaram com esse aspecto.
Estados Unidos - Fraco suporte: esse nao foi indicado como um critério rad gsl

CFOs se baseiam para escolhemaerwriter

Reputacdo dainderwriter para alocar acdes do IPO paBaasil: Forte suporte: esse critério foi apontado como importante
executivos de outras empresas para atrair novos negocmsmuito importante por 71,7,4% dos executivos financeqms,
média de 3,64.
Estados Unidos +raco suporte: os CFOs nao indicaram que esse
& um critério importante para conduzir o IPO.

Promessas de precificagdo e avaliacao (Beatty e RBitasil - Moderado suporte: a média de concordancia para esse
(1986), Johnson e Miller (1988)) critério foi menor, 3,6, mas ainda considerada importaetes
executivos financeiros.
Estados Unidos: Moderado suporte: os CFOs nao escolhem
o underwriter baseados em promessas de precificagdo, mesmo
sendo esse um aspecto importante do IPO.
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Estrutura de comissdes e remuneracao uhalerwriter Brasil: Moderado suporte: a média de concordancia para esse

(Nanda e Warther (1998)) critério foi 3,38 com mais de 54% dos executivos considéwan
importante ou muito importante.
Estados Unidos: Fraco suporte: os respondentes nao indicaram que esiaisei

preocupacao na escolha doderwriter.

Base de clientes de varejo doderwriter Brasil - Moderado suporte: as respostas ficaram com média in-
diferente ou neutra (3,0) e apenas 38,9% consideraram gomo i
portante ou muito importante.

Estados Unidos: Fraco suporte: este nao foi um critério consi-
derado importante pelos respondentes.

Underpricing no IPO

Para aumentar o volume de negociacdes ap6s o IPO (Hoelsil - Moderado suporte: a média foi de 3,19 entre os respon-

mer e Fishe (2001)) dentes, ficando bem proximo ao ponto neutro de opiniag.(3,0
Estados Unidos Fraco suporte: apenas cerca de 42% dos CFOs
responderam ser esse um motivo para ocorrer underpricing.

Compensar investidores por assumirem risco no IPO @aesil - Fraco suporte: apenas 36,3% dos respondentes concorda-
atty e Ritter (1986) e Rock (1986)) ram ser um aspecto importante ou muito importante pararcorr
underpricing.
Estados Unidos -Forte suporte: esse foi o motivo mais impor-
tante para ocorrer underpricing indicado pelos CFOs.

Aumentar a publicidade no dia da abertura (DemerBrasil - Fraco suporte: com média geral de 2,97, apenas 35,4%
Lewellen (2003)) dos respondentes concordaram ser um aspecto importante ou
muito importante para ocorrer underpricing.
Estados Unidos - Fraco suporte: pouco mais de 22% dos CFOs
concordaram ser esse um motivo para ocorrer underpricing no
IPO.

Os coordenadores-lideres precificam as acdes abaixa-ddrasil - Fraco suporte: apenas 20,3% dos respondentes concorda-
lor para cooptar os investidores institucionais (Aggarvaah ser um aspecto importante ou muito importante paraercorr
(2003) e Fishe (2002)). underpricing.
Estados Unidos Fraco suporte: esse nao foi um aspecto consi-
derado importante pelos CFOs.

Aumentar o preco das agdes ao iniciar um efeito-casBadail - Fraco suporte: do total de respondentes, apenas 17,7%
entre os investidores (Welch (1992)) concordaram ser um aspecto importante ou muito importamnge p
ocorrer underpricing.
Estados Unidos +raco suporte: apenas 18% dos CFOs concor-
daram ser esse um motivo para ocorrer underpricing.

Para que os coordenadores-lideres possam fazer a@boBagsil - Fraco suporte: apenas 10,6% do total de respondentes
de lotes de acdes a executivos de outras empresas paracatmaordaram ser um aspecto importante ou muito importamge p
novos negocios (Maynard (2002) e Griffith (2004)) ocorrer underpricing.
Estados Unidos +raco suporte: apenas cerca de 6% dos respon-
dentes concordaram com esse aspecto.

Assegurar um ampla base de socios (Booth e Chua (19863l - Fraco suporte: somente 11,5% do total de respondentes
concordaram ser um aspecto importante ou muito importamnge p
ocorrer underpricing.

Estados Unidos Moderado suporte: esse aspecto foi confirmado
por pouco mais de 40% dos CFOs.

Mitigar futuros litigios da parte de investidores que ategBrasil - Fraco suporte: apenas 12,4% do total de respondentes
sem que o pre¢o era muito alto (Tinic (1988)) concordaram ser um aspecto importante ou muito importamnge p
ocorrer underpricing.
Estados Unidos +raco suporte: poucos respondentes concorda-
ram com esse aspecto, apenas 13%.

Criar um grande acionista para servir como vigia Bfasil - Fraco suporte: apenas 5,3% do total de respondentes con-
administracéo (Stoughton e Zechner (1998)) cordaram com a premissa.
Estados Unidos +raco suporte: somente 0,64% dos responden-
tes concordaram com esse aspecto.

Investidores internos estavam dispostos a precificara Beasil - Fraco suporte: apenas 3,6% do total de respondentes con-
abaixo do valor, pois a Oferta Publica Inicial cria riquezadaram com a premissa.
pessoal (Loughran e Ritter (2002))
Estados Unidos +raco suporte: os CFOs nao indicaram que esse
aspecto pode ser um motivo para ocorrer underpricing.
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Para que os coordenadores-lideres possam fazer a conBuessié- Fraco suporte: apenas 7,1% do total de respondentes con-
venda imediata das a¢des no primeiro dia de negociagémaaram com a premissa
assim capturar o aumento no preco da Oferta PUblica Inicia
Estados Unidos +raco suporte: cerca de 12% dos respondentes
concordaram com esse aspecto.

Precificacao abaixo do valor da acao reduz a necessiftaBeasil - Fraco suporte: apenas 3,6% do total de respondentes con-
custos adicionais de marketing para a Oferta PUblicadhimbrdaram com a premissa.
(Habib e Ljungqvist (2001))
Estados Unidos -Fraco suporte: pouco mais de 6% dos CFOs
concordaram com esse aspecto.

Signling no IPO
Utilizar uma empresa de auditoria das “4 grandes” do niesil - Forte sinal positivo: 93% dos respondentes concordaram
cado (Titman e Trueman (1986) e Beatty (1989)) ser um sinal positivo ou muito positivo no IPO.

Estados Unidos +orte sinal positivo: cerca de 74% dos respon-
dentes afirmaram ser esse um sinal positivo.

Utilizar um banco de investimentos de primeira linha (Brasil - Forte sinal positivo: 97,4% dos respondentes concorda-
oth e Smith (1986), Carter e Manaster (1990)) ram ser um sinal positivo ou muito positivo no IPO.
Estados Unidos -Forte sinal positivo: grande parte dos respon-
dentes afirmou ser esse um sinal positivo (88,76%).

Ter solidos lucros historicos (Teoh et al (1998)) Brasil - Forte sinal positivo: do total de respondentes, 87,6% con-
cordaram ser um sinal positivo ou muito positivo no IPO.
Estados Unidos +Forte sinal positivo: esse foi o sinal mais posi-
tivo indicado pelos respondentes.

Os investidores internos se comprometem com um loBgasil - Forte sinal positivo: 75,2% dos respondentes concorda-
periodo de restricao de negociagado de acdes (Gumurtm ser um sinal positivo ou muito positivo no IPO.
(1995) e Brau, Lambson e McQueen (2005))
Estados Unidos +orte sinal positivo: os CFOs concordaram ser
esse um sinal positivo transmitido pelas empresas.

Um grande salto no preco da agdo no primeiro dia (Wdcasil - Forte sinal positivo: os respondentes identificaram como
(1989), Allen e Faulhaber (1989) e Chemmanur (1993)kinal positivo ou muito positivo no IPO, com 72,6% de con-
cordancia.
Estados Unidos -Moderado sinal positivo: os CFOs concorda-
ram que esse & um sinal moderado positivo.

Vender uma grande por¢ado da empresa na Oferta PiBliasil - Moderado sinal positivo: 52,2% dos executivos financei-

Inicial (Leland e Pyle (1977)) ros identificaram como sinal positivo ou muito positivo n@IP
Estados Unidos -Moderado sinal negativo: os CFOs conside-
raram que esse & um sinal moderado negativo transmitid@o pel
empresa.

Emitir units (Chemmanur e Fulghieri (1997)) Brasil - Moderado sinal positivo: com média de 3,36, cerca de
46% dos executivos financeiros identificaram como sinatiposi
ou muito positivo no IPO.

Estados Unidos -Forte sinal negativo: os CFOs indicaram ser
esse um sinal muito negativo no IPO.

Ter o respaldo de um capitalista de risco (MegginsoBrasil - Moderado sinal positivo: os executivos nao concordaram
Weiss (1991) e Barry et al (1990)) fortemente com essa premissa, apenas 42,5% concordaram ser
sinal positivo.
Estados Unidos -Moderado sinal positivo: cerca de 40% dos
CFOs responderam ser esse um sinal positivo no IPO.

Vender acdes de investidores internos na Oferta PlllicaBrasil - Forte sinal negativo: os respondentes identificaram como
cial (Leland e Pyle (1977)) sinal negativo ou muito negativo no IPO, com quase 70% de con-
cordancia.

Estados Unidos -Forte sinal negativo: esse sinal & visto como
negativo pelos CFOs do estudo norte-americano.

Aspectos do processo de IPO
A opcao de lote suplementar para estabilizagao do rderBaasil - Forte suporte: com média de 4,07, a maioria dos respon-
por parte do coordenador-lider (Aggarwal (2000) e Zhaegtes concordou com essa teoria.
(2004). Aggarwal (2000))
Estados Unidos -Moderado suporte: esse aspecto foi indicado
como importante por cerca de 44% dos respondentes.

O periodo de restricao de negociacéo de acdes pareaBrasil - Forte suporte: 78,7% dos respondentes concordaram com
os interesses da administracao com os dos futuros aEiemissa teoria.

(Brav e Gompers (2003))
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Estados Unidos Forte suporte: mais de 63% dos CFOs indica-
ram que esse aspecto & importante no processo do |PO.

Uma subscricdo por compromisso firme em oposicaBrasil - Forte suporte: 63,7% dos respondentes concordaram com
uma subscri¢ao por melhores esforgos (Mandelker e Ressa teoria.
(1977), Ritter (1987), Sherman (1992), e Cho (1992))
Estados Unidos +Forte suporte: esse aspecto foi indicado como
0 mais importante pelos CFOs.

Uma oferta de bonus de subscri¢do juntamente com Eadsil - Fraco suporte: apenas uma pequena parte dos executivos
acao negociada, como opg¢ao de subscricao de noas figanceiros concordaram com essa teoria (22,2%).
no futuro (Barry, Muscarella e Vetsuypens (1991) e Schultz
(1993))
Estados Unidos -Fraco suporte: apenas 8% dos respondentes
afirmaram que esse aspecto & importante no processo do IPO.

A ameagca de acusacdes relativas a “maquiagem” no [Busil - Fraco suporte: apenas 19,5% dos executivos financeiros
pecto (Teoh, Welch e Wong (1998)) concordaram com essa teoria.
Estados Unidos +raco suporte: apenas cerca de 36% dos execu-
tivos financeiros concordaram ser esse um aspecto imperiant
processo de IPO.

Preocupacdes com o processo de IPO

Desejo de manter o controle das decisdes Brasil - Forte suporte: esse foi 0 aspecto que mostrou maior
preocupacao entre os respondentes (76,1%).
Estados Unidos -Forte suporte: essa foi a maior preocupagéo
indicada pelos executivos financeiros.

Mas condi¢des de mercado/setor de atividade Brasil - Forte suporte: esse foi segundo aspecto que mostrou
maior preocupacao entre os respondentes.
Estados Unidos - Moderado suporte: essa nao foi uma
preocupacao tao forte indicada pelos respondentes,apeEmas
48% dos CFOs indicando ser uma preocupagéo no IPO.

Baixo preco das a¢des da empresa Brasil - Forte suporte: 74,3% dos executivos financeiros mostra-
ram preocupacao com esse aspecto.
Estados Unidos -Fraco suporte: apenas 19% dos respondentes
afirmaram ser essa uma preocupagao no IPO.

Evitar a dilui¢do da propriedade Brasil - Forte suporte: esse aspecto mostrou preocupacao entre
60,2% dos respondentes.

Estados Unidos -Moderado suporte: cerca de 47% dos respon-
dentes apresentaram preocupagao com esse aspecto.

Abrir informagdes internas aos competidores Brasil - Moderado suporte: 58,4% dos executivos mostraram
preocupacao com relacao a esse aspecto.
Estados Unidos +raco suporte: os respondentes nao perceberam
esse aspecto como uma preocupacao no IPO.

As exigéncias de relatorios da CVM (Comissao de ValdBessil - Moderado suporte: os executivos financeiros mostraram-
Mobiliarios) se mais indiferentes em relacao a esse aspecto.
Estados Unidos -Fraco suporte: apenas 31% dos respondentes
indicaram que esse aspecto preocupa a empresa no |PO.

Evitar a dilui¢ao do Lucro Por Agao Brasil - Moderado suporte: houve pouca preocupagao por parte
dos executivos com relagao a esse aspecto.
Estados Unidos -Fraco suporte: esse aspecto apresentou con-
cordancia de apenas 9% dos respondentes.

Custos/comissdes de uma Oferta Plblica Inicial Brasil - Fraco suporte: houve média baixa de preocupacao por
parte dos executivos com relagéo a esse aspecto.
Estados Unidos +Fraco suporte: os respondentes ndo indicaram
que essa & uma preocupagao com o IPO.

Preferéncia por ser adquirida por outra empresa Brasil - Fraco suporte: baixa preocupacao por parte dos executi-
vos com relagao a esse aspecto.
Estados Unidos -Fraco suporte: essa nao foi uma preocupacao
apontada pelos respondentes.

Responsabilidade legal dos executivos (por exemplo, Brasil - Fraco suporte: 0s executivos nao mostraram preocupagao
Sarbanes-Oxley) relevante com relagao a esse aspecto.
Estados Unidos Fraco suporte: os respondentes nao mostraram
preocupagao com esse aspecto.
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Ja dispor de capital suficiente Brasil - Fraco suporte: baixa preocupac&o por parte dos executi-
vos com relagao a esse aspecto.
Estados Unidos -Fraco suporte: apenas cerca de 30% dos res-
pondentes afirmaram ser essa uma preocupa¢ao com o IPO.
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