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Abertura ou Não de Capital no Brasil: Uma
Análise Prática da Percepç̃ao dos Executivos
Financeiros
(Opening or Not Capital in Brazil: An Practice Analysis of Perception
of Financial Executives)

Helen Cristina Steffen*
Francisco Antônio Mesquita Zanini**

Resumo

Este estudo investigou as motivações relacionadas à abertura de capital no Brasil,
analisadas pelo ponto de vista dos executivos financeiros. Para tanto, foi condu-
zida uma survey baseada nos estudos de Brau e Fawcett (2006) com 113 executivos
financeiros. Foram selecionadas empresas que conduziram o IPO do perı́odo de
janeiro de 2004 a dezembro de 2010, e empresas que possuem potencial para abrir
o capital, mas permanecem fechadas. Os resultados mais importantes são: (1)
a principal motivação para conduzir o IPO é a redução docusto de capital; (2)
as condições gerais do mercado são determinantes para a escolha do momento
do IPO; (3) os executivos financeiros selecionam osunderwritersbaseados na
reputação e prestı́gio dounderwriter, qualidade do departamento de pesquisa e
na expertise dounderwriter; (4) a utilização de uma das quatro maiores empresas
de auditoria no IPO é vista como um sinal positivo; (5) a opção de lote suplemen-
tar de ações para estabilizar os preços foi considerada importante no processo de
IPO; e (7) o desejo de manter o controle das decisões é a maior preocupação do
IPO indicada pelos respondentes.

Palavras-chave: percepções; Initial Public Offerings (IPO); executivosfinancei-
ros; motivações; preocupações.
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Steffen, H., Zanini, F.

This study investigated the aspects and reasons why Brazilian firms go public, from
the viewpoint of chief financial officers (CFOs). From the BM&F Bovespa and
the magazineValor Investe, we selected 113 Brazilian firms that had successfully
completed an Initial Public Offerings (IPO) between January 2004 and December
2010, and firms those that are large enough to go public, but have not attempted
an IPO. Following Brau & Fawcett (2006), we surveyed the CFOsabout their
perceptions at the time of the IPO. The most findings were: (1)the main motivation
for going public was to reduce the cost of capital; (2) general market conditions
were crucial to the timing of the IPO; (3) underwriters were selected based on
overall reputation, quality of the research department, and industry expertise; (4)
the use of a Big-4 accounting firm was seen as a positive sign bythe respondents;
(5) the overallotment option of shares to stabilize prices was considered the most
important IPO process issue; and (6) the main reason for remaining private was to
preserve decision-making control and ownership.

Keywords: perceptions; Initial Public Offerings (IPO); chief financial officers
(CFO); motivations; concerns.

1. Introdução

Os motivos que levam uma empresa à condução da abertura decapital
podem ser os mais variados conforme indica a literatura financeira: ciclo
de vida, necessidades de recursos, mudanças de controle, estabelecimento
de valor de mercado, vantagens competitivas, entre outros.

Conhecer os motivos que levam as empresas a decidir pela condução
da Oferta Pública Inicial (IPO –Initial Public Offering) é um aspecto re-
levante para melhor conhecimento do mercado de capitais. E,apesar da
importância dessa pergunta, no Brasil existem poucos estudos que identifi-
cam as percepções dos executivos sobre os aspectos e as motivações para o
IPO.

E para saber o que leva as empresas brasileiras ao IPO, considerando
o cenário econômico mais estável e favorável no mercadode capitais que
o Brasil vive desde 2004, este estudo conduziu umasurveycom os exe-
cutivos financeiros de dois grupos de empresas: o primeiro com empresas
que conduziram o IPO de 2004 a 2010, e o segundo grupo com empresas
identificadas pela revista Valor Investe (edição especial novembro/2010)
como possı́veis candidatas a conduzir o IPO, mas que por alguma razão
permanecem com capital fechado. Assim, este estudo procurou identificar
as motivações das empresas que conduziram o IPO, e os motivos que levam
as empresas a não conduzirem o IPO no Brasil.

Steffen & Zanini (2012) já haviam replicado no mercado de capitais
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brasileiro o estudo de Brau & Fawcett (2006), e encontraram algumas res-
postas em relação à percepção sobre teorias demarket timing, static trade-
off theory, e as teorias do ciclo de vida. Mas no presente estudo foram
testadas outras teorias relacionadas com o processo de IPO,analisando
ainda a percepção de empresas que não conduziram o IPO mesmo pos-
suindo condições de fazê-lo.

Entre as teorias que foram testadas, estão as teorias sobreas motivações
para conduzir a abertura de capital na bolsa de valores, timing do IPO,
seleção dounderwriter, ocorrência deunderpricingno IPO, sinalização no
IPO, aspectos do processo de IPO, e preocupações com o IPO.

2. Revis̃ao Téorica

2.1 Motivações para a Oferta Ṕublica Inicial

As empresas podem obter financiamento de diferentes maneiras. O fi-
nanciamento pode vir por meio de retenção dos resultados lı́quidos (cha-
mado de autofinanciamento), por meio de instituições financeiras (emprés-
timos bancários) ou ainda através do mercado de capitais (tı́tulos de dı́vida
e lançamento de ações no mercado). Esses dois grupos de financiadores
estão expostos a riscos diferentes, e por isso exigem tamb´em retornos dife-
rentes, o que leva a empresa a buscar por uma estrutura que minimize esse
custo de capital e ao mesmo tempo aumente o valor da empresa.

Segundo a teoria conhecida comoStatic Trade-off Theory, a empresa
buscaria por uma estrutura de capital ótima de capital, ou seja, uma propor-
ção de capital próprio e de capital de terceiros que seja de menor custo e
que agregue maior valor para a empresa, atingindo a um custo de capital
meta da empresa.

No teorema de Modigliani & Miller (1958, 1963), os autores discutem
a relação entre a estrutura de capital e o valor da empresa.Segundo os
autores, em um ambiente sem impostos, sem custo de emissão de dı́vida,
e sem custos de falência e de agência, a estrutura de capital da empresa é
irrelevante. Ou seja, o valor da empresa é associado às decisões de investi-
mento da empresa, e não às suas decisões de financiamento.Mas, na maior
parte dos casos, em um ambiente com impostos, custos de falência, custo
de agência e com emissão de dı́vida, otrade-off dos benefı́cios e custos da
dı́vida resultará em uma estrutura ótima de capital, poiso valor da empresa
será maximizado.

De acordo com Oliveira & Oliveira (2009), os autores encontraram
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evidências para as empresas brasileiras sobre a utilização de uma estrutura
ótima de capital, na qual as empresas abrem o capital quandoexistem boas
condições de mercado e não necessariamente por causa dosriscos elevados
de falência. No estudo de Steffen & Zanini (2012), onde os autores replica-
ram a pesquisa de Brau & Fawcett (2006) no mercado brasileiroanalisando
uma amostra de empresas que conduziram o IPO de 2004 a 2008, a teoria de
Static Trade-offtambém foi confirmada pelas percepções dos executivos,
que mostraram forte concordância sobre essa linha de pensamento.

Conforme Oliveira & Martelanc (2014), em um estudo realizado com
empresas brasileiras de 2005 a 2010, os autores identificaram que as em-
presas conduziram o IPO em perı́odos de altos investimentos, alto nı́vel de
rentabilidade, e/oi quando estavam com nı́vel alto de endividamento, cap-
tando assim recursos para adequar a estrutura de capital e continuar cres-
cendo. Esse resultado vem ao encontro da estrutura ótima decapital e do
timing para o IPO.

Já em outra corrente de pensamento sobre estrutura de capital, Myers
(1984) e Myers (1984) argumentam que as empresas somente buscariam o
financiamento via emissão de ações em última análise. Segundo os autores,
pelo fato de haver assimetria de informações, as ações da empresa podem
estar avaliadas de forma equivocada no mercado, não sendo precificadas
de forma justa no mercado com as informações disponı́veis. Com isso, a
emissão de ações seria um sinal negativo transmitido ao mercado, visto que
as ações poderiam estar subvalorizadas. Por esse motivo,ela primeiro bus-
caria o financiamento pelos recursos próprios (autofinanciamento), depois
pelo financiamento por meio de empréstimos bancários e emissão de tı́tulos
de dı́vida, e em último momento buscaria pela emissão de ac¸ões no mer-
cado (financiamento externo). Essa corrente de pensamento ´e conhecida
comoPecking Order Theory.

No Brasil, Albanez & Valle (2009) encontraram resultados que se
opõem à teoriaPecking Order. Segundo os autores, empresas brasileiras
abertas do perı́odo de 1997-2007 que apresentaram menor nı́vel de assi-
metria informacional possuı́am maior ı́ndice de endividamento, resultado
oposto ao que propõe a teoria de Myers (1984). De acordo com os resulta-
dos encontrados pelos autores, empresas com menor nı́vel deassimetria in-
formacional propiciam maior facilidade de avaliação de seu risco por parte
dos credores, aumentando assim a oferta de crédito e a possibilidade de
reduzir os custos de financiamento.

Uma outra motivação para conduzir o IPO pode ser a oportunidade dos
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insiderscapitalizarem seus investimentos, discutida por Zingales(1995) e
Mello & Parsons (2000), onde o IPO serviria como um meio de os insiders
venderem sua participação no mercado para recuperar os investimentos fei-
tos na empresa. Zingales (1995) ainda argumenta que uma motivação para
a condução do IPO seria o fato de a empresa se tornar atrativa para ser
adquirida por outra empresa, pois ela passaria a ter valor demercado esta-
belecido, diferentemente de quando possui capital fechado.

Algumas motivações sobre troca de controle das empresas são discuti-
das por Black & Gilson (1998) e Chemmanur & Fulghieri (1999).Black
& Gilson (1998) argumentam que o IPO serviria como um veı́culo de saı́da
dos capitalistas de risco, os conhecidosventure capital, no qual a empresa
aproveitaria o IPO para reduzir ou eliminar a participação dos capitalistas
de risco, que na saı́da poderiam recuperar seus investimentos com retornos
altos. De acordo com Chemmanur & Fulghieri (1999), quando a empresa
abre o capital passa a ser financiada por um grande número de acionistas, e
assim dilui seu risco entre vários investidores.

A obtenção de vantagens competitivas no mercado poder sercitada
como uma outra motivação para conduzir o IPO. Essa corrente de pensa-
mento é discutida por Maksimovic & Pichler (2001). Bradleyet al. (2003)
mostraram ainda que uma das motivações para conduzir o IPOpode ser
para obter maior atenção dos analistas de mercado, que segundo os autores,
tendem a dar recomendações de investimentos sobre a empresa tendencio-
samente para cima após o IPO da empresa.

3. Fatores que Influenciam noTiming do IPO

Ritter (1991), em seu estudo sobre a performance no longo prazo das
ofertas públicas iniciais, mostra que o momento em que a empresa de-
cide efetuar o IPO pode proporcionar a ela maiores vantagens, como obter
preços de oferta mais atrativos. Leal (1991), no estudo sobre os retornos
anormais nas aberturas de capital, cita que há somente duasformas de em-
presas obterem retornos acima do esperado na emissão de novas ações. A
primeira é no caso de o valor de emissão ser menor que o valorde mercado,
havendo deságio a partir do preço de mercado esperado parao cálculo de
emissão. A segunda possibilidade é quando o valor de mercado está acima
do que deveria, e a emissão é feita com base no preço correto de mercado
da empresa, o efeito da bolha especulativa: comprar barato evender caro.

Para Choeet al.(1993), as empresas abrem o capital quando o mercado
apresenta ciclos de crescimento, e pela necessidade de capital externo para
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continuar crescendo. Em Loughran & Ritter (1995), IPOs ocorrem durante
“janelas de oportunidades”, ou seja, em momentos de mercadoaquecido
em que a empresa possa ter maiores oportunidades de bons retornos.

Rossi Jr. & Marotta (2010) estudaram os IPOs brasileiros de 2004 a
2007 e identificaram que as empresas preferem emitir mais ações nas “ja-
nelas de oportunidade”, ou seja, se comportam de forma oportunı́stica em
perı́odos de mercado mais aquecido. Em Steffen & Zanini (2012), os auto-
res também encontraram resultados que confirmam as teoriassobre ciclo de
vida na decisão pelo IPO, bem como a teoria demarket timing, onde as em-
presas aproveitariam a oportunidade para conduzir o processo de abertura
de capital para obter maiores retornos.

3.1 Critério de seleç̃ao dounderwriter

Underwriter, sinônimo de subscritor, é o banco de investimento que
individualmente ou em grupo fecha um acordo com a empresa emissora
das ações que pode ser por compromisso firme ou por melhoresesforços.
Pela importância do trabalho dounderwriter, muitos estudos investigam
o quanto eles podem influenciar no momento do IPO, e se a escolha do
underwritermais prestigiado faz diferença no sucesso do IPO.

Em Beatty & Ritter (1986), os autores fazem duas proposições sobre
o retorno inicial observado nos IPOs: primeira, quanto maior a incerteza
sobre o valor de mercado de uma nova ação, maior será o des´agio exigido
pelos investidores não informados, pois os investidores bem informados
procurarão saber qual o valor de mercado da ação, incorrendo em custos de
análise de investimentos, e se o valor de mercado da ação for maior que o
valor da emissão, compram parte da oferta, senão somente os investidores
não-informados o farão; segunda, o deságio está diretamente relacionado
com o prestı́gio dounderwriter.

No Brasil, Leal (1991) encontrou evidências de que o tipo decon-
trato e o prestı́gio dounderwriter influenciam nos retornos do mercado se-
cundário. O autor encontrou retornos maiores para quem comprou as ações
no mercado primário, e vendeu no primeiro dia de negócios em bolsa, para
emissões de empresas que contrataram instituições de primeira linha. Após
360 dias de negociação na bolsa, não houve retorno anormal observado.

Brau & Fawcett (2006) investigaram se o prestı́gio, a reputação, quali-
dade do departamento de pesquisa, expertise dounderwriter no mercado,
formação de mercado, estrutura de remunerações, seriam critérios impor-
tantes para a seleção dounderwriter, e encontraram resultados que dão
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suporte a essas caracterı́sticas do banco coordenador-ĺıder.

3.2 Ocorrência deunderpricing no IPO

Underpricing é o deságio ocorrido no preço de emissão de uma ação.
Algumas teorias são discutidas por vários autores para ocorrência de un-
derpricing. A primeira é sobre a existência de informaç˜oes assimétricas
entre ounderwriter e o emissor das novas ações, defendida por Baron &
Holmstrom (1980) e Baron (1982).

A segunda teoria é que underpricing pode ocorrer por causa da assime-
tria de informações entre a empresa emissora e os investidores potenciais,
os quais estariam dispostos a pagar menos pelas ações da empresa para
compensar o risco e a incerteza sobre o valor das ações (Beatty & Ritter,
1986).

A terceira teoria é de que o underpricing pode servir como uma proteção
contra possı́veis futuros litı́gios de investidores (Tinic, 1988). A quarta te-
oria é de que ounderpricingpode servir ainda como marketing. Welch
(1992) mostrou um modelo em que ounderpricingpode causar o chamado
efeito cascata ou dominó, onde investidores compram tı́tulos ignorando as
informações pessoais e imitando os demais investidores,aumentando a de-
manda para o emissor.

A quinta teoria vem com o estudo de Booth & Chua (1996), onde a
dispersão da propriedade cria um incentivo para ounderpricing, pois há
aumento de liquidez no mercado com o aumento da base de acionistas no
IPO. Se aumentar a liquidez, o retorno exigido pelos investidores tende a
ser menor. E, na última teoria testada neste estudo, estãoos argumentos
de Loughran & Ritter (2002), que argumentam que a possibilidade de criar
riqueza pessoal é uma das motivações para a ocorrência de underpricing.

3.3 Teoria da Sinalizaç̃ao no IPO - Singnaling

Algumas ações que a empresa que está abrindo o capital pratica podem
transmitir sinais negativos ou positivos ao mercado. Leland & Pyle (1977)
argumentam que, por exemplo, a venda de grande parte da participação dos
proprietários no IPO pode sinalizar que as ações da empresa valem menos
do que o preço ofertado, e, portanto os investidores entenderiam como um
sinal negativo.

E quanto à escolha dos auditores, a escolha das melhores empresas
de auditoria do mercado é estudada por Titman & Trueman (1986) e Be-
atty (1989), Carter & Manaster (1990), e Carteret al. (1998), que mostra-
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ram que a reputação e qualificação do auditor reduzem a incerteza sobre
a geração futura de caixa e o risco no IPO, e consequentemente, reduz o
underpricing.

O fato de a empresa possuir lucros históricos ao longo do tempo antes
de abrir o capital é também considerado um sinal positivo de acordo com o
estudo de Teohet al. (1998). Outro sinal positivo apresentado pela litera-
tura é o modelo no qual os investidores internos (insiders) concordam em
não negociar as suas ações durante um determinado perı́odo após o IPO,
conhecido como perı́odo delockup.

3.4 Preocupaç̃oes com o Processo de IPO

O processo de abertura de capital pode ser uma boa oportunidade para a
empresa no mercado, porém existem aspectos que envolvem esse processo
que nem sempre são vistos como vantajosos. No mesmo estudo em que
Leitão (1991) aponta vantagens com o IPO, o autor discute algumas des-
vantagens de abrir o capital, como o fato de muitas empresas serem aptas
à abertura de capital, mas que preferem permanecer fechadas. Segundo o
autor, o fato de ser obrigada a divulgar informações que a empresa consi-
dera estratégicas, e que, portanto não gostaria de tornarpúblicas, ou ainda
a obrigatoriedade da distribuição de dividendos em fasesde crescimento
(ou em outras situações financeiras complicadas), a reduc¸ão do controle
gerencial antes exercido exclusivamente pelos proprietários, entre outras,
são exemplos de pontos pouco positivos da abertura de capital.

Pagano (1993) destaca alguns modelos existentes que enfatizam aspec-
tos do tradicionaltrade-off entre custos e benefı́cios da abertura de capital.
De um lado, há custos de registro e subscrição,underpricing, problemas
de agência e custos com divulgações anuais; de outro, háa diversificação,
a possibilidade de financiamento permanente para empresas com recursos
limitados, redução do custo de capital, aumento de liquidez nas ações 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 e avaliada pelos
seus investidores do mercado periodicamente. Com isso, o preço das ações
passa a representar o valor de mercado da companhia, que fica vulnerável
às percepções dos acionistas, e isso ainda pode indicar as perspectivas a
respeito do futuro da empresa.
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4. Método e Dados do Estudo

O presente estudo investigou as percepções dos executivos financeiros
(Chief Financial Officers– CFOs) de dois grupos de empresas brasileiras.
O primeiro grupo foi formado por empresas que efetivamente conduziram
a abertura de capital no perı́odo de 2004 a 2010, com ofertas primárias ou
mistas. Para esse grupo de respondentes, em apenas três casos as respos-
tas foram do contador da empresa, e em outros dois casos os Diretores de
Relações com os Investidores (RI), mas esses cinco respondentes tinham
bom conhecimento sobre o processo de IPO e não apresentam diferença
de opinião significativa em relação aos demais CFOs (foram realizados os
testes de diferença de média entre os respondentes).

O segundo grupo foi formado por empresas que ainda não conduziram
a abertura de capital, mas que possuem condições para conduzir esse pro-
cesso de acordo com a publicação Valor Investe de novembro/2010, suple-
mento do jornal Valor Econômico, que classificou mil empresas brasileiras
que possuem as caracterı́sticas ideais para condução do IPO e por isso são
de grande importância para o presente estudo. A classificac¸ão destas em-
presas pela revista Valor Investe se baseou na Receita Lı́quida Operacional
do ano de 2009, e apresentou referências e metodologia consistentes pela
revista, representando um banco de dados mais próximo da realidade brasi-
leira ao levar em conta as caracterı́sticas das empresas compotencial para
conduzir um IPO. Como a ideia do trabalho foi buscar a opinião dos exe-
cutivos financeiros das empresas de capital fechado para saber os motivos
que as levam a preferir não fazer o IPO, no presente estudo foi considerado
que essa listagem serviria como melhor referência para a pesquisa.

O estudo investigou a percepção dos executivos financeiros das empre-
sas, pois essas pessoas estão diretamente envolvidas no processo de decisão
do IPO, e, portanto, possuem o conhecimento dos aspectos quesão levados
em consideração no momento de decisão por conduzir ou não o IPO. Em
relação às empresas que conduziram o IPO no perı́odo do estudo, para con-
firmar se os respondentes participaram do processo de abertura de capital,
o questionário abordou um bloco de questões sobre o perfil dos responden-
tes, e em todos os casos eles tinham participado do processo de IPO ou
conheciam os motivos que levaram a empresa a conduzir o IPO.

Para tanto, foi replicado quase integralmente o estudo conduzido por
Brau & Fawcett (2006) nos Estados Unidos, aplicando-se o mesmo ques-
tionário no Brasil. Como no presente estudo as empresas quenão con-
cluı́ram o processo de IPO não responderam à survey, não foi possı́vel in-
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cluir esse grupo para análise como foi feito por Brau & Fawcett (2006),
sendo esse o único aspecto que não pode ser replicado no estudo (nenhum
questionário para análise).

A seguir, a Tabela 1 mostra a população de empresas que conduziram
o IPO de 2004 a 2010, e a amostra de respondentes do estudo (primeiro
grupo da pesquisa).

Tabela 1
Distribuição da frequência da amostra do grupo 1

No Painel A, empresas que abriram o capital no perı́odo de 2004 a 2010, com ofertas de natureza
primária ou mista. No Painel B, empresas que responderam aoestudo, totalizando 52 empresas
respondentes deste estudo, totalizando o percentual de 45,61% de retorno para a amostra.

Painel A: População que conduziu o IPO Painel B: Amostra do estudo
IPOs Freq. Percentual IPOs Frequência Percentual
Ano Freq. PercentualAcumul. Acumulado Ano Freq. Percentual 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 classificadas pela re-
vista Valor Investe, a amostra foi constituı́da de 61 empresas respondentes
de capital fechado. O percentual de retorno obtido para a amostra desse
grupo de empresas foi de 6,10% (taxa considerada pequena em relação ao
tamanho da população, para um intervalo de confiança de 5%a amostra
ideal seria de 278 respondentes). Para o grupo de empresas que abriram o
capital, a amostra foi ampliada para uma taxa de retorno bem melhor, de
45,61%, total de 52 empresas respondentes, mas ainda assim oponto ideal
seria maior (para um intervalo de confiança de 5% a amostra ideal seria de
89 respondentes). Essa limitação se reflete nos testes estatı́sticos, os quais
foram todos não paramétricos.

A coleta de dados foi feita por meio da aplicação de questionários (sur-
vey). O questionário aplicado foi do tipo estruturado, e é o mesmo utilizado
por Brau & Fawcett (2006), aplicado no mercado de capitais dos Estados
Unidos. A validação da tradução foi realizada pela técnicabacktranslation,
que é a tradução reversa. Essa técnica consiste na eliminação dos possı́veis
vieses que podem ocorrer na tradução de um questionário de ĺıngua estran-
geira para a ĺıngua do paı́s onde se planeja aplicar asurvey. Esta técnica
também foi utilizada no estudo de Benettiet al. (2007), onde está descrita.

O questionário apresenta dois tipos de questões. O primeiro mensura
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a opinião dos respondentes em uma escala do tipo Likert de cinco pontos,
no qual um (1) representa “Discorda Completamente” e cinco (5) “Con-
corda Completamente”. O segundo usa questões do tipo abertas, onde os
respondentes deverão responder de acordo com a informaç˜ao que eles têm
conhecimento. O questionário está dividido em blocos de questões que en-
quadram teorias relacionadas ao IPO.

A aplicação da survey foi feita por meio de entrevistas portelefone,
no perı́odo compreendido entre julho de 2009 e agosto de 2011pelos au-
tores deste estudo. Considerando que o tempo de entrevista por telefone
para aplicar cada questionário poderia gerar viés nas respostas dos executi-
vos financeiros, os questionários foram ainda organizadosem duas versões:
versão A e versão B. A versão A foi organizada com as quest˜oes na ordem
de 1 a 10, e a versão B foi organizada com as questões na ordemde 10
a 1. Dessa forma, os possı́veis vieses nas respostas são minimizados de
acordo com Brau & Fawcett (2006). O questionário completo encontra-se
no Apêndice B do estudo.

Os dados de contatos das empresas, informações referentes à oferta
pública das ações e demais dados pertinentes para a análise e comparação
dos resultados foram coletados de fontes secundárias, como o banco de
dados da consultoria Economática, e dos sites da CVM e da BM&F BO-
VESPA, da revista Valor Investe, e ainda dos sites das próprias empresas.

Sobre a análise dos dados, iniciou-se a análise pela estatı́stica descritiva
da amostra. Nesta análise inicial, foram consideradas todas as empresas
(abertas e fechadas), onde foram destacadas as médias das respostas e o
percentual de concordância com a pergunta (concordânciasão respostas 4
ou 5 na escala do tipo Likert).

Como o estudo possui dois grupos diferentes de empresas, um com em-
presas de capital aberto e outro com empresas de capital fechado, e ainda
subdivisões dessas amostras entre diferentes caracterı́sticas, inicialmente
algumas análises estatı́sticas foram realizadas para testar se havia diferença
entre as opiniões dos grupos. Todos os testes aplicados neste estudo fo-
ram não paramétricos, pois as amostras são pequenas em comparação com
a população. No presente caso, o teste estatı́stico aplicado para medir a
diferença de médias das opiniões entre as amostras foi o de Wilcoxon-
Mann-Whitney. O nı́vel mı́nimo de significância buscado foi de 10

Para as empresas dos dois grupos, foram criadas três variáveis de con-
trole: tamanho, idade e tecnologia. Para a classificação da variável ta-
manho, foi considerada a Receita Lı́quida Operacional, sendo que para as
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empresas de capital aberto foi considerada a Receita Lı́quida Operacional
no ano em que ocorreu o IPO, e para as empresas de capital fechado a Re-
ceita Lı́quida Operacional de 2009 conforme a divulgaçãoda revista Valor
Investe (edição especial de novembro de 2010). As empresas foram consi-
deradas Maiores e Menores, sendo que o ponto de classificaç˜ao das receitas
foi pela mediana, e foram retirados dois decis centrais da amostra por estar
muito próximos da mediana, o que, consequentemente, não os caracteriza-
ria como efetivamente maiores ou menores.

Para a variávelidade, nas empresas de capital aberto o ano base de
referência para classificar as empresas foi o ano do IPO, e para as empresas
de capital fechado o ano base foi de 2009. O ponto de classificação da
idade foi pela mediana, sendo que os dois decis centrais também foram
retirados da amostra, pela mesma razão descrita para a variável tamanho.
Empresas com idade acima da mediana foram consideradas Menos Jovens,
e empresas com idade abaixo da mediana foram consideradas Mais Jovens.

E para a variáveltecnologiaas empresas foram separadas pelo setor de
atividade no qual atuam. Para esta classificação foi utilizado o critério uti-
lizado pelo Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (IPEA), publicado
na quarta edição do boletim Radar: Tecnologia, Produção e Comércio Ex-
terior. Empresas que atuam nos segmentos de: equipamentos eletrônicos,
informática, comunicações, instrumentos ópticos e deprecisão, fármacos
e aviões são consideradas empresas de alta tecnologia. Asdemais foram
consideradas de baixa tecnologia.

Para as empresas de capital aberto (grupo 1), foram criadas ainda as
seguintes variáveis de controle:

a) Prest́ıgio do Underwriter: no presente estudo os dois bancos de in-
vestimento com mais IPOs conduzidos de 2004 a 2010 foram consi-
derados de alto prestı́gio no mercado (Banco de Investimentos Credit
Suisse (Brasil) S.A. conduziu 33 IPOs, e o Banco UBS Pactual S.A.
conduziu 41 IPOs, totalizando 60% dos IPO de 2004 a 2010), e os
demais como de menor prestı́gio. Foi utilizado o seguinte critério de
classificação entre as empresas: para aquelas que conduziram o IPO
com o Banco UBS Pactual S.A. e o Banco de Investimentos Credit
Suisse (Brasil) S.A. como coordenador ĺıder da oferta foi atribuı́do 1
(um), e para aquelas que contrataram outros bancos de investimento
como coordenador ĺıder da oferta foi atribuı́do 0 (zero).

b) Capital de Risco: se a empresa possuı́a capital de risco (conhecido
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ainda como venture capital) antes da abertura de capital, foi atribuı́do
o número 1 (um), caso contrário foi atribuı́do 0 (zero).

c) Ownership Decrease: essa variável mede o percentual de redução na
participação dos “insiders” logo após o IPO. A variável é calculada
da seguinte forma: o percentual dos insiders antes do IPO menos
o percentual dos insiders depois do IPO, divididas pelo percentual
dos insiders antes do IPO, em percentual. A mediana foi usadapara
separar as empresas entre aquelas com alto decréscimo de controle,
e aquelas com baixo decréscimo de controle, sendo que os valores
localizados 5% acima da mediana e 5% abaixo da mediana foram
retirados da amostra por estarem muito próximos da mediana. Foi
atribuı́do o número 1 (um) para empresas com alto decréscimo de
controle, e caso contrário foi atribuı́do 0 (zero).

d) Overhang: essa variável mede a diluição de controle da empresa no
mercado, e é calculada da seguinte forma: ações existentes antes do
IPO, menos ações secundárias oferecidas no IPO, divididas pelo total
das ações oferecidas no IPO. Quanto menor o valor dessa variável,
maior a diluição. A mediana foi usada para separar as empresas entre
alto overhang e baixo overhang, sendo que os valores localizados
5% acima da mediana e 5% abaixo da mediana foram retirados da
amostra por estarem muito próximos da mediana. Foi atribu´ıdo o
número 1 (um) para empresas com alto overhang, e caso contr´ario
foi atribuı́do 0 (zero).

e) IPO Demand: definida como 1 se os preços das ofertas finais forem
acima ou iguais ao preço original da oferta (prospecto), e 0se for de
outra maneira.

f) Retorno Inicial: definida como o percentual de retorno obtido no pri-
meiro dia de negociações na bolsa de valores, calculada daseguinte
forma: preço de fechamento no primeiro dia de negociações menos
o preço de lançamento das ações, dividido pelo preço delançamento
das ações, em percentual. A mediana foi usada para separaras em-
presas entre alto retorno inicial e baixo retorno inicial, sendo que os
valores localizados 5% acima da mediana e 5% abaixo da mediana
foram retirados da amostra por estarem muito próximos da mediana.
Foi atribuı́do o número 1 (um) para empresas com alto retorno inicial,
e caso contrário foi atribuı́do 0 (zero).
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Como grande parte das pesquisas que utilizam survey para coletar os
dados, o estudo apresenta algumas limitações. Uma das limitações se re-
fere à opinião dos executivos financeiros das empresas, pois mesmo que
eles sejam pessoas preparadas para opinar sobre o estudo, eles não falam
em nome de todos os insiders da empresa. Outra limitação éem relação
ao perı́odo de abertura do capital, pois mesmo que o perı́ododa amostra
seja o mais relevante nos últimos anos em termos de volume deIPOs, a
amostra pode apresentar algum viés, dependendo das empresas que respon-
deram aos questionários e do ano em que abriram o capital. Asmotivações
podem ter sido muito diferentes durante o perı́odo, e por isso o risco do
viés. O critério de escolha de empresas que conduziram o IPO com ofertas
primárias ou mistas pode representar outra limitação doestudo. Dos 127
IPOs conduzidos de 2004 a 2010, 13 ofertas foram apenas de natureza se-
cundária (10,23%), 44 ofertas de natureza primária e 70 ofertas de natureza
mista (primária e secundária). Dessa forma, ressalta-seque o critério de es-
colha das ofertas primárias ou mistas para o estudo levou emconsideração
os benefı́cios diretos que as empresas poderiam ter pela capitalização no
IPO, mas isso pode representar uma limitação pois as ofertas secundárias
podem apresentar motivações para a condução do IPO que não foram abor-
dadas no estudo. Testes de diferença de média foram realizados entre as
respostas das empresas que realizaram ofertas somente primárias e empre-
sas que realizaram ofertas mistas, e não ocorreu diferença significativa nas
respostas.

5. Resultados do Estudo

A seguir apresentam-se os resultados do estudo conduzido, eno Apên-
dice A encontram-se as comparações das teorias e o suporteencontrado
para o estudo no Brasil e nos Estados Unidos. A Tabela 2 mostraa es-
tatı́stica descritiva da amostra.
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Tabela 2
Estatı́stica descritiva da amostra

A amostra do estudo consiste em 52 empresas que conduziram o IPO no perı́odo de 2004 a 2010,
e de 61 empresas que possuem capital fechado, porém incluı́das dentre aquelas identificadas pelo
Valor Investe como potenciais candidatas ao IPO
Painel A: Vari áveis para
empresas abertas e
empresas fechadas % N Média Mediana Desvio-padrão Mı́n. Máx.
Tamanho (em R$ milhões) 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: Vari áveis para
empresas abertas % N Média Mediana Desvio-padrão Mı́n. Máx.
Prestı́gio dounderwriter(%) 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 estão as três variáveis de controle usadas para classificar os
dois grupos de empresas, as abertas e as fechadas. A primeiravariável de
controle foi ‘tamanho’, mensurada pela Receita Lı́quida Operacional das
empresas. O valor variou de R$ 0,00 a R$ 17.443,3 bilhões, com média
igual a R$ 601,5 bilhões. Uma observação pode ser feita quando as em-
presas foram classificadas entre empresas maiores e menores: praticamente
todas as empresas consideradas maiores eram também empresas de capital
aberto.

A segunda variável de controle foi ‘idade’. Nas empresas decapital
aberto o ano base de referência para classificar as empresasfoi o ano do
IPO, e para as empresas de capital fechado o ano base foi de 2009. A
idade média foi de 31,5 anos, e uma observação que pode serfeita quando
comparadas as empresas foi que aquelas de capital fechado eram em grande
parte as empresas menos jovens.

E a terceira variável de controle foi o nı́vel de ‘tecnologia’ das empre-
sas. Somente 21% das empresas foram consideradas de alta tecnologia de
acordo com a classificação do Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada
(IPEA).

No Painel B estão as variáveis de controle para as empresasde capital
aberto. A primeira dessas variáveis foi ‘prestı́gio dounderwriter’. No caso
das empresas respondentes do estudo, 27,5% das empresas de capital aberto
contrataram serviços deunderwritersde alto prestı́gio. A segunda variável
de controle para empresas de capital aberto foi ‘capital de risco’ , onde
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somente 13,3% das empresas respondentes apresentavam no seu quadro de
sócios um capitalista de risco (venture capital) antes de conduzir o IPO.

A terceira variável de controle para empresas de capital aberto foi ‘ow-
nership decrease’. Essa variável mediu o percentual de redução na partici-
pação dos “insiders” logo após o IPO. A média de redução foi de 36,48%
entre as empresas que conduziram o IPO, apresentando valor mı́nimo de
2,7% e valor máximo de 99,98%.

A quarta variável de controle para essas empresas foi ‘overhang’. Essa
variável mediu a diluição de controle da empresa no mercado, e a média
foi de 2,94. O ı́ndice máximo foi de 13,77, sendo que quanto maior o valor
menor foi a diluição de controle da empresa após o IPO. E quanto menor o
valor, maior ooverhang.

A penúltima variável foi ‘IPO demand’, que verificou o percentual de
empresas em que os preços das ofertas finais foram acima ou iguais ao
preço original do prospecto. Ao total, quase 60% das empresas responden-
tes apresentaram alta demanda no IPO. E a última variável foi para iden-
tificar empresas com alto ‘retorno inicial’, definida como o percentual de
retorno obtido no primeiro dia de negociações na bolsa de valores. A média
foi de retornos de 4,38%, com valor máximo chegando a 24,07%.

5.1 Motivações para Conduzir o IPO

O primeiro bloco de questões do questionário se refere àsmotivações
que uma empresa possa ter para conduzir a abertura de capitalna bolsa de
valores. Os resultados estão resumidos na Tabela 3, e são comentados a
seguir os aspectos que foram mais relevantes em relação às teorias.

A maior motivação indicada pelos executivos financeiros no Brasil foi
para reduzir o custo de capital (média = 4,15, % de concordância = 83,2%).
Ou seja, a grande maioria dos respondentes concorda com a teoria de que
a empresa pode ser motivada a abrir o capital para reduzir seucusto de
capital, o que vai ao encontro daStatic Trade-off Theory. De forma ge-
ral, mesmo quando as empresas são classificadas pelas suas caracterı́sticas,
existe forte concordância com a teoria. Esse resultado vaiao encontro do
estudo de Oliveira & Oliveira (2009) e de Oliveira & Martelanc (2014) so-
bre os motivos para abertura de capital na bolsa.

A segunda motivação que apresentou maior grau de concordˆancia geral
entre os respondentes foi em relação à determinação deum valor ou preço
de mercado para a empresa com a condução do IPO, teoria defendida por
Zingales (1995), e Mello & Parsons (2000). Entre os respondentes, 67,3%
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concordaram que esse aspecto é ‘importante’ ou ‘muito importante’ para
conduzir o IPO (média = 3,64). Entre as demais classificaç˜oes da amostra,
as respostas foram homogêneas, não apresentando diferenças significati-
vas de percepções entre as empresas quando classificadas entre abertas e
fechadas.

Chemmanur & Fulghieri (1999) defendem que as empresas seriam mo-
tivadas a conduzir o IPO para ampliar sua base de acionistas,permitindo
maior dispersão do controle da empresa. De acordo com as respostas dos
executivos financeiros, 63,8% concordam com essa teoria (m´edia = 3,62).

A quarta motivação mais importante indicada pelos respondentes do
estudo foi relacionada a conduzir o IPO para melhorar a reputação da em-
presa. De acordo com as respostas obtidas, 65,5% dos executivos financei-
ros concordam que esse aspecto é ‘importante’ ou ‘muito importante’ para
a decisão de conduzir a abertura de capital (média = 3,53).

A teoria de Myers (1984) e Myers (1984) de que as empresas busca-
riam pelo capital externo quando suas fontes de capital interno estivessem
esgotadas, não encontrou suporte nas respostas dos executivos financeiros
consultados. Apenas 44,2% concordaram que o fato da dı́vidada empresa
estar se tornando cara seria uma motivação importante para conduzir o IPO
(média = 2,83). Esse resultado vai ao encontro do estudo de Albanez &
Valle (2009), onde os autores encontraram evidências no mercado brasi-
leiro contrárias à teoria dePecking Order.

No que tange ao aspecto da empresa ter esgotado o uso de capital
próprio como sendo uma possı́vel motivação para conduzir o IPO, este não
foi percebido como importante pelos respondentes do estudo. Do total,
42,5% concordaram com esse aspecto, com média geral de respostas em
torno de 2,79. Entre empresas maiores e empresas menores, asempresas
menores concordaram mais com essa motivação (média = 3,28, p = 0,000).
E entre empresas de capital aberto que tinham capital de risco antes do
IPO e aquelas que não tinham, a média de concordância foi maior entre as
empresas que tinham capital de risco (média = 3,46, p = 0,000).

A última teoria testada nesse bloco de questões foi relativa às saı́das es-
tratégicas com o IPO. De acordo com as respostas obtidas, esta não é vista
como uma motivação importante na decisão de conduzir o IPO. Quando
perguntados sobre a possibilidade de saı́da do capital de risco ser uma
motivação importante, apenas 38,9% concordaram com esseaspecto, e a
média geral das respostas também foi baixa (2,64), ficandona região de
discordância. Como no estudo foram consideradas somente as ofertas de
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natureza primária ou mista, talvez essa motivação não tenha sido conside-
rada importante porque a oferta não era motivada somente para a oferta
secundária.

Houve diferença significativa entre opiniões dos executivos financei-
ros de empresas de capital aberto e de capital fechado. Entreas de capital
fechado, houve maior concordância de que a possibilidade de saı́da do ca-
pitalista de risco é uma motivação importante (média = 3,13, p = 0,000),
porém observa-se que ainda é quase uma opinião neutra (muito próximo de
3,0).

Quando perguntados sobre o IPO permitir que os sócios da empresa di-
versificassem o patrimônio pessoal, a percepção foi ainda menor em relação
a esse aspecto, com percentual de concordância de 24,8%, e média geral de
respostas de 2,27, região de discordância.

Pode-se resumir as percepções dos executivos financeirosbrasileiros
quanto às principais motivações para a empresa conduziro IPO: (1) reduzir
o custo de capital; (2) estabelecer um valor de mercado para aempresa;
(3) ampliar a base de acionistas; e (4) melhorar a reputação da empresa no
mercado. As demais motivações foram consideradas menos importantes
do ponto de vista dos executivos financeiros. Ainda pode-se perceber que
entre empresas de capital aberto e de capital fechado existemaior diferença
de opiniões em relação às motivações para conduzir o IPO. Tal situação, de
certa forma, é até esperada, uma vez que um grupo decidiu pela abertura de
capital e o outro decidiu permanecer com capital fechado.

614 Rev. Bras. Finanças (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, No. 4, December 2014 �



Teste
da

H
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Tabela 3
Respostas da survey para a pergunta: Quão importante foram/são as seguintes motivações para conduzir um IPO?

A média foi baseada na escala do tipo Likert de cinco pontos,onde 1 = pouco importante, e 5 = muito importante. O tamanho das empresas foi baseado na Receita Lı́quida Operacional, sendo
que empresas maiores foram consideradas aquelas com Receita Lı́quida Operacional maior de R$ 215 milhões. Empresas menos jovens foram aquelas com mais de 37 anos de fundação.
Empresas de alta tecnologia foram classificadas de acordo com o IPEA. Empresas comunderwriterde maior prestı́gio foram aquelas que contrataram para assessorar o IPO os bancos de
investimento Banco UBS Pactual S.A. e o Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A. Empresas com capital de riscoantes do IPO receberam variável igual a 1, e 0 no outro caso.
Empresas com maior redução de controle dos insiders apresentaram percentual de redução maior de 36%. Testes de diferença de média de Wilcoxon-Mann-Whitney entre as opiniões dos
respondentes foram aplicados, sendo que ***, ** e * representam significância estatı́stica igual a 10%, 5% e 1%, respectivamente. A amostra final do estudo foi composta por 52 empresas
que conduziram o IPO, e 61 empresas que permanecem com capital fechado.

Todas IPO Tamanho Idade Alta Prestı́gio Capital de riscoOwnership
Status Tamanho Idade tecnologia do underwriter Capital de risco decrease

Mais Menos
Média % 4-5 N Fechada Aberta Menores Maiores Jovens JovensNão Sim Menor Maior Não Sim Menor Maior

Minimizar o custo de capital
da sua empresa

4,15 83,2% 94 4,45 3,78*** 4,34 3,84*** 4,08 4,43* 4,18 3,92 4,09 3,58** 3,67 4,06 3,91 3,86

Estabelecer um preço/valor de
mercado para sua empresa

3,64 67,3% 76 3,82 3,44*** 3,56 3,48 3,6 3,61 3,68 3,38 3,47 3,41 3,32 3,73 3,3 3,69

Ampliar a base de acionistas 3,62 63,8% 72 3,45 3,82 3,67 3,71 3,91 3,36*** 3,59 3,92 3,9 3,77 3,75 4 4,08 3,91
Melhorar a reputação da sua
empresa

3,53 65,5% 74 3,63 3,42 3,93 3,33** 3,41 3,81 3,54 3,53 3,28 3,51 3,37 3,53 3,43 3,47

Criar ações negociadas publi-
camente para uso em futuras
aquisições

3,15 51,3% 58 2,93 3,42* 3,02 3,26 3,52 2,84** 3,24 2,53 3,38 3,45 3,37 3,53 3,04 3,73*

Atrair a atenção de analistas 3,12 51,3% 58 2,77 3,53*** 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 dı́vida estava se tornando
muito cara

2,83 44,2% 50 3,01 2,61* 2,93 2,82 2,65 3,06 2,79 3,15 3,19 2,22*** 2,43 3,06 2,47 2,86

Sua empresa esgotou o uso de
capital próprio

2,79 42,5% 48 2,88 2,69 3,28 2,51*** 2,69 2,97 2,72 3,38 2,95 2,51 2,37 3,46*** 2,39 2,82

Permitir a saı́da de capitalistas
de risco

2,64 38,9% 44 3,13 2,07*** 2,91 2,2** 2,32 2,79 2,75 1,84** 2,33 1,9 1,83 2,66** 1,86 2,21

Permitir que um ou mais dos
sócios diversifiquem seus pa-
trimônios pessoais

2,27 24,8% 28 2,09 3,48* 2,47 2,2 2,32 2,18 2,35 1,69* 2,47 2,48 2,37 2,73 2,34 2,65
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Nos Estados Unidos, Brau & Fawcett (2006) encontraram as seguintes
motivações como mais importantes: (1) criar ações negociadas publica-
mente para usar em futuras aquisições; (2) estabelecer umvalor/preço de
mercado para a empresa; (3) melhorar a reputação da empresa; (4) reduzir
o 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 condições gerais do mercado têm grande influência para as empresas
abrirem o capital ou não. Os executivos foram questionadossobre o quão
importante os fatores influenciaram ou influenciariam no momento do IPO,
sendo (1) ‘Pouco Importante’ e (5) ‘Muito Importante’. Os dados estão re-
portados na Tabela 4. Essa teoria foi fortemente confirmada pela percepção
dos executivos financeiros, onde 92% concordaram que as condições gerais
do mercado influenciam no momento de decidir pelo IPO (média= 4,53).
O resultado vai ao encontro do estudo de Rossi Jr. & Marotta (2010), no
qual os autores defendem a teoria demarket timingno mercado brasileiro.

Paganoet al. (1998) argumentam que as condições do setor em que as
empresas atuam também influenciam no momento do IPO. Quandoquestio-
nados sobre esse aspecto, mais uma vez os respondentes mostraram grande
concordância que é um fator importante ou muito importante para optar por
conduzir o IPO, com quase 75% dos respondentes, e média de 4,33.

Há momentos no ciclo de vida de uma empresa que ela precisa demais
capital para continuar crescendo. Essa ideia foi confirmadapela percepção
dos executivos financeiros do estudo, cerca de 75% dos respondentes con-
sideraram ser esse um aspecto que influencia no momento do IPO, com
média de 4,05. As respostas foram homogêneas em todos os subgrupos de
classificação das empresas. Esse resultado confirma os estudos de Rossi Jr.
& Marotta (2010) e Oliveira & Martelanc (2014) sobre o ciclo de vida da
empresa e o comportamento oportunı́stico para o IPO.

Outro aspecto questionado na pesquisa foi se a decisão peloIPO é influ-
enciada pelo desempenho no 1o dia de negociações das listagens recentes.
Para esse aspecto, as respostas apresentaram concordância um pouco me-
nor, com média geral de respostas de 3,46, e percentual de respondentes
que consideram importante ou muito importante de 59,3%.
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Tabela 4
Respostas da survey para a pergunta: Quão importante foram/são as seguintes influências no momento de um possı́vel IPO?

A média foi baseada na escala do tipo Likert de cinco pontos,onde 1 = pouco importante, e 5 = muito importante. O tamanho das empresas foi baseado na Receita Lı́quida Operacional, sendo que
empresas maiores foram consideradas aquelas com Receita L´ıquida Operacional maior de R$ 215 milhões. Empresas comunderwriterde maior prestı́gio foram aquelas que contrataram para assessorar o
IPO os bancos de investimento Banco UBS Pactual S.A. e o Bancode Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A. Empresas com capital de risco antes do IPO receberam variável igual a 1, e 0no outro caso.
Empresas com maior redução de controle dos insiders apresentaram percentual de redução maior de 36%. Testes de diferença de média de Wilcoxon-Mann-Whitney entre as opiniões dos respondentes
foram aplicados, sendo que ***, ** e * representam significância estatı́stica igual a 10%, 5% e 1%, respectivamente. A amostra final do estudo foi composta por 52 empresas que conduziram o IPO, e 61
empresas que permanecem com capital fechado.

Todas IPO Status Tamanho Prestı́gio dounderwriter Capital de risco Ownership decrease
Média % 4-5 N Fechada Aberta Menores Maiores Menor Maior Não Sim Menor Maior

Condições 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 4,52
Condições 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
continuar a crescer

4,05 74,4% 84 4,01 4,09 4 4,04 4,33 3,93 4,16 3,93 3,95 4,13

O desempenho no primeiro dia de
negociação de Ofertas Públicas Iniciais
recentes

3,46 59,3% 67 3,78 3,09*** 3,63 3,26 3,42 2,87 3 3,33 3 3,13

Outras boas empresas estavam simultane-
amente abrindo o capital

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
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Finalmente, com relação ao aspecto timing do IPO, pode-seresumir os
aspectos considerados pelos executivos financeiros brasileiros como ‘im-
portantes’ ou ‘muito importantes’: (1) condições geraisdo mercado; (2)
condições do setor de atividade em que a empresa atua); e (3) a necessi-
dade de capital para continuar crescendo conforme o ciclo devida da em-
presa. Os mesmos resultados foram observados no estudo original de Brau
& Fawcett (2006).

5.3 Critérios para escolha dounderwriter

A escolha do banco de investimentos que vai liderar o IPO (conhecido
comounderwriter) pode ser influenciada por diversos fatores. Os execu-
tivos financeiros foram questionados o quão importante seriam ou foram
os aspectos para a seleção dounderwriter, sendo (1) como ‘Pouco Impor-
tante’, e (5) como ‘Muito Importante’. Os dados estão apresentados na
Tabela 5, e são comentados a seguir os resultados mais importantes.

A percepção de que um dos critérios mais importantes paraescolher
esse banco de investimentos é o prestı́gio e o status no mercado é confir-
mada pelos respondentes do estudo, onde 94,7% dos executivos financeiros
concordaram ser um critério ‘importante’ ou ‘muito importante’ esta esco-
lha (média = 4,54). Esse aspecto foi considerado o mais importante também
no estudo de Brau & Fawcett (2006).

Em relação à qualidade do departamento de pesquisa e dos analistas,
os respondentes também apresentaram forte concordância, com 89,3% dos
executivos afirmando que esse critério é ‘importante’ ou ‘muito importante’
para a escolha dounderwriter(média = 4,37), e houve maior concordância
das empresas com menoroverhang.

Ainda sobre as qualidades dounderwriter, os executivos financeiros fo-
ram questionados se os contatos e a expertise ou perı́cia dounderwritersão
critérios importantes para a escolha do banco. De acordo com as respostas,
foi observado grande percentual de concordância com esse aspecto, com
cerca de 90% dos respondentes afirmando ser ‘importante’ ou ‘muito im-
portante’ para escolher qual banco de investimentos vai coordenar o IPO
(média = 4,36).

Outro aspecto dos critérios de escolha dounderwriterquestionado aos
executivos financeiros foi relativo à carteira de clientesdo banco. Quanto
à importância da carteira de clientes institucionais, houve grande percen-
tual de concordância, com quase 93% dos respondentes afirmando ser um
critério importante de escolha (média = 4,3).
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O quinto critério mais importante segundo os executivos financeiros
brasileiros são os serviços de formação de mercado, mesa de operação e
provisão de liquidez que ounderwriterpode oferecer. No total, 81,4% dos
respondentes concordaram com este aspecto (média = 3,83).Empresas de
capital fechado concordaram mais com esse aspecto (média =4,09).

Em relação a outros serviços que ounderwriter possa oferecer à em-
presa, como aconselhamento em fusões e aquisições, endividamento, entre
outros, os respondentes apontaram como sendo também um critério impor-
tante para escolher o banco. Do total de executivos financeiros da amostra,
74,4% afirmaram que esse é um aspecto relevante no momento daescolha
pelo banco (média = 3,77). Empresas de capital fechado concordaram mais
com esse aspecto do que as empresas de capital aberto (média= 4,06).

Em relação à reputação dounderwriter em alocar ações do IPO para
executivos de outras empresas para atrair novos negócios,o percentual de
concordância também é relevante, com 71,7% dos executivos financeiros
considerando ‘importante’ ou ‘muito importante’ no momento de escolher
qualunderwritervai coordenar o IPO (média = 3,64).

O questionário apresenta uma pergunta sobre as promessas de precifi-
cação e avaliação que ounderwriter faz para as ações da empresa. Os
executivos financeiros brasileiros apontaram como importante esse critério,
com média de 3,6, e 66,3% de respostas considerando o critério ‘impor-
tante’ ou ‘muito importante’ no momento de selecionar ounderwriter.
Quando questionados se a forma de remuneração poderia influenciar na
escolha dounderwriter, 54% dos executivos financeiros concordaram que
esse aspecto é importante no momento da escolha, mas a média foi muito
próxima da opinião neutra ou indiferente (média = 3,38).

Em resumo, em relação aos critérios para escolha dounderwriter, prati-
camente todos foram considerados pelos executivos como ‘importantes’ ou
‘muito importantes’, dando suporte para as linhas de pensamento existentes
sobre o tema. Os mais importantes foram todos relacionados `a reputação e
ao prestı́gio dounderwriter, seguidos pela experiência dele no mercado, pe-
los serviços adicionais que ounderwriterofereça à empresa, e os contatos
e promessas de precificação.
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Tabela 5
Respostas da survey para a pergunta: Quão importante foram/são os seguintes critérios na escolha dounderwriterpara assessorar o IPO?

A média foi baseada na escala do tipo Likert de cinco pontos,onde 1 = pouco importante, e 5 = muito importante. O tamanho das empresas foi baseado na Receita Lı́quida Operacional, sendo que
empresas maiores foram consideradas aquelas com Receita L´ıquida Operacional maior de R$ 215 milhões. Empresas com underwriter de maior prestı́gio foram aquelas que contrataram para assessorar
o IPO os bancos de investimento Banco UBS Pactual S.A. e o Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A. Empresas commaior diluição de controle apresentaram ı́ndice de diluição maior de
2,81. Testes de diferença de média de Wilcoxon-Mann-Whitney entre as opiniões dos respondentes foram aplicados, sendo que ***, ** e * representam significância estatı́stica igual a 10%, 5% e 1%,
respectivamente. A amostra final do estudo foi composta por 52 empresas que conduziram o IPO, e 61 empresas que permanecemcom capital fechado.

Todas IPO Status Tamanho Prestı́gio dounderwriter Overhang
Média % 4-5 N Fechada Aberta Menores Maiores Menor Maior Baixo Alto

A reputação e o “status” geral do coordenador-lı́der 4,54 94,7% 107 4,6 4,48 4,56 4,55 4,42 4,51 4,56 4,4
A qualidade e reputação do departamento de pesquisa e dos
analistas

4,37 89,3% 101 4,42 4,3 4,19 4,44** 4,38 4,25 4,6 4,03***

Perı́cia e contatos no ramo do coordenador-lı́der 4,36 89,4% 101 4,62 4,05*** 4,34 4,24 4,14 4 4,12 4
Base de clientes investidores institucionais do coordenador-
lı́der

4,3 92,9% 105 4,42 4,15* 4,3 4,24 4,38 4 4,12 4,18

Serviços de formação de mercado, mesa de operações e pro-
visão de liquidez

3,83 81,4% 92 4,09 3,51*** 3,84 3,62 3,61 3,45 3,48 3,55

Serviços não relacionados ao capital (por exemplo, aconse-
lhamento em Fusões e Aquisições, endividamento)

3,77 74,4% 84 4,06 3,44*** 3,71 3,68 3,66 3,29 3,56 3,33

O coordenador-lı́der tem reputação de alocar ações da
Oferta Pública Inicial a executivos de outras empresas para
atrair novos negócios

3,64 71,7% 81 4,13 3,07*** 3,86 3,2*** 3,42 2,83* 2,92 3,22

Promessas de precificação e avaliação 3,6 66,3% 75 3,8 3,36*** 3,5 3,53 3,66 3,16** 3,32 3,4
Estrutura de comissões e remuneração do coordenador-l´ıder 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-lı́der 3 38,9% 44 2,62 3,44*** 2,73 3,22** 3,47 3,41 3,28 3,59

6
2

0
R

ev.
B

ra
s.

F
in

a
n
ça

s
(O

n
lin

e),
R

io
d
e

Ja
n
eiro

,V
o
l.

1
2
,N

o
.

4
,D

ecem
b
er

2
0
1
4

�
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Já no estudo de Brau & Fawcett (2006), os respondentes mostraram
fraca concordância com relação a: (1) estrutura de comissões e remunera-
ções; (2) base de clientes de varejo do banco; (3) serviços não relacionados
ao capital; e (4) reputação dounderwriterpara alocar ações do IPO a exe-
cutivos de outras empresas para atrair novos negócios.

5.4 Underpricing no IPO

Na literatura financeira, várias tentativas de explicaç˜ao são realizadas
sobre a ocorrência de underpricing nos IPOs. Os executivosfinanceiros
foram questionados sobre o quão importante foram ou seriamos aspectos
para ocorrer underpricing no IPO, considerando (1) ‘Pouco Importante’ e
(5) ‘Muito Importante’. Os resultados estão apresentadosna Tabela 6 e
seguem comentados os mais relevantes em relação as teorias do estudo.

A primeira hipótese testada foi em relação à ocorrência de underpricing
relacionada ao aumento no volume de negociações após o IPO. E esta foi a
única hipótese testada que apontou como sendo considerada relativamente
importante para os respondentes. A média de concordânciados responden-
tes foi de 3,19, com cerca de 55% dos mesmos afirmando ser ‘importante’
ou ‘muito importante’ este aspecto para ocorrerunderpricing. Porém, essa
média é muito próxima do ponto neutro ou de indiferença sobre o tema
(3,0). Por isso, não se considera que dá suficiente suportepara afirmar que
os executivos financeiros brasileiros concordam com esta explicação para
a ocorrência deunderpricing. Esse resultado pode ser um reflexo do mer-
cado de capitais brasileiro que é menor e menos ĺıquido quando comparado
a mercados mais maduros, tal como no caso do mercado de capitais norte-
americano, no qual essa visão sobre a ocorrência deunderpricingpode ser
vista como de menor importância no mercado brasileiro.

No estudo de Brau & Fawcett (2006) foram quatro motivos mais im-
portantes: (1) compensar os investidores pelo risco assumido no IPO; (2)
para osunderwriterscooptarem com os investidores institucionais; (3) ga-
rantir uma ampla base de sócios; e (4) aumentar o volume de negociações
de ações da empresa após o IPO.

5.5 Sinalizaç̃ao no IPO

A teoria de sinalização (signling) no IPO fala sobre os possı́veis sinais
que uma empresa transmite ao mercado no momento em que decidepelo
IPO. No presente estudo foram questionadas as percepçõesdos executivos
financeiros com relação a vários aspectos, considerando(1) como ‘Sinal
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muito negativo’ e (5) ‘Sinal muito positivo’. Os resultadosestão apresenta-
dos na Tabela 7 e os mais relevantes são comentados a seguir.

Um dos aspectos questionado aos executivos financeiros foi em relação
à contratação de uma das grandes empresas de auditoria domercado. Esta
percepção dos executivos financeiros consultados foi confirmada, cujas res-
postas apresentaram média geral de 4,3 e percentual de concordância de
93% dos respondentes. Das 52 empresas que conduziram o IPO daamos-
tra, 45 empresas tinham registrado em seus prospectos uma das quatro gran-
des empresas de auditoria do paı́s contratada. No estudo norte-americano,
esse sinal apresentou concordância um pouco menor (mas não menos im-
portante), com quase 74% dos respondentes afirmando ser esseum sinal
positivo ou muito positivo (média = 3,77).

Aspectos como prestı́gio dounderwriter ou ainda a reputação do au-
ditor são vistos como bons sinais no mercado, como uma espécie de certi-
ficação. O segundo aspecto que os executivos considerarammais positivo
foi em relação à utilização de um banco de investimentos de primeira linha
para coordenar o lançamento das ações (underwriter). Quase a totalidade
dos respondentes (97,4%) afirmou ver como um sinal positivo ou muito
positivo a contratação de umunderwriterde primeira linha (média = 4,22).

622 Rev. Bras. Finanças (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, No. 4, December 2014 �



Teste
da

H
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Tabela 6
Respostas da survey para a pergunta: Em que medida os seguintes aspectos foram/são influentes no nı́vel de underpricingque você espera?

A média foi baseada na escala do tipo Likert de cinco pontos,onde 1 = pouco importante, e 5 = muito importante. O tamanho das empresas foi baseado na Receita Lı́quida Operacional, sendo
que empresas maiores foram consideradas aquelas com Receita Lı́quida Operacional maior de R$ 215 milhões. Empresas com maior diluição de controle apresentaram ı́ndice de diluição
maior de 2,81. Testes de diferença de média de Wilcoxon-Mann-Whitney entre as opiniões dos respondentes foram aplicados, sendo que ***, ** e * representam significância estat´ıstica igual
a 10%, 5% e 1%, respectivamente. A amostra final do estudo foi composta por 52 empresas que conduziram o IPO, e 61 empresas que permanecem com capital fechado.

Todas IPO Status Tamanho Overhang
Média % 4-5 N Fechada Aberta Menores Maiores Baixo Alto

Aumentar o volume de negociação das ações após o lançamento 3,19 55,0% 29 2,95 3,48* 3,19 3,4 3,44 3,51
Compensar os investidores por assumirem o risco da Oferta P´ublica 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-lı́deres precificam as ações abaixo do valor para cooptar os in-
vestidores institucionais

2,24 20,3% 10 1,65 2,94*** 1,97 2,73*** 3 2,88

Aumentar o preço das ações ao iniciar um efeito-cascata entre os investidores 2,21 17,7% 9 1,8 2,69*** 1,91 2,66*** 2,64 2,74
Para que os coordenadores-lı́deres possam fazer a alocaç˜ao de lotes de ações a exe-
cutivos de outras empresas para atrair novos negócios

2,15 10,6% 5 2 2,32 2,08 2,2 2,24 2,4

Assegurar um ampla base de sócios 2,14 11,5% 6 1,59 2,78*** 2,06 2,48** 2,56 3
Mitigar futuros litı́gios da parte de investidores que alegassem que o preço era muito
alto

2,09 12,4% 7 1,8 2,44*** 1,91 2,35** 2,48 2,4

Compensar os investidores por revelar verdadeiramente o preço que estavam dis-
postos a pagar

2,03 5,3% 3 1,49 2,67*** 1,84 2,42*** 2,6 2,74

Criar um grande acionista para servir como vigia da administração 2,02 5,3% 3 1,67 2,44*** 1,8 2,24** 2,4 2,48
Investidores internos estavam dispostos a precificar a aç˜ao abaixo do valor, pois a
Oferta Pública Inicial cria riqueza pessoal

1,93 3,6% 2 1,65 2,27*** 1,8 2,20** 2,36 2,18

Para que os coordenadores-lı́deres possam fazer a compra e venda imediata das
ações no primeiro dia de negociação e assim capturar o aumento no preço da Oferta
Pública Inicial

1,89 7,1% 4 1,44 2,42*** 1,63 2,24*** 2,44 2,4

Precificação abaixo do valor da ação reduz a necessidadede custos adicionais de
marketing para a Oferta Pública Inicial

1,82 3,6% 2 1,39 2,33*** 1,84 2,04 2,28 2,37
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De acordo com Teohet al. (1998), se a empresa possuir lucros históri-
cos antes de abrir o capital é considerado um sinal positivotransmitido ao
mercado. E as respostas dos executivos financeiros concordam com esta
afirmação sobre este sinal, com percentual de concordância de 87,6% dos
respondentes, e média de 4,12.

O fato de investidores internos se comprometerem a ficar um perı́odo
sem negociar suas ações após o IPO (perı́odo conhecido como lockup,
transmite sinal positivo no mercado de acordo com Courteau (1995) e Brau
et al. (2005)). E as respostas dos executivos financeiros corroboram esta
hipótese, com 75,2% dos respondentes confirmando que percebem como
sinal positivo ou muito positivo esse aspecto.

Quando questionados sobre qual percepção os executivos tinham de
uma empresa que obtém um grande salto no preço das ações no primeiro
dia de negociações, as respostas mostraram que eles percebem como sinal
positivo ou muito positivo. Cerca de 73% concordaram com essa teoria,
e a média das respostas foi de 3,71. De acordo com Welch (1989), Allen
& Faulhaber (1989) e Chemmanur (1993), empresas que não são boas e
tentam parecer boas para ter bons retornos iniciais, logo s˜ao identificadas
pelo mercado e o preço reflete essa má percepção. Em outras palavras, se o
preço da ação sobe no primeiro dia de negociações, segundo os autores, é
um sinal positivo no mercado.

O respaldo de um capitalista de risco no IPO apresentou resultados
muito parecidos entre as duas pesquisas. Em ambos os casos, as respostas
ficaram mais próximas da percepção de indiferença do queconcordando se
o sinal seria positivo ou negativo. No Brasil, a média foi umpouco menor
(média = 3,13, % de concordância = 42,50), sendo que empresas do grupo
1 da amostra perceberam como um sinal mais positivo (média =3,48).

A venda de grande parte da participação dos insiders no IPOpode si-
nalizar que as ações da empresa valem menos do que o preço ofertado,
e, portanto os investidores entenderiam como um sinal negativo (Leland
e Pyle, 1977). Essa hipótese foi confirmada pelos executivos financeiros,
onde a média de respostas ficou em 2,71, com apenas 28,3% concordando
ser um sinal positivo.
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ipótese

de
M

ercados
A

daptativos
para

o
B

rasil

Tabela 7
Respostas da survey para a pergunta: Que tipo de sinal as seguintes atitudes transmitem aos investidores sobre uma empresa que está conduzindo o IPO?

A média foi baseada na escala do tipo Likert de cinco pontos,onde 1 = pouco importante, e 5 = muito importante. O tamanho das empresas foi baseado
na Receita Lı́quida Operacional, sendo que empresas maiores foram consideradas aquelas com Receita Lı́quida Operacional maior de R$ 215 milhões.
Empresas com capital de risco antes do IPO receberam variável igual a 1, e 0 no outro caso. Testes de diferença de média de Wilcoxon-Mann-Whitney
entre as opiniões dos respondentes foram aplicados, sendoque ***, ** e * representam significância estatı́stica igual a 10%, 5% e 1%, respectivamente. A
amostra final do estudo foi composta por 52 empresas que conduziram o IPO, e 61 empresas que permanecem com capital fechado.

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

Utilizar uma empresa de auditoria das “4 grandes” (Pricewa-
terhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young,
KPMG)

4,3 93,0% 105 4,26 4,34 4,28 4,37 4,32 4,4

Utilizar um banco de investimentos de primeira linha 4,22 97,4% 110 4,11 4,34*** 4,15 4,37** 4,35 4,33
Ter sólidos lucros históricos 4,12 87,6% 99 4,16 4,07 3,97 4,2 4,08 4,06
Os investidores internos se comprometem com um longo
perı́odo de restrição de negociação de ações

3,88 75,2% 85 3,95 3,79 3,73 4,04 3,7 4

Um grande salto no preço da ação no primeiro dia 3,71 72,6%82 3,72 3,71 3,78 3,57 3,67 3,8
Vender uma grande porção da empresa na Oferta Pública Ini-
cial

3,52 52,2% 59 3,7 3,30** 3,76 3,26** 3,27 3,4

Emitir units (conjunto de dois tı́tulos, uma ação ordinária e
uma ação preferencial)

3,36 46,1% 52 3,55 3,13*** 3,34 3,28 3,05 3,33

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 ações de investidores internos na Oferta PúblicaInicial 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 executivos financeiros bra-
sileiros em relação ao signling assim: 1) são positivos:a contratação de
uma das grandes empresas de auditoria do mercado, a utilizac¸ão de um
underwriter de primeira linha, ter lucros sólidos históricos, os insiders se
comprometerem a ficar um perı́odo sem negociar as ações ap´os o IPO, e o
preço das ações der um salto no mercado no primeiro dia de negociações;
2) é negativo: o fato dos insiders venderem grande parte de sua participação
na empresa no IPO.

Nos Estados Unidos, os sinais mais negativos foram apontados como
sendo: (1) vender grande parte da empresa no IPO; (2) emitir units; e (3)
vender ações dos investidores internos no IPO.

5.6 Outros aspectos do processo de IPO

A percepção dos executivos financeiros em relação a outros aspectos
da abertura de capital está apresentada na Tabela 8, e os aspectos mais
importantes comentados a seguir. Os executivos financeirosforam questi-
onados sobre suas percepções em relação a outros aspectos no IPO, sendo
(1) ‘Pouco Importante’, e (5) ‘Muito Importante’.

A opção de lote suplementar de ações por parte dounderwriterpara es-
tabilizar o preço de lançamento das ações no IPO é discutida por Aggarwal
(2000) e Zhang (2004). De acordo com as respostas dos executivos finan-
ceiros, 79,7% consideraram ‘importante’ ou ‘muito importante’ a opção de
lote suplementar de ações para estabilização dos preços no mercado por
parte dounderwriter, com média de 4,07.

O segundo aspecto que apresentou maior concordância entreos execu-
tivos financeiros foi em relação ao perı́odo de restrição de negociação de
ações, perı́odo delockup. Conforme as respostas dos executivos financei-
ros, 78,7% concordaram que esse aspecto é ‘importante’ ou ‘muito impor-
tante’ para o processo de IPO (média = 3,97).

Com relação ao contrato firmado quando a empresa contrata os serviços
do underwriterpara conduzir a abertura de capital, os respondentes brasi-
leiros apresentaram suporte para a percepção de que o contrato por garantia
firme apresenta melhor percepção, com 63,7% de concordância (média =
3,61).
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Tabela 8
Respostas da survey para a pergunta: na sua percepção, qu˜ao importante foram/são os seguintes aspectos do processode IPO?

A média foi baseada na escala do tipo Likert de cinco pontos,onde 1 = pouco importante, e 5 = muito importante. O tamanho das empresas foi baseado
na Receita Lı́quida Operacional, sendo que empresas maiores foram consideradas aquelas com Receita Lı́quida Operacional maior de R$ 215 milhões.
Empresas comunderwriterde maior prestı́gio foram aquelas que contrataram para assessorar o IPO os bancos de investimento Banco UBS Pactual S.A.e
o Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A. Empresas com capital de risco antes do IPO receberam variável igual a 1, e 0 no outro caso. Empresas
com maior redução de controle dos insiders apresentaram percentual de redução maior de 36%. Testes de diferença demédia de Wilcoxon-Mann-Whitney
entre as opiniões dos respondentes foram aplicados, sendoque ***, ** e * representam significância estatı́stica igual a 10%, 5% e 1%, respectivamente. A
amostra final do estudo foi composta por 52 empresas que conduziram o IPO, e 61 empresas que permanecem com capital fechado.

Todas IPO Status Prestı́gio dounderwriter Capital de risco Ownership decrease
Média % 4-5 N Fechada Aberta Menor Maior Não Sim Menor Maior

A opção de lote suplementar para
estabilização do mercado por parte
do coordenador-ĺıder

4,07 79,7% 42 4,52 3,53*** 3,8 3,35** 3,45 3,73 3,6 3,43

O perı́odo de restrição de
negociação de ações para ali-
nhar os interesses da administração
com os dos futuros acionistas

3,97 78,7% 41 4,16 3,75*** 4 3,58* 3,83 3,53 4 3,52**

Uma subscrição por compromisso
firme em oposição a uma subscrição
por melhores esforços

3,61 63,7% 33 3,81 3,36*** 3,52 3,25 3,29 3,53 3,56 3,3

Uma oferta de bônus de subscrição
juntamente com cada ação negoci-
ada, como opção de subscrição de
novas ações no futuro

2,91 22,2% 12 2,9 2,92 2,9 2,93 2,86 3,06 3 2,86

A ameaça de acusações relativas à
“maquiagem” no prospecto

2,08 19,5% 10 1,69 2,55*** 2,23 2,77 2,54 2,6 2,6 2,65
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Outro aspecto analisado foi em relação à emissão deunits. Quando a
empresa concede aounderwritera opção de colocar units no contrato ne-
gociado para o IPO, os custos podem aumentar e representar uma parcela
significativa do total da remuneração. Os respondentes brasileiros não con-
cordaram com esse aspecto (média = 2,91, % de concordância= 22,2).

O último aspecto aqui analisado foi em relação à ameaçade acusações
relativas à “maquiagem” do prospecto. De acordo com a percepção dos exe-
cutivos financeiros, esse aspecto não é importante no processo de IPO, com
apenas 19,5% de concordância (média = 2,08). Os respondentes afirmaram
nas entrevistas que esse aspecto não é tão importante porque automatica-
mente as informações precisam ser as mais exatas possı́veis nos documen-
tos que a empresa emite no mercado, e que “maquiar” as informações não
pode nem ser cogitada nos dias atuais.

Em resumo, três aspectos foram apontados como mais importantes no
IPO tanto no estudo brasileiro como no estudo de Brau & Fawcett (2006):
(1) a opção de um lote suplementar de ações para estabilização dos preços
por parte dounderwriter; (2) perı́odo de lockup; e (3) o contrato entre a em-
presa e ounderwritercom subscrição por compromisso firme em oposição
a uma subscrição por melhores esforços.

5.7 Preocupaç̃oes com o processo de IPO

Os executivos foram questionados sobre o quanto os aspectosforam
ou seriam importantes na decisão de conduzir o IPO, sendo (1) ‘Nenhuma
preocupação’ e (5) ‘Grande preocupação’. Os resultados estão na Tabela 9
e os aspectos mais relevantes seguem comentados.

A maior preocupação apontada no estudo brasileiro se refere ao desejo
de manter o controle das decisões (média = 4,12, % de concordância =
76,1). Entre as empresas de capital aberto e capital fechado(grupos 1 e
2 da amostra), há maior preocupação entre as empresas de capital fechado
(média = 4,57).

O segundo aspecto de maior concordância entre os executivos finan-
ceiros aborda a questão das condições de mercado. As máscondições
do mercado e/ou do setor de atividade aparecem como a segundamaior
preocupação entre os brasileiros (média = 4,06, % de concordância = 77,8).

A terceira maior preocupação apontada no Brasil foi em relação ao
baixo preço das ações no mercado (média = 3,97, % de concordância =
74,3), sendo que nas empresas do grupo 2 da amostra há médiamaior
(4,45).
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Evitar a diluição da propriedade da empresa foi a quarta maior preo-
cupação entre os executivos financeiros brasileiros (média = 3,63, % de
concordância = 60,2), resultado um pouco maior entre os executivos norte-
americanos (média = 3,19, % de concordância = 47,02).

O fato de o IPO facilitar a abertura de informações da empresa a compe-
tidores foi outra preocupação indicada pelos respondentes brasileiros (mé-
dia = 3,35, % de concordância = 57,6), mas entre os executivos norte-
americanos essa não é uma preocupação relevante (média = 2,78, % de
concordância = 32,81).

As respostas dos executivos financeiros brasileiros indicaram algumas
preocupações com relação às exigências da CVM (média = 3,29, % de con-
cordância = 58,4). Outra preocupação apontada pelo estudo brasileiro se
refere ao medo da diluição do lucro por ação. No Brasil, os executivos fi-
nanceiros responderam como sendo essa uma preocupação daabertura de
capital, não tão forte, mas que se diferencia do resultadonorte-americano
(média = 3,25, % de concordância = 48,7).

Em resumo, as maiores preocupações com o IPO no Brasil se deram
nos seguintes aspectos: (1) o desejo de manter o controle dasdecisões; (2)
as más condições do mercado/setor; (3) baixo preço das ações; (4) evitar a
diluição da propriedade da empresa; (5) abrir as informac¸ões internas aos
competidores; (6) exigências da CVM; e (7) evitar a diluição do lucro por
ação. E nos Estados Unidos, Brau & Fawcett (2006) encontraram as seguin-
tes grandes preocupações: (1) o desejo de manter o controle das decisões;
(2) evitar a diluição da propriedade da empresa; e (3) as m´as condições do
mercado/setor.
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Tabela 9
Respostas da survey para a pergunta: quão preocupantes foram/são os seguintes aspectos na decisão de conduzir/nãoconduzir o IPO?

Todas IPO Status Tamanho Idade Alta tecnologia Prestı́gio dounderwriter Capital de risco IPO Demand Retorno Inicial
Média % 4-5 N Fechada Aberta Menores Maiores Mais jovens Menos jovensNão Sim Menor Maior Não Sim Baixo Alto Baixo Alto

Desejo de manter o controle
das decisões

4,12 76,1% 86 4,57 3,59*** 4,39 3,80*** 3,91 4,29** 4,09 4,38 3,66 3,54 3,64 3,46 3,47 3,67 3,45 3,77

Más condições de mer-
cado/setor de atividade

4,06 77,8% 88 4,57 3,46*** 4,21 3,8 3,93 4,18 4,05 4,15 3,9 3,16* 3,48 3,4 3,61 3,35 3,5 3,36

Baixo preço das ações da
sua empresa

3,97 74,3% 84 4,45 3,4*** 4,13 3,68** 3,76 4,18** 3,92 4,38 3,76 3,16 3,54 3,06 3,42 3,38 3,2 3,4

Evitar a diluição da proprie-
dade

3,63 60,2% 68 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

Abrir informações internas
aos competidores

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 2,96 3,2 2,95

As exigências de relatórios
da CVM (Comissão de Va-
lores Mobiliários)

3,29 58,4% 66 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

Evitar a diluição do Lucro
Por Ação

3,25 48,7% 55 3,54 2,92*** 3,45 3,00** 3,1 3,4 3,22 3,53 2,95 2,9 2,97 2,8 3,04 2,83 2,91 2,81

Custos/comissões de uma
Oferta Pública Inicial

2,98 38,0% 43 2,72 3,28* 3,04 3,02 3,19 2,79 3,01 2,76 3,19 3,35 3,29 3,26 3,42 3,19 3,45 3,13

Preferência por ser adqui-
rida por outra empresa

2,85 38,0% 43 3,2 2,46*** 3,13 2,66 2,65 3,04 2,81 3,23 2,71 2,29 2,51 2,33 2,61 2,35 2,5 2,54

Responsabilidade legal dos
executivos (por exemplo,
Lei Sarbanes-Oxley)

2,66 32,7% 37 2,24 3,15*** 2,65 2,77 2,67 2,59 2,66 2,69 3,19 3,12 3,35 2,66* 3,23 3,09 3,25 3,18

Já dispor de capital sufici-
ente

2,46 25,7% 29 2,22 2,75** 2,32 2,75 2,5 2,43 2,53 2 2,52 2,9 2,67 2,93 2,66 2,8 2,75 2,81
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6. Consideraç̃oes Finais

Este estudo investigou as percepções dos executivos financeiros em
relação à abertura de capital no Brasil, tanto das empresas que conduziram
a abertura de capital no perı́odo de 2004 a 2010, como aquelasempresas
que possuem capital fechado mas que têm potencial de conduzir o IPO de
acordo com a publicação da revista Valor Investe.

De acordo com as respostas dos executivos financeiros, algumas teorias
estudadas na literatura financeira foram confirmadas, outras não receberam
suporte tão expressivo. Em relação às motivações mais importantes para
conduzir o IPO, os executivos financeiros indicaram as seguintes: (1) mini-
mizar o custo de capital, que é uma teoria bastante difundida na literatura
financeira; (2) estabelecer um valor de mercado para a empresa; (3) aumen-
tar a base de acionistas; e (4) melhorar a reputação da empresa.

Quando questionados sobre os fatores que influenciariam a decisão pelo
momento do IPO, linha de pensamento conhecida como market timing, no
Brasil os respondentes apontaram como mais importantes: (1) condições
gerais do mercado; (2) condições do setor de atividade; e (3) necessidade
de capital para continuar crescendo. Essa percepção confirma os estudos
que mostram que as empresas aproveitam as “janelas de oportunidades”
para obter maiores ganhos no mercado. O fato de a empresa precisar de
capital para continuar crescendo é um dos aspectos relacionados às teorias
sobre o ciclo de vida da empresa, onde as empresas precisam demais ca-
pital quando atingem determinado perı́odo do seu ciclo de vida. Logo, as
opiniões dos executivos se mostraram consistentes com essa linha de pen-
samento.

Para a escolha dounderwriter, instituição financeira que coordena o
IPO da empresa, os executivos financeiros brasileiros perceberam como
critérios mais importantes para selecionar o banco: (1) reputação e status
do underwriter; (2) a qualidade e reputação do departamento de pesquisa e
dos analistas; (3) perı́cia e contatos do banco no seu ramo deatividade; (4)
base de clientes investidores institucionais dounderwriter; (5) serviços de
formação de mercado, mesa de operações e liquidez; (6) serviços de asses-
soria em assuntos não diretamente relacionados ao capital; e (7) reputação
do underwriterpara alocar ações do IPO a executivos de outras empresas
para atrair novos negócios. Essa percepção dos executivos vai ao encontro
das teorias sobre o tema, tendo em vista a importância dounderwriterno
processo de IPO.

Os sinais transmitidos pela empresa que está abrindo o capital no mer-
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cado foram observados pelos executivos financeiros. Os sinais considera-
dos mais positivos pelos respondentes foram: (1) utilizar uma das maiores
empresas de auditoria do mercado; (2) utilizar um banco de investimen-
tos de primeira linha do mercado; (3) lucros históricos sólidos; (4) maior
perı́odo de lockup; e (5) aumento no preço das ações no primeiro dia de
negociações. Esses sinais foram vistos como positivos oumuito positivos
pelos executivos financeiros, e essa percepção é consistente com os estudos
sobre o tema. Por outro lado, os aspectos mais negativos que os respon-
dentes perceberam foram em relação à venda de ações dosinsiders no IPO,
onde eles respondiam que se os insiders estavam saindo do negócio era
porque não viam futuro na empresa, e isso poderia ser um sinal negativo da
empresa.

Sobre o processo de IPO, três aspectos apresentaram maior concordân-
cia como sendo importantes: (1) a opção de lote suplementar de ações por
parte dounderwriterpara estabilizar os preços no IPO; (2) perı́odo de loc-
kup; e (3) contrato de compromisso firme em oposição a um contrato por
melhores esforços por parte dounderwriter.

E em relação às preocupações que envolvem o IPO, e que podem levar
as empresas a não seguirem o processo de abertura de capital, o desejo de
manter o controle das decisões foi o aspecto mais preocupante do ponto
de vista dos respondentes. As outras preocupações apontadas no presente
estudo foram: más condições do mercado e do setor de atividade, baixo
preço das ações da empresa, e evitar a diluição da propriedade.
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Apêndice A

Tabela A.1
Resumo das conclusões do estudo comparadas com as teorias,e comparadas com as conclusões do estudo de Brau & Fawcett (2006).

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

Para minimizar o custo de capital/Estrutura ótima de capital
(Scott (1976), Modigliani e Miller (1963))

Brasil - Forte suporte: a maioria dos respondentes concorda que
essa motivação é importante ou muito importante para conduzir o
IPO.
Estados Unidos - Fraco suporte: este foi o quarto motivo mais
importante para conduzir a abertura de capital, com menos dame-
tade dos respondentes concordando com a teoria.

Estabelecer um valor de Mercado para a empresa (Zingales
(1995), Mello e Parsons (2000))

Brasil - Forte suporte: houve grande percentual de respondentes
que concordaram com essa teoria (67,3%). Foi a segunda maior
motivação 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 o con-
trole da empresa (Chemmanur e Fulghieri (1999))

Brasil - Forte suporte: essa foi a terceira maior motivação indi-
cada pelos respondentes do estudo (63,8%).
Estados Unidos - Moderado suporte: aproximadamente metade
dos respondentes afirmaram ser este um motivo importante para
conduzir o IPO.

Para melhorar a reputação da empresa (Maksimovic e Pich-
ler (2001))

Brasil - Forte suporte: entre os respondentes, 65,5% concordam
com essa teoria.
Estados Unidos -Moderado suporte: 49,11% dos CFOs concor-
daram com esse motivo para conduzir o IPO.

Criar ações negociadas publicamente para usar em futuras
aquisições (Brau, Francis e Kohers (2003))

Brasil - Moderado suporte: as respostas dos executivos financei-
ros foram mais voltadas para ponto neutro, com média geral de
3,15.
Estados Unidos -Forte suporte: este foi o principal motivo indi-
cado pelos executivos financeiros.

Atrair a atenção dos analistas do mercado (Bradley, Jordan
e Ritter (2003))

Brasil - Moderado suporte: pouco mais da metade dos respon-
dentes concordou ser essa uma motivação importante/muito im-
portante para conduzir o IPO, e a média das respostas em geral
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 Majluf
(1984))

Brasil - Fraco suporte: entre os respondentes, as médias de con-
cordância para as questões dessa teoria ficaram em 2,79 e 2,83.
Estados Unidos:
Estados Unidos - Fraco suporte: a média de concordância com
esse aspecto foi de menos de 2,5, região de discordância com a
teoria.

Usar o IPO como mecanismo de mudanças estratégicas
(Black e Gilson (1998))

Brasil - Fraco suporte: apenas um baixo percentual de responden-
tes concordou com essa teoria, e as médias foram muito baixas.
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
Condições gerais do mercado (Lucas e McDonald (1990) e
Ritter e Welch (2002))

Brasil - Forte suporte: entre os respondentes, 92% concordam
com essa teoria.
Estados Unidos -Forte suporte: a grande maioria dos CFOs con-
cordou que esse é o aspecto que mais influencia no momento da
abertura de capital.

Condições do setor de atividade (Pagano, Panetta e Zingales
(1998))

Brasil - orte suporte: esse foi o segundo aspecto de maior con-
cordância entre os respondentes, 74,9% concordam com essateo-
ria.

Continua na próxima página
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Estados Unidos - Forte suporte: os CFOs indicaram que as em-
presas aproveitam as boas oportunidades no mercado para conse-
guir melhores ganhos no IPO.

A necessidade de mais capital para continuar crescendo
(Choe, Masulis e Nanda (1993))

Brasil - Forte suporte: entre os respondentes, 74,9% concordam
com essa teoria.
Estados Unidos -Forte suporte: mais de 66% dos CFOs concor-
daram que esse aspecto é um dos mais importantes na decisãode
conduzir o IPO.

O desempenho no 1o dia de negociação das listagens recen-
tes (Lowery e Schwert (2002))

Brasil - Moderado suporte: a média geral de respostas ficou rela-
tivamente baixa entre os respondentes, 3,46.
Estados Unidos -Fraco suporte: os CFOs não são influenciados
pelo desempenho das outras empresas que conduziram o IPO re-
centemente.

Outras boas empresas estão abrindo o capital no momento
em que a empresa está tomando a decisão pelo IPO (Choe,
Masulis e Nanda (1993))

Brasil - Moderado suporte: a média geral de 3,32 entre os res-
pondentes, o que fica mais para o ponto de opinião neutra do que
de maior concordância.
Estados Unidos -Fraco suporte: esse aspecto não foi conside-
rado importante pelos CFOs, com apenas 24% dos respondentes
concordando com esse aspecto.

Critérios para seleção do underwriter
Reputação e status dounderwriter (Beatty e Ritter (1986),
Johnson e Miller (1988))

Brasil - Forte suporte: quase a totalidade dos respondentes disse
ser esse um critério importante ou muito importante para escolher
umunderwriter(94,7%).
Estados Unidos -Forte suporte: esse critério foi indicado como
mais importante na escolha dounderwriter.

A qualidade e reputação do departamento de pesquisa e dos
analistas ((Beatty e Ritter (1986), Johnson e Miller (1988))

Brasil - Forte suporte: do total de respondentes, 89,3% disseram
ser esse um critério importante ou muito importante para escolher
umunderwriter.
Estados Unidos -Forte suporte: esse foi o segundo critério mais
importante indicado pelos respondentes, com mais de 82% de
concordância.

Perı́cia e contatos no ramo do coordenador lı́der (underwri-
ter)

Brasil - Forte suporte: os executivos financeiros responderam ser
esse um dos motivos mais importantes para escolher ounderwri-
ter (89,4%).
Estados Unidos -Forte suporte: os CFOs indicaram que esse
critério é um dos mais importantes na escolha dounderwriter.

Base de clientes investidores institucionais do coordenador
lı́der (underwriter)

Brasil - Forte suporte: 92,9% dos executivos financeiros concor-
daram como sendo esse um dos motivos mais importantes para
escolher ounderwriter.
Estados Unidos -Moderado suporte: pouco mais da metade dos
respondentes concordaram com esse aspecto na escolha dounder-
writer.

Serviços de formação de mercado, mesa de operações e li-
quidez

Brasil - Forte suporte: esse critério foi apontado como importante
ou muito importante por 81,4% dos executivos financeiros.

Estados Unidos -Moderado suporte: os CFOs não consi-
deram esse critério um dos mais relevantes.

Serviços não relacionados ao capital (fusões e aquisições,
endividamento, etc)

Brasil - Forte suporte: os executivos financeiros consideram im-
portante se o banco oferece outros serviços que não apenasrela-
cionado ao IPO, e cerca de 74% concordaram com esse aspecto.

Estados Unidos - Fraco suporte: esse não foi indicado como um critério no qual os
CFOs se baseiam para escolher ounderwriter.

Reputação dounderwriter para alocar ações do IPO para
executivos de outras empresas para atrair novos negócios

Brasil: Forte suporte: esse critério foi apontado como importante
ou muito importante por 71,7,4% dos executivos financeiros,com
média de 3,64.
Estados Unidos -Fraco suporte: os CFOs não indicaram que esse
é um critério importante para conduzir o IPO.

Promessas de precificação e avaliação (Beatty e Ritter
(1986), Johnson e Miller (1988))

Brasil - Moderado suporte: a média de concordância para esse
critério foi menor, 3,6, mas ainda considerada importantepelos
executivos financeiros.
Estados Unidos: Moderado suporte: os CFOs não escolhem
o underwriter baseados em promessas de precificação, mesmo
sendo esse um aspecto importante do IPO.

Continua na próxima página

638 Rev. Bras. Finanças (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, No. 4, December 2014 �
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Estrutura de comissões e remuneração dounderwriter
(Nanda e Warther (1998))

Brasil: Moderado suporte: a média de concordância para esse
critério foi 3,38 com mais de 54% dos executivos considerando
importante ou muito importante.

Estados Unidos: Fraco suporte: os respondentes não indicaram que esta seria uma
preocupação na escolha dounderwriter.

Base de clientes de varejo dounderwriter Brasil - Moderado suporte: as respostas ficaram com média in-
diferente ou neutra (3,0) e apenas 38,9% consideraram como im-
portante ou muito importante.
Estados Unidos: Fraco suporte: este não foi um critério consi-
derado importante pelos respondentes.

Underpricing no IPO

Para aumentar o volume de negociações após o IPO (Boeh-
mer e Fishe (2001))

Brasil - Moderado suporte: a média foi de 3,19 entre os respon-
dentes, ficando bem próximo ao ponto neutro de opinião (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 (Be-
atty e Ritter (1986) e Rock (1986))

Brasil - Fraco suporte: apenas 36,3% dos respondentes concorda-
ram ser um aspecto importante ou muito importante para ocorrer
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 (Demers e
Lewellen (2003))

Brasil - Fraco suporte: com média geral de 2,97, apenas 35,4%
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-lı́deres precificam as ações abaixo do va-
lor para cooptar os investidores institucionais (Aggarwal
(2003) e Fishe (2002)).

Brasil - Fraco suporte: apenas 20,3% dos respondentes concorda-
ram ser um aspecto importante ou muito importante para ocorrer
underpricing.
Estados Unidos -Fraco suporte: esse não foi um aspecto consi-
derado importante pelos CFOs.

Aumentar o preço das ações ao iniciar um efeito-cascata
entre os investidores (Welch (1992))

Brasil - Fraco suporte: do total de respondentes, apenas 17,7%
concordaram ser um aspecto importante ou muito importante para
ocorrer underpricing.
Estados Unidos -Fraco suporte: apenas 18% dos CFOs concor-
daram ser esse um motivo para ocorrer underpricing.

Para que os coordenadores-lı́deres possam fazer a alocaç˜ao
de lotes de ações a executivos de outras empresas para atrair
novos negócios (Maynard (2002) e Griffith (2004))

Brasil - Fraco suporte: apenas 10,6% do total de respondentes
concordaram ser um aspecto importante ou muito importante para
ocorrer underpricing.
Estados Unidos -Fraco suporte: apenas cerca de 6% dos respon-
dentes concordaram com esse aspecto.

Assegurar um ampla base de sócios (Booth e Chua (1996))Brasil - Fraco suporte: somente 11,5% do total de respondentes
concordaram ser um aspecto importante ou muito importante para
ocorrer underpricing.
Estados Unidos -Moderado suporte: esse aspecto foi confirmado
por pouco mais de 40% dos CFOs.

Mitigar futuros litı́gios da parte de investidores que alegas-
sem que o preço era muito alto (Tinic (1988))

Brasil - Fraco suporte: apenas 12,4% do total de respondentes
concordaram ser um aspecto importante ou muito importante para
ocorrer underpricing.
Estados Unidos -Fraco suporte: poucos respondentes concorda-
ram com esse aspecto, apenas 13%.

Criar um grande acionista para servir como vigia da
administração (Stoughton e Zechner (1998))

Brasil - Fraco suporte: apenas 5,3% do total de respondentes con-
cordaram com a premissa.
Estados Unidos -Fraco suporte: somente 0,64% dos responden-
tes concordaram com esse aspecto.

Investidores internos estavam dispostos a precificar a aç˜ao
abaixo do valor, pois a Oferta Pública Inicial cria riqueza
pessoal (Loughran e Ritter (2002))

Brasil - Fraco suporte: apenas 3,6% do total de respondentes con-
cordaram com a premissa.

Estados Unidos -Fraco suporte: os CFOs não indicaram que esse
aspecto pode ser um motivo para ocorrer underpricing.

Continua na próxima página
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Para que os coordenadores-lı́deres possam fazer a compra e
venda imediata das ações no primeiro dia de negociação e
assim capturar o aumento no preço da Oferta Pública Inicial

Brasil - Fraco suporte: apenas 7,1% do total de respondentes con-
cordaram com a premissa

Estados Unidos -Fraco suporte: cerca de 12% dos respondentes
concordaram com esse aspecto.

Precificação abaixo do valor da ação reduz a necessidadede
custos adicionais de marketing para a Oferta Pública Inicial
(Habib e Ljungqvist (2001))

Brasil - Fraco suporte: apenas 3,6% do total de respondentes con-
cordaram com a premissa.

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 mer-
cado (Titman e Trueman (1986) e Beatty (1989))

Brasil - Forte sinal positivo: 93% dos respondentes concordaram
ser um sinal positivo ou muito positivo no IPO.
Estados Unidos -Forte sinal positivo: cerca de 74% dos respon-
dentes afirmaram ser esse um sinal positivo.

Utilizar um banco de investimentos de primeira linha (Bo-
oth e Smith (1986), Carter e Manaster (1990))

Brasil - Forte sinal positivo: 97,4% dos respondentes concorda-
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 sólidos lucros históricos (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 longo
perı́odo de restrição de negociação de ações (Courteau
(1995) e Brau, Lambson e McQueen (2005))

Brasil - Forte sinal positivo: 75,2% dos respondentes concorda-
ram ser um sinal positivo ou muito positivo no IPO.

Estados Unidos -Forte sinal positivo: os CFOs concordaram ser
esse um sinal positivo transmitido pelas empresas.

Um grande salto no preço da ação no primeiro dia (Welch
(1989), Allen e Faulhaber (1989) e Chemmanur (1993))

Brasil - Forte sinal positivo: os respondentes identificaram como
sinal positivo ou muito positivo no IPO, com 72,6% de con-
cordância.
Estados Unidos -Moderado sinal positivo: os CFOs concorda-
ram que esse é um sinal moderado positivo.

Vender uma grande porção da empresa na Oferta Pública
Inicial (Leland e Pyle (1977))

Brasil - Moderado sinal positivo: 52,2% dos executivos financei-
ros identificaram como sinal positivo ou muito positivo no IPO.
Estados Unidos -Moderado sinal negativo: os CFOs conside-
raram que esse é um sinal moderado negativo transmitido pela
empresa.

Emitir units (Chemmanur e Fulghieri (1997)) Brasil - Moderado sinal positivo: com média de 3,36, cerca de
46% dos executivos financeiros identificaram como sinal positivo
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 (Megginson e
Weiss (1991) e Barry et al (1990))

Brasil - Moderado sinal positivo: os executivos não concordaram
fortemente com essa premissa, apenas 42,5% concordaram serum
sinal positivo.
Estados Unidos -Moderado sinal positivo: cerca de 40% dos
CFOs responderam ser esse um sinal positivo no IPO.

Vender ações de investidores internos na Oferta PúblicaIni-
cial (Leland e Pyle (1977))

Brasil - Forte sinal negativo: os respondentes identificaram como
sinal negativo ou muito negativo no IPO, com quase 70% de con-
cordância.
Estados Unidos -Forte sinal negativo: esse sinal é visto como
negativo pelos CFOs do estudo norte-americano.

Aspectos do processo de IPO
A opção de lote suplementar para estabilização do mercado
por parte do coordenador-lı́der (Aggarwal (2000) e Zhang
(2004). Aggarwal (2000))

Brasil - Forte suporte: com média de 4,07, a maioria dos respon-
dentes concordou com essa teoria.

Estados Unidos -Moderado suporte: esse aspecto foi indicado
como importante por cerca de 44% dos respondentes.

O perı́odo de restrição de negociação de ações para alinhar
os interesses da administração com os dos futuros acionistas
(Brav e Gompers (2003))

Brasil - Forte suporte: 78,7% dos respondentes concordaram com
essa teoria.
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Estados Unidos -Forte suporte: mais de 63% dos CFOs indica-
ram que esse aspecto é importante no processo do IPO.

Uma subscrição por compromisso firme em oposição a
uma subscrição por melhores esforços (Mandelker e Raviv
(1977), Ritter (1987), Sherman (1992), e Cho (1992))

Brasil - Forte suporte: 63,7% dos respondentes concordaram com
essa teoria.

Estados Unidos -Forte suporte: esse aspecto foi indicado como
o mais importante pelos CFOs.

Uma oferta de bônus de subscrição juntamente com cada
ação negociada, como opção de subscrição de novas ações
no futuro (Barry, Muscarella e Vetsuypens (1991) e Schultz
(1993))

Brasil - Fraco suporte: apenas uma pequena parte dos executivos
financeiros concordaram com essa teoria (22,2%).

Estados Unidos -Fraco suporte: apenas 8% dos respondentes
afirmaram que esse aspecto é importante no processo do IPO.

A ameaça de acusações relativas à “maquiagem” no pros-
pecto (Teoh, Welch e Wong (1998))

Brasil - Fraco suporte: apenas 19,5% dos executivos financeiros
concordaram com essa teoria.
Estados Unidos -Fraco suporte: apenas cerca de 36% dos execu-
tivos financeiros concordaram ser esse um aspecto importante no
processo de IPO.

Preocupações com o processo de IPO
Desejo de manter o controle das decisões Brasil - Forte suporte: esse foi o aspecto que mostrou maior

preocupação entre os respondentes (76,1%).
Estados Unidos -Forte suporte: essa foi a maior preocupação
indicada pelos executivos financeiros.

Más condições de mercado/setor de atividade Brasil - Forte suporte: esse foi segundo aspecto que mostrou
maior preocupação entre os respondentes.
Estados Unidos - Moderado suporte: essa não foi uma
preocupação tão forte indicada pelos respondentes, comapenas
48% dos CFOs indicando ser uma preocupação no IPO.

Baixo preço das ações da empresa Brasil - Forte suporte: 74,3% dos executivos financeiros mostra-
ram preocupação com esse aspecto.
Estados Unidos -Fraco suporte: apenas 19% dos respondentes
afirmaram ser essa uma preocupação no IPO.

Evitar a diluição da propriedade Brasil - Forte suporte: esse aspecto mostrou preocupação entre
60,2% dos respondentes.

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

Abrir informações internas aos competidores Brasil - Moderado suporte: 58,4% dos executivos mostraram
preocupação com relação a esse aspecto.
Estados Unidos -Fraco suporte: os respondentes não perceberam
esse aspecto como uma preocupação no IPO.

As exigências de relatórios da CVM (Comissão de Valores
Mobiliários)

Brasil - Moderado suporte: os executivos financeiros mostraram-
se mais indiferentes em relação a esse aspecto.
Estados Unidos -Fraco suporte: apenas 31% dos respondentes
indicaram que esse aspecto preocupa a empresa no IPO.

Evitar a diluição do Lucro Por Ação Brasil - Moderado suporte: houve pouca preocupação por parte
dos executivos com relação a esse aspecto.
Estados Unidos -Fraco suporte: esse aspecto apresentou con-
cordância de apenas 9% dos respondentes.

Custos/comissões de uma Oferta Pública Inicial Brasil - Fraco suporte: houve média baixa de preocupação por
parte dos executivos com relação a esse aspecto.
Estados Unidos -Fraco suporte: os respondentes não indicaram
que essa é uma preocupação com o IPO.

Preferência por ser adquirida por outra empresa Brasil - Fraco suporte: baixa preocupação por parte dos executi-
vos com relação a esse aspecto.
Estados Unidos -Fraco suporte: essa não foi uma preocupação
apontada pelos respondentes.

Responsabilidade legal dos executivos (por exemplo, Lei
Sarbanes-Oxley)

Brasil - Fraco suporte: os executivos não mostraram preocupação
relevante com relação a esse aspecto.
Estados Unidos -Fraco suporte: os respondentes não mostraram
preocupação com esse aspecto.

Continua na próxima página
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Tabela A.1 – continuação

Já dispor de capital suficiente Brasil - Fraco suporte: baixa preocupação por parte dos executi-
vos com relação a esse aspecto.
Estados Unidos -Fraco suporte: apenas cerca de 30% dos res-
pondentes afirmaram ser essa uma preocupação com o IPO.
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