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RESUMO: Os gerentes fazem uso do fato de que as ofertas publicas iniciais
(OPIs ou IPOs — Initial Public Offerings) sado eventos discricionarios para
selecionar a hora de se tornar publico, causando ciclos nos mercados de
novas emissoes. Este trabalho oferece a evidéncia de cincos estudos clinicos
realizados no Mercado IPO em 2000 no Reino Unido, sugerindo que 0s
mercados chamados de “Hot Issue” intensificam duas outras anomalias bem
documentadas na &rea de financas: o underpricing inicial e o desempenho
inferior em longo prazo de emissées novas. Varias explicacdes
comportamentais para o desempenho do retorno dos IPOs estudados séo
explorados. Nesta investigacdo o modelo Rock que relaciona o nivel de
underpricing em curto prazo de IPOs com a assimetria de informacao entre
investidores parece trabalhar em seu oposto preciso devido ao intenso nivel
de especulacdo sobre as emissfes. Essa analise comportamental também
oferece apoio ao modelo de divergéncia de opinides ja que o observado
desempenho inferior em longo prazo pode ser associado a disponibilidade de
informacao prévia a respeito da empresa. Gestao de rentabilidade atraves de
acumulacdes discriciondrias anteriores a flutuacdo também estd presente,
influenciando o desempenho de empresas onde esta analise pode ser
realizada. Os resultados somam-se ao desafio que o comportamento de
IPOs apresentam para a hipétese de eficiéncia do mercado.
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1. INTRODUCAO

literatura académica desde longo tempo reconheceu a existéncia e a recorréncia de

periodos no mercado inicial de ofertas publicas em que o desempenho a curto

prazo de IPOs é anormalmente elevada (Ibbotson e Jaffe, 1975). Até agora

nenhum consenso foi alcancado, contudo, com relacdo as razfes e consequéncias

desses mercados “Hot Issue”. Esta investigacao lanca ulterior luz sobre o assunto,
proporcionando a evidéncia de uma série de 5 estudos clinicos realizados usando uma
metodologia de estudo de evento sobre IPOs, realizados durante um mercado “Hot Issue”. Os
resultados confirmam as expectativas sugerindo que o mercado “Hot Issue” intensifica dois
outros fendmenos associados a IPOs; a praticadeerpricing a curto prazo e o desempenho
inferior das emissdes novas a longo prazo. A abordagem do estudo clinico adotada permite
uma analise mais proxima dos efeitos para as empresas emitentes e investidores, assim comc
as razOes possiveis para isso. Esta investigacdo defende que as empresas manipulam
acumulacdes no periodo préximo ao IPO (Teoh, Welch e Wong, 1998) e conduz a conclusdo
que a hipotese da divergéncia de opiniao (Miller, 1977) oferece apoio para previsdes precisas
do desempenho observado a longo prazo. Além disso, o desempenho a curto prazo parece
estar movido pela especulacdo sobre as emissbes que, por seu turno, parece determinar que a
empresas analisadas acompanhem o arrazoado precisamente contrario daquele proveniente dc
modelo do ‘winner’s course’ (‘percurso do vencedor’) (Rock, 1986).

Além do fendbmeno de mercado “Hot Issue”, pesquisadores identificaram duas outras
anomalias associadas a IPOs. A primeira consiste na recorréngraelricing de IPOs.
Analistas examinando quase todo mercado de capital no mundo indicaram a ocorréncia de
elevados retornos anormais médios no primeiro dia ou em até semanas de negociacdo de
emissdes novas. O segundo fendmeno é o desempenho inferior em longo prazo das ac¢des IPC
Nos anos seguintes a emissdo. Existe menos concordancia sobre essa segunda anormalidade
a evidéncia que a apodia é menos extensiva do quaiadeopricing inicial, mas o fendébmeno
foi documentado por numerosos pesquisadores em varios mercados. Quando esses dois
fendbmenos sdo analisados no contexto de mercado “Hot Issue”, fica usualmente admitido que
esses periodos ndo apenas impactam o desempenho inicial das IPOs, mas também agravan
seu desempenho inferior a longo prazo. Destarte, este estudo investiga o desempenho a curto
prazo assim como também a longo prazo de cada uma das empresas selecionadas. Além disso
pretendo oferecer explicacdes para os resultados documentados, e para esse propoésito cad:
caso é analisado contra o fundamento tedrico que tenta explicar o comportamento da acéo
IPO.

O mercado “Hot Issue” do ano 2000 no Reino Unido foi selecionado para esta
investigacao. Este foi o melhor ano da ultima década em termos de valor total levantado em
IPOs britanicos. Cinco IPOs foram selecionadas daquele pef@agigen Holdings, Scipher,

Totally, Actife New Capital InvestAs empresas foram escolhidas em vista do tipo usual de
firma tornando-se publica durante aquele periodo. Mais que isso, todas as empresas
selecionadafiutuavam entre os ultimos dias de janeiro e os primeiros 10 dias de fevereiro de
2000, um periodo que foi o apice do mercado “Hot Issue” de 2000. Essas caracteristicas
devem garantir um enfoque justo no comportamento das IPOs “estrelas” durante aquele
mercado “Hot Issue” .

A investigacdo empirica udauy-and-hold abnormal return@etornos anormais de
compra e retencaoBHARS) para medir o desempenho a longo prazoneadset adjusted
abnormal returngretornos anormais ajustados pelo mercabi#®ARS para o desempenho a
curto prazo. Além disso, os retornos sdo sempre ajustados por quatro diferentes marcos de
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referéncias. Encontro retornos de primeiro dia estatisticamente significativos e
consideravelmente elevados para todas as empresas estudadas, independente da escolha dc
marcos de referéncia. Os resultados variaram de 63%Aptfa assustadores 2.877% para
Oxygen no primeiro dia de negociacdo. Também, quando a janela de medicdo de curto prazo
foi estendida além do primeiro dia, os retornos e sua significacdo estatistica decresceram,
indicando que a pressa no aumento inicial de preco parece refletir-se na queda subsequente. O
desempenho pos-mercado provou ser menos uniforme do que o desemepenho a curto prazo.
OsBHARS foram em geral negativos, por&aiphersuperou dois dos marcos de referéncias
no primeiro ano po6s-IPO. As empresas remanescentes, em contraste, tiveram desempenho
inferior em todas os marcos de referéncia escolhidos em todos os periodos. Contudo, 0s
resultados para o sub-desempenho em longo prazo nem sempre foram estatisticamente
significativos e devem ser interpretados com cautela. Por dltimo, quando a razdo para o
desempenho é analisada, acumulacdes discricionarias positivas sdo observadas no periodo
aproximando-se dos IPOs corroborando a sugestdo de Teoh, Welch e Wong (1998), de que as
empresas emitentes manipulam lucros durante o periodo de flutuacdo. Adicionalmente, em
sintonia com (Miller, 1977), os resultados mostram que firmas nas quais a divergéncia inicial
de opinides sobre seus precos € mais grave, tém desempenho inferior a prazo mais longo.
Finalmente, um resultado interessante da investigacdo € que a especulacdo que parece
conduzir ao desempenho em curto prazo é tanto maior quanto menos informacdes houver
disponivel sobre uma empresa. Isso é o reverso do arrazoado de Rock (1986), uma das teorias
mais amplamente aceita de underpricing de IPO.

O restante deste estudo é organizado como segue. A secdo 2 bapk&ground para
as empresas estudadas. A secao 3 revisa a literatura académica sobre comportamento IPO. A
secdo 4 descreve os dados e a metodologia usados na investigacdo empirica. A secéo 5
apresenta os resultados para a analise de curto prazo e o exame de suas razdes. A secao
apresenta os resultados do desempenho em longo prazo e a andlise de suas razdes. A secao
discute as limitacbes desta pesquisa e oferece sugestbes para futura pesquisa. A secdo ¢
sumariza os resultados e conclui o estudo.

2. BACKGROUND PARA OS ESTUDOS CLINICOS

Esta secdo descreve brevementbackground das empresas em consideracdo. A
primeira, Actif Group PLC projeta e vende produtos de marcas licenciadas. A empresa
garantiu a posicdo de %firma em crescimento mais rapido na Gra Bretanha entre as 100 de
Trajetoria Rapida d&unday Timesm 1999, apresentando o crescimento de giro de £1,3 para
£10,2 milhdes de 1995 a 1999. Ainda assim, a firma fracassou em produzir resultados
similares em lucros e experimentou uma queda drastica de 92% em lucros antes do imposto
de renda em 1999. Além disso, Aetib excepcionalmente dependente de sua principal marca,
ELLE, que representava aproximadamente 80% da receita da empresa. Portanto, a empresa foi
considerada como arriscada, mas houve tolerancia no mercado quanto a capacidade da equipe
de gestédo e de Matrtin Lent, presidente administrativo da empresa.

A segunda firmaNew Capital InvesPLC, era um fundo de investimento em tecnologia que
flutuava no Mercado Alternativo de Investimento (Alternative Investment Market — AIM) em

3 de fevereiro de 2006.0 propésito, de acordo com o prospecto da empresa, era levantar £2
milhdes para adquirir uma participacdo significativa em uma Unica empresa, particularmente

! A mudanca de AIM foi direcionada para firmas pequenas, novas e progressitas e, portanto, era muitas vezes
vista como uma das que tinham natureza mais arriscada; contudo, Burrowes e Jones (2004) mostram que IPOs de

AIM estdo apenas conservadoramente subvalorizadas em média.
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no novo ambiente de comunicacdo. Os recursos mais preciosos da empresa eram Seus
diretores e 0s respectivos nomes trouxeram vasta especulacao para o IPO. O presidente da
New Capital Nigel Whittaker, tinha sido um gerente de alta escaldo em Kingfisher, assim
como presidente de B&Q e foi considerado um guru do vakgw Capital diferente de

outras firmas em estudo, sO sera analisada no curto prazo. Isto se deve a conclusdo a empres:
em 19 julho de 2000 deverse takeovedaEagle Eye Telematics da suspenséo temporaria

da negociacéo de suas acdes. As acdes retomaram a negociacdo em 13 de outubro com o nom
de Eagle Eye Telematicportanto, a firma, depois desse processo, tornou-se diferente, com
diferentes ativos e negocios e ndo mais a empresa de interesse que se tornou publica durante ¢
mercado “Hot Issue”. Oxygen Holdingsterceira firma, era um fundo incubador da Internet e

“0 ultimo brainchild de Mike Edelson” (Lea, 2000). O grau de especulacdo sobre a flutuacao
da empresa foi também muito intenso, especialmente depois que Rupert Murdock, lider de
News Corporation, envolveu-se com a firma. Isso fez das acdeSxggen o melhor
desempenho do primeiro dia entre todas as empresas que foram a publico em 2000. O
presidente daDxygen, Michael Edelson — também diretor Manchester United Football

Club — nomeou sua filha, Emma Edelson, gerente do fundo e chamou Elisabeth Murdoch,
executiva senior dBSkyB e filha de Rupert Murdock, para juntar-se ao corpo consultivo da
empresa. Além disso, a empresa ndo teve operacao anterior a seu registro na bolsa.

Scipher PLCera uma empresa de desenvolvimento de tecnologia. O prospecto da
firma declarava que seu negocio baseava-se na exploracdo de seu vasto portfélio de patentes
por seustaff altamente preparado. Os lucros da empresa afundaram nos anos anteriores ao
OPI, incluindo um prejuizo antes do imposto de renda, de £2,69 milhdes em 1999. A empresa
admitiu por escrito em seu prospecto que poderia ndo haver certeza se algum dia alcancaria a
rentabilidade. Essa inseguranca era atribuida a dependéncia da empresa no desenvolvimentc
bem sucedido de novas tecnologias e da crescente competicdo. PorTatatip PLCé uma
empresa detart-up de Internet fundada por Steve Burns, executivo principal no tempo da
IPO. A empresa nao teve receita anterior a seu registro em bolsa, e os diretores anteciparam
no prospecto que a receita seria gerada por um modetwetirred partnerque geraria
receitas provenientes de publicidade-@ommerceA empresa planejava levantar £1,8 milhao
liquido de despesas na emissdo para desenvimtedlyjewish.com,um web site para a
comunidade judaica.

3. REVISAO DA LITERATURA
3.1. Evidéncia e teorias de underpricing de curto prazo

Stoll e Curley (1970) foram os pioneiros em documentar os retornos sistematicamente
anormais do primeiro-dia de IPOs. Nos anos seguintes 0 mesmo fendmeno foi observado no
RU (Buckland, Herbert e Yeomans, 1981) e mais tarde em virtualmente todos os mercados de
capitais no mundo. Além disso, ao contrario da idéia de que o mercado aprenderia e corrigiria
essa anomalia com o tempo, Ritter e Welch (2002) documentam uma significativa tendéncia
de crescimento nesse padraoutelerpricing ao longo do tempo. O Quadro 1 oferece um
sumario da evidéncia internacional sobre a praticanderpricing de IPO, que demonstra a
grande extensao do fenbmeno através dos diferentes mercados.
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Quadro 1: Evidéncia Internacional de Underpricing de Curto Prazo
Pais Referéncia(s) Amostra
Retorno inicial
tamanho Periodo Médio
Australia Lee, Taylor e Walter (1996) 266 1976-89 11.90%
Austria Aussenegg (1997) 67 1964-96 6.50%
Brasil Aggarwal, Leal e Hernandez (1993) 62 1979-90 78.50%
Canada Jog e Srivastava (1994) 258 1971-92 5.40%
Chile Aggarwal, Leal e Hernandez (1993) 19 1982-90 16.30%
Finlandia Keloharju (1993) 85 1984-92 9.60%
Alemanha Ljungqvist (1997) 170 1978-92 10.90%
Japéo Hebner e Hiraki (1993); 975 1970-96 24.00%
Hamao, Packer e Ritter (1998)
Coréia Dhatt, Kim e Lim (1993) 347 1980-90 78.10%
Nova Zelandia Vos e Cheung (1993) 149 1979-91 28.80%
Suécia Ridder (1986); Rydqvist (1993) 213 1970-91 39.00%
Reino Unido Levis (1993) 2,133 1959-90 12.00%
Estados Unidos Ibbotson, Sindelar e Ritter (1994) 13,308 1960-96 15.80%

Fontes: Loughran, Ritter, Rydqvist (1994), Ritter (1998) assim como os autores referidos para cada estudo.

Os retornos nesses estudos consistem em mudangascdatagens de preco ponderadas igualmente entre o preco
de oferta e 0o de fechamento no dia seguinte. Na maioria dos paises o numero registrado € o retorno de um di
contudo, em alguns outros o preco de fechamento usado é posterior no futuro, devido aos movimentos restritos
preco ou da negociacdo ndo ter comecado imediatamente. Quando mais de um grupo de autores é referenciado,
retorno se aplica a amostra combinada interpretada por Loughran, Ritter e Rydqvist (1994).

Alguns pesquisadores explicam o underpricing de IPO sugerindo que se trata de um
mecanismo de sinalizagdo. Essa teoria se baseia em uma assimetria de informagbes entre
emitentes e investidores, o que gera um problenendens(actes dificeis de vender), ja que
apenas emitentes de baixa qualidade estardo dispostos a vender suas a¢des ao preco medio.
modelo, portanto, prevé que emitentes de elevada qualidade fardo valer sua superioridade
vendendo acdes a pre¢os mais baixos do que o mercado acredita que valham. Acredita-se que
esses emitentes de elevada qualidade verdo seu sacrificio compensado no futuro, quando “um
preco mais alto na oferta primaria compensard no final as firmas por um preco IPO
intencionalmente baixo” (Welch, 1989). Contudo, investigag&o ulterior contestou essa teoria e
nao encontrou evidéncia de IPOs subprecificadagefpriced) que tivessem retornado de
forma consistente ao mercado para ofertas primarias (Michaely e Shaw, 1994). Outra teoria
baseada na assimetria de informagbes e um dos modelos mais prestigiados para explicar o
desempenho IPO é o criado por Rock (1986). O modelo aplica o conceito de’ maldicdo de
vendedor’ (Winner's cursej ao mercado IPO. De acordo com essa teoria, 0s investidores
podem ser classificados como “informados” ou “desinformados”. Os primeiros s&o 0sS
investidores que estao prontos para incorrer em custos para avaliar o futuro desempenho de
novas emissodes, e 0s Ultimos sdo os investidores que ndo gastam recursos na analise de IPOs
investem indiscriminadamente em todas as emissdes novas. Uma vez que os investidores
informados soO aplicardo em IPOs sub-valorizados e os investidores desinformados aplicarao
em todos, as emissbes sub-valorizadas serdo subscritas além da oferta, enquanto que as
emissOes super-valorizadas serdo subscritas abaixo da oferta. Por conseguinte, o investidor
gue aplicar em todas as emissdes novas encontrar-se-a a longo prazo detendo um valor muito
maior de IPOs supervalorizados. Destarte, se todas as IPOs forem cotadas ao valor basico, 0s
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investidores desinformados realizarao prejuizos sistematicos e sairdo do mercado. O modelo
de Rock, portanto, antecipa que o0s subscritores desagiardo sistematicamente todas as
emissodes, temendo que, de outra forma, os investidores desinformados abandonem o mercado
IPO, ensejando liquidez mais apertada e uma queda na lucratividade dos bancos de
investimento. O modelo encontrou apoio em estudos empiricos, inclusive o de Keloharju
(1993), Koh e Walter (1989), e recentemente no RU, Khurshed e Mudambi (2002), que nao
encontraranunderpricing significativo em IPOs deusts de investimento, e concluem que

isso € parcialmente devido ao menor diferencial e informacdes entre investidores
desinformados e informados sobre esse tipo de firma.

Baron (1982) oferece uma explicacdo que se concentra na assimetria de informacdes
nao entre investidores e subscritores, mas entre empresas emitentes e subscritores. O modelc
presume que banqueiros de investimento possuem maiores informacdes sobre a demanda par
acbes IPO no mercado e, portanto, o emissor poderia apenas monitorar o trabalho do
subscritor por um custo. Isso se torna 6timo para o emissor, a fim de permitir certo grau de
underpricing. Esse modelo encontrou algum apoio empirico no trabalho de Khurshed e
Mudambi (2002). Porém Muscarella e Vetsuypens (1989) descobriram que quando os
proprios bancos de investimento vdo a publicaynderpricing é tdo grande quanto para
outros tipos de firmas, lancando duvida sobre a validade da teoria.

Os modelos que ndo dependem da assimetria de informacgdes incluem a teoria de que
banqueiros de investimento possuem poder monopsoénico sobre as empresas emitentes
pequenas, o0 que pode ser usado para reduzir o risco de prejuizos para bancos de investimento
Esse modelo também infere que os subscritores podem usar esse poder para distribuir IPOs
subvalorizados a clientes favorecidos. Em harmonia com essa previsédo, Cornelli e Goldreich
(2001) no RU, e Aggarwal, Prabhala e Puri (2002) Eid#é\, concluem que os subscritores
favorecem investidores institucionais na colocacdo das acdes. Outra investigacdo recente,
contudo, contestou essa idéia e descobriu que o “underpricing tem pouco ou nenhum efeito
sobre propriedade de bloco externo” (Field e Sheehan, 2002).

Por ultimo, Tinic (1988) criou um mais um modelo ndo dependente da assimetria das
informacdes. O autor desenvolve uma teoria de litigio que prevé que emitentes e subscritores
usem o underpricing como forma de seguro contra a acado legal. O modelo presume uma
concordancia implicita entre todas as partes envolvidas em um IPO onde os investidores séo
compensados com retornos em excesso no curto prazo em troca de relevar pequenos erros
associados a exigéncia de divulgacdo para as empresas emitentes. Drake e Vetsuypens (1993
contestaram o modelo, descobrindo que na média os IPOs processados tinham na verdade um
underpricing mais alto que os nao processados.

3.2. Evidéncia e teorias de desempenho inferior a longo prazo

O desempenho a longo prazo de IPOs apresenta uma dificuldade ulterior para os
pesquisadores. Emissdes novas atuam, na média, de forma muito diferenciada no longo prazo
do que no curto. Ritter e Welch (2002), com uma amostra de firmas norte-americanas,
descobriram que “o retorno médio de trés anos sobre IPOs ajustado pelo mercado € -23.4%,
enquanto que o retorno médio ajustado pela moda € -5.1%.” Contudo, existe menos
concordancia ainda sobre esse desempenho inferior a longo do que a curto prazo. Em primeiro
lugar, estudos em alguns paises encontraram que IPOs tem desempenho superior ao mercadc
no longo prazo tanto quanto no curto. Aléem disso, investigacédo recente lanca duvida sobre a
adequacéao dos testes estatisticos usados por muitos estudos para medir retornos a longo praz:
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(Barber e Lyon, 1997 e Brav, 2000). Brav e Gompers (1997), por exemplo, descobriram que
comparar retornos IPOs para controlar firmas combinadas por tamanho e valor book-to-

market, elimina o desempenho inferior relatado em Loughran e Ritter (1995). A evidéncia do

desempenho inferior a longo prazo €, entretanto, consideralmente amplo, como o Quadro 2
mostra.

Modelos teoricos explicando o comportamento a longo prazo de IPOs sdo menos
numerosos que os relativos ao comportamento de curto prazo. Khurshed, Mudambi e Goergen
(1999) separam essas teorias em trés grupos, um que permite explicacbes baseadas en
comportamento e expectspara o fendbmeno, outro que baseia suas explicacdes na teoria do
agenciamento, e um grupo final que considera o desempenho inferior observado um resultado
de medicédo errada. O primeiro grupo, que tenta fornecer razées baseadas na expectativa para ¢
desempenho inferior de emissdes novas, inclui Miller (1977). O modelo de Miller desenvolve
hipoteses de divergéncia de opinido e sugere que 0s investidores mais otimistas sdo os que
subscrevem o IPO ou compram as ac¢fes logo apds a emisséo, deixando os investidores mais
pessimistas sobre o IPO fora do ajuste inicial do preco.

Quadro 2: Evidéncia Internacional de Desempenho de IPOs a Longo prazo

Pais Referéncia Amostra Médios
Dimenséao periodo inicial retorno

Australia Lee, Taylor e Walter (1996) 266 1976-89 -46.50%
Austria Aussenegg (1997) 67 1964-96 -27.30%
Brasil Aggarwal et al. (1993) 62 1979-90 -47.00%
Canada Kooli e Suret (2004) 445 1991-98 -16.86%
Chile Aggarwal et al. (1993) 19 1982-90 -23.70%
Finlandia Keloharju (1993) 85 1984-92 -21.10%
Alemanha Ljungqvist (1997) 170 1978-92 -12.10%
Japéo Cai e Wei (1997) 975 1970-96 -27.00%
Coréia Dhatt, Kim e Lim (1993) 347 1980-90 2.00%
Nova Zelandia Firth (1997) 143 1979-87 -10.00%
Suécia Loughran, Ritter e Rydqvist (1994) 162 1980-90 1.20%
Reino Unido Levis (1993) 712 1980-88 -8.10%
Estados Unidos Loughran e Ritter (1995) 4,753 1970-90 -20.00%

Fontes: Kooli e Suret (2004), Loughran, Ritter e Rydgvist (1994), Ritter (1998) assim como o listed autores de
cada estudo.

O desempenho pés-mercado € medido cb@@x{[(1+ R,,)/(L +R,)] -1}, onde R, € a média dos

retornos totais do preco de mercado imediatamente apos a negociacdo comecar (usualmente, o preco de
fechamento do primeiro dia de negociagao) até o que ocorrer primeiro entre o des-registro em bolsa ou 3 anos
de negocia(;éoRm € a média dos retornos do mercado ou um retorno de uma firma comparavel no mesmo
periodo

Com o tempo, contudo, o nivel de informagéo sobre a empresa cresce e a divergéncia
de opinido decresce; com 0 ajuste de pregos para baixo. Como resultado, o nivel de
underpricing de longo prazo torna-se dependente da extensdo da divergéncia de opiniées no
mercado. Isso implica que firmas com pequeno historico operacional, que geram menos
consenso sobre seu valor, sofrem maiores ajustes para baixo no longo prazo. Na mesma linha
de raciocino, Ritter (1991) argumenta que as firmas procuram emitir durante as ‘janelas de
oportunidade’ quando o mercado € percebido como superotimista. Esse sentimento é
subsequentemente ajustado quando outras informacdes se tornam disponiveis e 0S pregos

caem junto com o otimismo dos investidores. Um coroléario dessa teoria € que maiores
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retornos iniciais levam a maior correcdo da pratica de precificacdo inicial quando novas
informacdes tornam-se disponiveis.

A pesquisa de Jain e Kini (1994) oferece uma explicacdo baseada nos custos de
agenciamento para o desempenho inferior. O estudo relaciona o desempenho a longo prazo de
IPOs ao o nivel de propriedade interna e encontra uma relacéo positiva significativa entre o
desempenho operacional pos-IPO e retencédo de participacdo acionaria pelos empreendedores
originais. Mikkelson, Partch e Shah (1997), todavia, contestam seus resultados e nao
encontram relacionamento significativo entre estrutura de propriedade e desempenho
operacional em longo prazo. Embora contraditérios, esses dois estudos tém em comum o fato
de que ambos identificam que o desempenho inferior a longo prazo de acbes de IPOs €&
usualmente acompanhado por desempenho inferior dos nimeros da contabilidade financeira.
Isso é consistente com o trabalho de Teoh, Welch e Wong (1998); esses autores encontraram
que a gestédo distorce de forma consistente o0 desempenho para cima, através de acumulacoe:
discricionarias positivas ao longo dos anos que levam o IPO a inflacionar o otimismo do
mercado sobre a firma. Ja que as acumulacdes contabeis teriam que ser revertidas nos
periodos posteriores, o pobre desempenho financeiro contébil ocorre, contribuindo para o
desempenho inferior dos retornos.

Um terceiro grupo de teorias admite que problemas com medicdo de retornos em
longo prazo sao responsaveis pelo desempenho inferior de IPOs. Um desses problemas mais
amplamente debatidos é a escolha de marcos de referéncia. Barber e Lyon (1997), Brav (2000)
e Loughran e Ritter (2000), entre outros, exploram os efeitos da escolha de marcos de
referéncia em estudos de eventos em longo prazo. A concluséo geral desses estudos inclina-se
para o uso de firmas de controle ou portfolios de referéncia combinados por tamanho e valor
booh-to-market para as firmas analisadas. Barber e Lyon (1997) mostram que “a abordagem
de uma firma de controle produz estatisticas de teste bem especificadas em virtualmente todas
as situacoes damostragem”. Contudo, especificamente no caso de resultados de IPOs,
resultados indicando desempenho inferior menor, usando firmas de controle e portfélios de
referéncia poderia simplesmente significar que “firmas de qualidade combinadas por
capitalizacdo e e valor book-to-market tem desempenho inferior ao mercado mais amplo
quase tanto quanto IPOs” (Ritter e Welch, 2002). Outro problema debatido com relacéo a
avaliacdo de retornos € a escolha do método. Os meétodos usados pela maioria dos
pesquisadores, cumulative abnormal returns (retornos cumulativos anor@ARY (e
retornos anormais buy-and-hold (compra-e-retengéo), produzem resultados consideravelmente
diferentes e em alguns casos até conflitantes. Um exemplo € encontrado em Barber e Lyon
(1996b) quando os autores conciliam os resultados algo contraditérios de Barber e Lyon
(1996a) e Kothari e Warner (1996), e mostram que retornos medidosBteéARS e CARs
podem ser agnesmo tempo positivamente tendenciosos por uma medida e negativamente
tendenciosos por outra, dependendo do periodo e do tipo de firmas em analise, e a exigéncia
ou ndo de dados de pré-evento.
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4. DADOS, METODOLOGIA E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESE
4.1. Dados

Uma fonte priméaria de dados para o estudo é o servico obditastream Retornos
diarios para as empresas em consideracdo nos estudos clinicos, suas respectivas firmas de
controle e portfélios de referéncia foram obtidos dessa base de dados. Retornos diarios foram
também obtidos pelo indice FTSE AIM, que inclui todas as empresas cadastradas em AIM e o
indice FTSE para todas as acdes, que agrega 98-99% do mercado de capitalizacdo do RU.
Outra fonte de dados usada nesse estudo Téhomnson One Bankepara informacdes
financeiras, assim como relatérios e prospectos anuais das empresas analisadas. As folhas de
fatos estatisticos da Bolsa de Valores de LoAdmam também usadas para informacdes
adicionais sobre o preco de oferta, os subscritores e o valor levantado nas emissdes. Os dados
abrangiam um total de 53.448 retornos diarios de empresas, sendo 786 desses para cada um:
das empresas estudadas, para cada indice de mercado, para cada uma das firmas de control
assim como para os componentes de cada portfélio de referéncia. Os Unicos dados que
precisaram de alguma emenda foi o preco de ofertaDxiggen Holdingsobtido de
Datastream Esse preco de oferta diferiu daqueles no prospecto da empresa, nas folhas de
fatos estatisticos LSE e nos resumos de imprensa sobre a firma e, portanto, o preco de oferta
usado nos calculos foi o das ultimas trés fontes.

4.2. Selecédo de marcos de referéncias

Os retornos em todos os testes serdo ajustados por quatro diferentes marcos de
referéncias. Ja que os eventos em consideracdo sao IPOs, o indice principal de mercado usadc
serd o mesmo da maioria dos estudos no Reino Unido sobre IPOs, o indice All-Share FTSE,
em contraste com o indice FTSE 100, ja que este inclui apenas as 100 maiores empresas
listadas no mercado principal LSE. Um segundo indice de mercado sera também usado, o
indice FTSE AIM, porque inclui, em geral, firmas de pequena capitalizacdo, jovens e em
crescimento, que sdo o caso da firma IPO média. Além disso, os retornos das empresas serac
ajustados por dois marcos adicionais de referéncias: uma firma de controle e um portfélio de
referéncia, ambos combinados por valor book-to-market e tamanho. Essas firmas de controles
e esses portfélios de referéncia foram selecionados entre as empresas relacionadas no mesme
mercado que a firma em consideracdo. Em outras palahctf, New Capital, Oxygen e
Totally, que foram relacionadas em AIM, tinham suas respectivas firmas de controle e seus
portfélios compostos apenas por empresas cadastradas enSéfMer por outro lado, foi
relacionada no mercado principal e por isso suas firmas de controle e seus portfolios foram
selecionados do mercado principal LSE. Para essa selecdo, o AIM e os indices All-Share
tinham que ser reconstruidos com a composicdo respectiva do periodo em que os IPOs
ocorreram, i.e. os indices foram reconstruidos incluindo todas as empresas que fizeram parte
do indice no dia anterior a IPO em consideracao, e excluindo todas as que néo tinham ainda
flutuado naquele dia. Para esse propésito, os dados da composicao dos indices foram obtidas
de Datastream Além disso e a fim de combinar as firmas de controle e os portfélios com as
empresas em analise, dados sobre capitalizacdo do mercado e valor book-to-market foram
extraidos ddatastreampara cada firma que compunha ambos os indices. Como em Fama e
French (1993), o ultimo preco de fechamento de junho € usado para combinar as firmas por
capitalizacdo no mercado. Finalmente, ja que as empresas analisadas sao IPOs que nao tinhan

2 Disponivel dedownloadem http://www.londonstockexchange.com.
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valor de mercado anterior a seu listagem em bolsa, o valor book-to-market usado foi medido
como o valor contabil do capital ordinario no ultimo relatério anual publicado antes do fim de
junho de cada ano, dividido pelo valor de mercado do capital ordinario calculado usando,
mais uma vez, o preco de fechamento de junho.

Mais que isso, dados sobre a composicdo dos indices so ficaram disponiveis na base
de dados tao tarde quanto o ultimo dia do ano 2000. Como consequéncia, firmas que emitiram
antes que as empresas em consideracao se tornassem publicas e foram retiradas da bolsa ante
do fim de 2000, n&o tiveram chance de ser selecionadas como uma firma combinada ou como
parte do portfélio de referéncia. Contudo, ndo se espera que esse assunto afete a esséncia do
resultados ja que exista uma chance relativamente pequena de uma dessas empresas Se€
comparada com as firmas em analise. Aléem disso, ainda que fosse esse o caso, o fato da
empresa ter ser mais negociada em bolsa em 2000 significa que um retorno substituto teria
ainda que ser selecionado como um marco de referéncia para continuar a avaliacdo do
desempenho depois da data de deslistagem.

A Amostra do indice FTSE AIM incluiu 324 empresas das quais 19 tiveram que ser
deslistadas, devido a indisponibilidade ou de capitalizacdo do mercado quanto por dados do
valor book-to-market. A amostra do indice FTSE All-Share é composta de 716 empresas das
quais 9 tiveram que ser deslistadas, devido a indisponibilidade dos mesmos dados. Para a
construcdo dos portfélios de referéncia, as empresas constantes em cada um desses indice:
reconstruidos sdo primeiramente classificadas por capitalizacdo do mercado. Em seguida, sédo
criados decis de igual nUmero de empresas, com o primeiro decil contendo a décima parte das
empresas que exibiram as mais baixas capitalizacdes do indice, o segundo decil sendo o
proximo décimo do namero de empresas com as mais baixas capitalizacbes, e assim por
diante. Subsequentemente, cada um desses decis de tamanho é classificado separadamente p
valor book-to-market e quartis (no caso do indice All-Share) e tercis (no caso do indice AIM)
de igual nimero de empresas sao construidos. Isso gera portfélios de tamanho 30 e portfélios
book-to-market para o indice AIM e 40 para o indice All-Share. Desses, o portfolio que
melhor se adequa a empresa em estudo clinico € selecionado como portfélio de referéncia para
a mesma. Firmas de controle, por seu turno, sdo selecionadas agrupando todas as firmas cujo
valor de mercado difira da empresa em consideracédo por ndo mais do que 10%. Em seguida, a
firma pertencente a esse grupo e que exibir valor book-to-market mais proximo daquele da
empresa de interesse, é selecionada como a firma de controle.

A método de construir portfolios baseados em um valor fixo de capitalizacdo do
mercado e no valor book-to-market, permitindo conter um namero diferente de empresas em
cada portfolio, foi tentado, porém mais tarde abandonado. A razdo sendo que a construcdo de
decis dividindo o valor maximo de mercado por dez e usando esse valor para separar
empresas acima e abaixo dele, produziu uma distribuicdo altamente desproporcional nos
portfolios do indice AIM. Uma vez que a maioria das empresas relacionadas em AIM é
pequena, esse método deixou 83% de todas as empresas no indice do decil mais baixo, 11%
no segundo decil mais baixo e apenas 6% de todas as empresas nos decis 3 até 10.

Finalmente, na andlise de desempenho em longo prazo, as firmas ‘combinadas’assim
como a composicao de portfolios de referéncia podem mudar uma vez por ano. Em outras
palavras, no dia da negociacdo exatamente um ano depois da IPO, novos portfélios de
referéncia e novas firmas de controle s&o selecionadas usando a mesma técnica como
inicialmente, contudo, dessa vez com o preco de fechamento da acdo de junho 2001 e o valor
contabil do capital no ultimo balanco antes de junho 2001. O mesmo procedimento é repetido
para o terceiro ano da analise, quando os portfélios séo reinterpretados, baseados nos precos
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de fechamento da acdo de junho 2002 e os ultimos valores contabeis antes de junho 2002.

Além disso, ndo houve caso em que a firma de controle ou uma das empresas no portfolio de

referéncia fosse desalistada antes do fim do ano relevante, ndo gerando a necessidade de un
marco de referéncia substituto em qualquer dos casos.

4.3. Medicéo de desempenho em curto prazo

Os retornos anormais iniciais pos-IPOs serdo computados como em Agefaabal
(1993). Para esse proposito, em primeiro lugar, o retorno total sobre as acdes das empresas
estudadas Rs) e sobre seus marcos de referénciRf)( séo estimados para o periodo

decorrido desde o preco de oferta atésitro dia de negociacdo como segue:

Rs=(Ps/Ps)-1; Rb=(Ph/Ph)-1
Onde Ps e Pl s&o os precos de fechamento de mercado da agdo de cada empresa e dos
marcos de referéncias na-@simo dia de negocia¢cé®s, e Ph, sdo os preco de oferta aos

quais as acbes da empresa flutuavam no mercado e o preco de abertura do mercado dos
marcos de referéncia no dia do IPO respectivamente. Partindo desses dois retornos, o retorno
anormal de mercado ajustado desde o preco de abertura até o firésidoo dia de
negociacao € computado para todas as empresas em estudo clinico, como:
MAAR =100 x{[(1 + Rs) /(L + RQ)] -1}

Khurshed e Mudambi (2002) chamam atencdo para o fato de que o WA
como uma a medida de retorno anormal presume que 0 risco sistematico da empresa IPO é o
mesmo dos marcos de referéncia. PortaMAARSs tendenciosos para cima poderiam ser
gerados quando a ptremissa nao ficar satisfeita. Nao obstante, Khurshed e Mudambi (2002)
também indicam que esse assunto € improvavel de afetar a esséncia dos resultados do
desempenho.

4.4. Medicéo de desempenho em longo prazo

O modelo Fama e French (1993) foi posteriormente usado para medir retornos em
muitos estudos de eventos. Contudo, esse modelo foi mais recentemente criticado e estudos
mostraram que “retornos IPO sdo consistentes com um modelo de apropriacdo baseado na
caracteristica, ao passo que o modelo Fama e French (1993) de trés fatores é inconsistente
com o desempenho de preco observado a longo alcance dessas firmas” (Brav, 2000). Ritter e
Welch (2002) testaram a analise de Brav e concluiram que sem duvida os trés fators de Fama
e French estdo contaminados, especialmente em periodos de elevada emissdao de IPO, €
portanto tendem a deturpar a intercessao, i.e. o Alpha de Jensen, para zero. Para evitar esse
problems e para levar em conta o mercado “Hot Issue” 2000 e as condicbes econbmicas que
conduziram a ele, o modelo Fama e French (1993) de trés fatores ndo sera usado na analise, ¢
em lugar disso, os testes de estudo de evento em longo prazo serao realizados a luz de Barbel
e Lyon (1997). O método envolve, além do intervalo de diferentes marcos de referéncias ja
relacionados, o uso de retornos anormais buy-and-hold. Esses retornos sdo computados como
o retorno sobre uma estratégia de investimento buy-and-hold na firma em analise, subtraido
do retorno sobre um investimento buy-and-hold sobre os marcos de referéncia:

T T

BHARs = n (1+Rs)- n (1+ RR)
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Onde, BHARs € o retorno anormal buy-and-hold para cada acdo da empresa no

periodo ¢ ). A razdo para o uso dessa técnica de medicdo em contraste com 0s retornos
cumulativos anormais usados por uma vasta literatura de estudos de eventos € a seguinte.
Ritter (1991) foi um dos primeiros a chamar atencédo para o fato d€AfRse BHARS

podem ser usados para responder diferentes questdes sobre o desempenho d&CAmRpresa.
sobreum periodo dividido pelo nimero de intervalos de tempo daquele periodo produz um
retorno médio anormal para cada intervalo de t€émportanto, “um teste da hipétese nula de

gue oCAR de 12 meses € zero, é equivalente a um teste de hipétese nula de que o retorno
médio mensal anormal de firmas de amostra durante o ano do evento é igual para zero”
(Barber e Lyon, 1997). Assim, para testar se o retorno anormal sobre o periodo integral é zero,
gue é a hipdtese pretendida para ser testada nesse estudo, é preciBblfReseja usado.

Além disso, o uso dEARsimplica que os investidores fechem e reabram suas posi¢cdées no
investimento no fim de cada periodo, 0 que seria muito caro e ndo corresponderia ao
comportamento do investidor usual. Finalmente, Conrad e Kaul (1993) mostrar&ARse

sofrem de um desvio ascencional induzido por erros de medicdo, en@®HARS nao

sofrem do mesmo desvio.

4.5. Desenvolvimento da Hipétese

Nesta pesquisa, investigo uma série de hipoteses, a fim de obter uma analise completa
do comportamento de cada empresa estudada. Primeiro, jA que a evidéncia internacional
indica que IPOs sdo em média subvalorizadas, e se espera que o mercado “Hot Issue”
exacerbe esse comportamento anormal quando as empresas flutuarem, eu testo se cade
empresa atua de forma significativa acima dos marcos de referéncia nos periodos iniciais de
uma dia, uma semana e até um més depois da efniBsitanto, eHipétese lnula é que
todas as empresas em analise ndo exibirdo retornos em excessos dos marcos de referéncia
medidos no fim dol, do 5 e do 2% dia de negociacao.

H1, : MAAR < O; fortodas as empresas e parss 1521 dias

H1 : MAAR > O; for todas aempresas e para = 1521 dias

Segundo,— baseado na andlise da evidéncia internacional de desempenho inferior em longo
prazo realizada na secao 3, e no rompimento da Hotteomque precipitou o fim dos meses
do mercado “Hot Issue” depois das emissfes — eu testo se as firmas analisadas tiveram
desempenho inferior aos marcos de referéncias desde o preco de fechamento do primeiro dia
até o preco de fechamento do primeiro, do segundo e até do terceiro ano de negociacdo. Em
outras palavras, esse teste avalia se investir nos IPOs em analise nos periodos de 1, 2 ou &
anos apos o fechamento do primeiro dia seria uma boa estratégia de investimento. Destarte, a
Hipdtese 2nula é que o8HARSde cada uma das firmas em analise ndo terdo desempenho
inferior face aos marcos de referéncia nos anos 1, 2 e 3 de negociacdo desde o preco de
fechamento do primeiro dia.

H2,: BHAR = 0; for todas agmpresas e para = 122436 més

H2 : BHAR < 0; for todas agmpresas e para = 122436 més

T
® CARsobre um period@ é definido comoCAR. = z ARsonde ARs= Rs - RRQ.

t=1
* sso acompanha um nimero de estudos no RU que encontrou que o desempenho anormal inicial dura em alguns
casos até o fim do primeiro més de negociacgéo (e.g. Khurshed e Mudambi, 2002).
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Por altimo, o comportamento de cada IPO é analisado contra o fundamento tedérico
relativo ao desempenho de emissdes novas. Um numero de investigacdes € realizado para ess
proposito. Espero que, por exemplo, de acordo com as explicacfes baseadas na expectativa dc
comportamento de emissdes novas, o nivel de underpricing venha a ficar diretamente
associado ao nivel de desempenho inferior em longo prazo de cada firma. Além disso,
prevejo, de acordo com o modelo Rock (1986), que as empresas que exibirem o mais alto
nivel de underpricing serdo as que também terdo o mais alto nivel de informacéao diferencial
entre investidores informados e desinformados. Além disso, de acordo com Teoh, Welch e
Wong (1998), espero encontrar acumulagcdes discricionarias positivas (Das — Discretionary
Accruals) no ano anterior, assim como no ano do IPO, e uma tendéncia de DAs negativos
iniciando no ano apos o IPO. Contudo, a simples comparacdo entre essas cinco empresas €
seus desempenhos pés-IPO ndo permite um teste estatistico satisfatério dessas hipdteses d
explicacdo comportamental ou para a generalizacdo dos resultados. Assim, isso é
simplesmente uma investigacdo do quédo bem as teorias se aplicam a esses casos particulare:
durante um mercado “Hot Issue”.

4.6. Estatisticas de Teste

Para testar as hipoteses nulas d&gé\Rsa curto prazo sdo iguais a zero para cada
empresa em consideracao, as estatisticas de teste empregadas sdo as estatisticase
Brown e Warner (1980) ajustadas por dependéncia crua as séries diarias de tempo. Séo
calculadas para cada diausando os dados do primeiro més, i.e. os primeiros 21 dias de
negociacao, para estimar os desvios padrdes:
ARs

2102[ Rs - Z; Ast

=1

tMAAR,t -

Subsequentemente, as estatisticas diarias de teste para o periodo sobre os quais 0s
retornos sao medidog §, sdo somados, e a soma, dividida pela raiz quadrada do numero de
dias no periodo.

ZtMAARt

- t=12
tMAAR,r \/;
As estatisticas de teste d@idARSusadas na analise a longo prazo foram as de Barber
e Lyon (1997); i.e. as estatisticas paramétricas de teste extraidas do desvio padrdo secional
cruzado dos retornos anormais para as firmas em analise. Esse niumero é calculado como:
BHARs

tBHAR,r -

1 1
4 2 B
(1Z(BHART - ABHAR)ZJ x (1j2
343 4
O uso de estatisticas de teste de séries temporaiRp&@®R foi também considerado,
porém abandonado mais tarde. Isso € devido a falta de independérigidAdRSdiarios em
relacdo ao tempo, que gera estatisticas de teste sobrepostas quando estas forem acumulade
em um periodo. Barber e Lyon (1997) sédo claros quanto a essa emissao, declarando que
“desvios padrdo em séries temporais ndo podem ser usados para calcular uma estatistica de

teste pardHARS’ Nao obstante, o uso de erros padrdes secionais cruzados com um numero
tdo pequeno de empresas também gera problemas, e eu desencorajo qualquer generalizaca
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dos resultados encontrados na analise a longo prazo baseada simplesmente na estatistica d.
teste.

5. RESULTADOS EM CURTO PRAZO

O Quadro 3 sumariza os resultados para a analisertte prazo das empresas em
consideracdo. Conforme previsto, todas as empresas tiveram desempenho superior a todos 0s
marcos de referéncias no primeiro dia de negociacdo e os resultados sdo significativos no
nivel de confianca 1%. Contudo, o desempenho sobre a primeira semana e 0 primeiro més de
negociacao difere para algumas empresas em analise.

Quadro 3: Resultados do desempenho em curto prazo

Escolha dos Marcos de referéncia Actif New Oxygen Scipher Totally
Group Capital Holdings
Marcos de referéncia da firma de
controle
1° diaMAAR (%) 63.30 270.00 2775.00 71.76 176.20
(4.28)*** (4.49)** (4.58)*** (3.72)*** (4.43)**
1* SemanavAAR (%) 30.00 226.00 1644.25 95.50 140.08
(1.26) (1.92)* (2.02)** (1.98)** (1.84)*
1° MésMAAR (%) 2.82 290.00 1203.30 15.89 218.35
(0.27) (1.05) (0.97) (0.28) (1.10)
Marco de referéncia do
Portfélio
1o diaMAAR (%) 65.87 271.65 2625.30 79.55 176.51
(4.26)*** (4.50)** (4.57)*** (4.28)** (4.42)***
1* SemanaviAAR (%) 27.55 226.42 1655.13 98.10 145.96
(0.99) (2.92)* (2.01)* (2.13)* (1.83)*
1° MésMAAR (%) -7.62 355.78 1013.06 95.04 181.64
(-0.27) (2.09) (0.96) (2.03) (0.99)
Marco de referéncia do indice FTSE
AIM
1° diaMAAR (%) 64.73 260.67 2670.67 79.66 178.63
(4.23)*** (4.46)** (4.57)** (4.28)*** (4.39)**
la SemanMAAR (%) 21.34 209.45 1551.18 86.59 114.67
(1.02) (1.89)* (2.01)* (2.04)* (1.69)*
1° MésMAAR (%) -8.91 212.20 876.40 74.01 97.75
(-0.09) (0.97) (0.96) (0.95) (0.83)
Marco de referéncia do indice FTSEAII-
Shares
1o diaMAAR (%) 65.92 268.56 2827.66 80.09 180.63
(4.37)*** (4.49)** (4.58)** (4.26)*** (4.40)***
1o SemanMAAR(%) 33.61 235.05 1672.86 105.47 136.38
(1.33) (1.92)* (2.01)* (2.25)** (1.80)*
1o MésMAAR (%) 12.97 300.52 1158.04 97.52 145.24
(0.412) (1.04) (0.97) (1.10) (0.94)

MAARs da primeira semana e do primeiro més correspondem ao retorno do preco de oferta para o prego
fechamento do®dia e o 21 dia de negociagio respectivamente.

Os numeros entre parénteses correspondem a estatisticas t.

* Significativo no nivel de confianga 10% com duas extremidades.

** Significativo no nivel de confianga 5% com duas extremidades.

** Significativo no nivel de confiangca 1% com duas extremidades.
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5.1. Resultados da analise em curto prazo

Actif revela os retornos do primeiro dia acima de 60% contra todos os marcos de
referéncias, e as estatistidagmdicam que esses resultados sdo significativos no nivel de
confianca 1%. Embora anormalmente altos, os retornédtifeno primeiro dia provaram ser
0s mais baixos de todas as empresas em consideracao. Mais importante ainda, o desempenhc
de Actif no fim da primeira semana e do primeiro més de negociacdo demonstra que o
underpricing inicial foi corrigido muito rapidmente. O desempenho da primeira semana ainda
excedeu todos os marcos de referéncias, embora esse resultado tenha sido estisticamente
insignificante. Mais importante ainda, o desempenho do primeiro més foi mais fraco do que o
do indice AIM e o portfolio de referéncia, e apenas levemente superior aos marcos de
referéncias remanescentes. Isso implica que, ao contrario das expectativas, o ‘fim’ do
underpricing em curto prazo aconteceu em menos do que um més para as J#dds de
Group

New Capitalproduziu retornos consideraveis de mais de 200% ajustados por todos 0s
marcos de referéncias em todos os guichés de medicdo aplicados. Mais que isso, esses
resultados sdo todos significativos no nivel de confianca 1% no primeiro dia e no nivel 10%
na primeira semana. Mais que isso, a empresa ultrapassou todos os marcos de referéncias fore
do indice AIM por um valor mais alto para o fim do primeiro més do que para o fim do
primeiro dia de negociaca@xygen por seu turno, exibe os retornos mais extraordinarios do
primeiro dia de todas as firmas em consideracdo. De um preco de oferta de £0,02 as acdes
fecharam o primeiro dia de negociacdo a £0,575 sobrepujando significativamente todos os
marcos de referéncias em mais do que 2.600%. Contudo, na mesma velocidade que o prec¢o da
acdo deDxygensubiu, comecgou a cair outra vez, terminando o primeiro més 56% abaixo do
preco de fechamento do primeiro dia. Esse comportamento rendeu retornos estatisticamente
insignificantes no fim do primeiro més contra todos os marcos de referéncias, apesar de o
preco de fechamento do primeiro més ter sido ainda extremamente elevado em comparacao
com o preco de oferta.

Os resultados pai@cipherindicam que as acdes das empresas ultrapassaram todos os
marcos de referéncias em mais de 70% em todos os trés periodos do curto prazo exceto no
primeiro més, ajustados por suas firmas de controle. Contudo, essa excecao particular € mais
provavelmente uma consequéncia da alta acentuada atipica no preco da firma de controle,
Axon Group PLCno fim de fevereiro nos e primeiros dias de marco 2000. Além disso, o
underprice observado foi estatisticamente significativo toda vez que o0s retornos ndo eram
medidos até o fim do primeiro més de negociacdo. O desempenho em curto graiailyje
por sua vez, provou anormalmente elevado e estatisticamente significativo contra todos os
marcos de referéncia no primeiro dia e na primeira semana de negociacdo. Os resultados
mostraram retornos em geral mais altos do que 100% e significativo no nivel de confianca 1%
no primeiro dia. Além disso, os resultados foram mais altos no primeiro més do que no
primeiro dia, contra o portfélio de empresas assemelhadas e a firma de controle; contudo os
resultados do més do primeiro més nao trouxeram significacao estatistica.

5.2. Andlise geral e possiveis explicacdes para esultados em curto prazo

Os resultados confirmam a previsdo de grande underpricing em curto prazo e a
hipétese H1, é rejeitada para todas as firmas. Contudo, a duracdo, por assim dizer, do
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“Hot Issue” no Mercado de IPO e suas Consequéncias para as Empresas Emitentes e Investidores 16

desempenho inicial anormal € algo mais estreito do que a usualmente observado na literatura.
Até quando empresas, corNew Capita] desempenharam-se melhor no primeiro més do que

no primeiro dia de negociacdo, os resultados provaram estatisticamente insignificantes. Em
particular, Actif ultrapassou o Portfélio de Referéncia e o indice AIM no primeiro més de
negociacdo. Esses resultados confirmam o consenso geral de que o investimento em acdes
IPOs durante um mercado “Hot Issue” visa a retornos extremamente elevados no primeiro dia
de negociacdo, embora indiqguem também que as vezes o impacto na alta inicial sobre o preco
reflete-se em um impacto comparavel na queda subsequente do preco depois do primeiro dia.
Destarte, quando comprarem acdes de IPOs durante um mercado “Hot Issue”, os investidores
devem estar preparados, em alguns casos, para dispor das mesmas em um prazo muito curtc
ou de outra forma perder um investimento consideravel ou até a inteireza dos seus retornos
iniciais.

A analise dos resultados contra o fundamento tedrico oferece varios enfoques e levanta
algumas questdes. Contrariamente a Rock (1986), o nivel diferencial de informacdo entre
investidores informados e desinformados fracassou em ajudar a prever o comportamento
observado em curto prazo. Esperava-se que, quando exposto a uma amostra ampla de
empresas no Reino Unido por Khurshed e Mudambi (2002), o underpricing nas empresas em
analise seria menor para cartéis de investimento déevo Capitale Oxygen Contudo, o
resultado é justamente o contrario com essas duas empresas produzindo os maiores retornos
iniciais ajustados por todos os marcos de referéncias. Ao mesmo tempo, empresastifomo
e Scipher, com historicos operacionais significativos e potential para um informado investidor
adquirir consideravelmente mais informacfes que um desinformado, mostraram um sobre-
desempenho inicial menos impressionante e mais curto. Além disso, a teoria da sinalizacéo
resultou em apoio misto para previsdes precisas do comportamento em curto prazo das firmas
em consideracdo. A empresa que foi mais gravemente subvalor@aggen teve
desempenho financeiro e preco de acdo muito pobres depois do IPO, softaldetnisrse
foi subsequentmente deslistada em maio de 2003, e ndo poderia, portanto, ser considerada
exatamente uma firma de ‘alta qualidade’. Contudo, outros IPOs extremamente
subvalorizadas comiew Capitale Totally teriam anos seguintes mais bem sucedidos com a
primeira concretizando sua meta de adquirir e operar uma firma de tecnBlagie,Eye
Telematics e a segunda também completando com sucesso 0 Seu projeto e passando
recentemente para o mercado principal da LSE.

O comportamento das firmas estudadas, portanto, parece estar mais intimamente
associado ao nivel de speculacdo sobre as emissfes. As emissfes mais subvdimvwadas,
Capital, Totallye Oxygen foram também as que tiveram o0 mais baixo valor de informacéo
sobre a empresa e 0 mais alto nivel de especulacdo na imprensa antes da flutuacdo. Issa
também gera uma interessante descoberta de que, nas emissfes analisadas aqui durante ur
mercado “Hot Issue”, o modelo Rock (1986) aparece em trabalhos ao reverso; i.e. as empresas
com o menor histérico de existéncia e, portanto, a menor informacao diferencial entre
investidores informados e desinformados criaram também a maior incerteza e o mais elevado
nivel de especulacao, que por seu turno levaram a maior underpricing.

6. RESULTADOS EM LONGO PRAZO

Os resultados em longo prazo sumarizados no Quadro 4 mostram quase apenas
BHARS negativos para todas as empresas. N&o obstante, os resultados devem ser
interpretados cautelosamente jA que o0s retornos sdo muitas vezes insignificantes
estatisticamente e também merecem prudéncia devido as questdes estatisticas de teste
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discutidas na secédo 4.6. Os resultados sdo analisados abaixo, separadamente para cada um
das firmas.

6.1. Andlise dos resultados em longo prazo

Actif Group apresentou desempenho B&IARS abaixo de todos os marcos de
referéncia em todos os periodos. Esse desempenho inferior é estatisticamente significativo
contra 0 marco de referéncia da firma de comparacédo em todos os periodos; contudo, quando
outros marcos de referéncias sdo usados, o desempenho inferior € bem menos significativo e
concentrado no primeiro ano de negociacdo. Mais do quedgggen Holdingsjue produziu
0s retornos iniciais mais elevados, também apresentou o grau em geral mais alto de
desempenho inferior entre as firmas em analiseBDSRSda empresa tiveram desempenho
inferior a todos os marcos de referéncias ao longo de todos periodos, com os resultados
contidos no intervalo de -19.10% a -100.97%. BBIARS foram estatisticamente
significativos ao longo de todos periodos contra todos os marcos de referéncias exceto a firma
de controle; esse marco de referéncia foi apenas significativamente inferior nos primeiros dois
anos de negociacao.

Scipherapresenta um desempenho inferior concentrado depois do primeiro ano de
negociacgéo. A firma teve desempenho superior ao indice AIM e & sua firma de comparacéo, e
apenas inferiorizou-se ao indice de All-Share e o Portfélio de Referéncia nos primeiros 12
meses depois do IPO. Nao obstante, os retornos do primeiro ano sdo estatisticamente nao-
significativos.

Quadro 4: Retornos anormais buy-and-hold em longo prazo

Marcos de referéncia Actif Group Oxygen Scipher Totally
Holdings
Marcos de referéncia da Firma de controle
RACR 12 mesefh) -43.86 -19.10 17.01 -38.61
(-1.97)* (-0.86) (0.76) (-1.73)*
RACR 24 mesefh) -21.14 -26.27 -14.10 -1.40
(-1.93)* (-2.40)** (-1.29) (-0.13)
RACR 36 mesefh) -123.01 -42.26 -02.99 -1.56
(-3.19)*** (-1.10) (-0.08) (-0.04)
Marcos de referéncia do Portfélio de
Referéncia
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Quadro 4: (continuaca)

RACR 12 mesefhb) -27.89 -62.60 -24.40 -38.11
(-1.23) (-2.75)** (-1.07) (-1.67)*
RACR 24 mese§hb) -7.43 -60.89 -36.78 -34.09
(-0.35) (-2.90)*** (-1.75)* (-1.62)*
RACR 36 mesefhb) -7.09 -79.84 -24.54 -21.74
(-0.27) (-3.03)** (-0.93) (-0.82)
Marcos de referéncia — indice FTSE AIM
RACR 12 mesefh) -43.59 -55.45 23.83 -54.16
(-1.86)* (-2.37)* (1.02) (-2.31)*
RACR 24 mesefhb) -14.71 -35.44 -20.81 -37.40
(-1.18) (-2.84)** (-1.67)* (-3.00)***
RACR 36 mesefhb) -1.50 -24.16 -20.63 -25.26
(-0.15) (-2.38)** (-2.03)** (-2.49)**
Marcos de referéncia do indice FTSE All-
Share
RACR 12 mese§hb) -82.68 -100.97 -17.64 -93.25
(-2.19)* (-2.67)** (-0.47) (-2.47)**
RACR 24 mesefhb) -63.42 -86.92 -71.79 -86.10
(-1.60) (-2.20)** (-1.81)* (-2.18)**
RACR 36 mesefh) -37.54 -63.55 -60.04 -61.30
(-1.20) (-2.03)** (-1.92)* (-1.96)**

Os nimeros em parénteses correspondem a estatistica t.

* Significativo ao nivel de confianca 10% com duas extremidades
** Significativo ao nivel de confianga 5% com duas extremidades.
*** Significativo ao nivel de confianca 1% com duas extremidades.

Desde o segundo ano de negociacdo, os retorn@cigber mostraram em geral
desempenhos inferiores estatisticamente significativos de até -71.79% através de todos os
marcos de referéncias. Finalmente, o desempenho em longo praatalieesteve em geral
em concordancia com as previsdes. IBHARStiveram desempenho inferior a todos os
marcos de referéncia através de todos os periodos; situaram-se entre -1.4% e -93.25% e foram
em geral estatisticamente significativos, exceto os retornos ajustados pelos marcos de
referéncia da firma de controle que foram significativos apenas nos primeiros 12 meses de
negociacao.

6.2. Andlise Geral e possiveis explicacdes para esultados em longo prazo

Os resultados em geral confirmam a previsao de desempenho inferior em longo prazo.
Scipheroferece duas exce¢cdes com desempenho superior ndo significativo a dois dos marcos
de referéncias no primeiro ano de negociagdo. Contudo, a significancia estatistica do
desempenho inferior € modesta, e portanto a rejeicdo da hipétese nula de nenhum desempenhc
inferior deve ser feita de forma cuidadosa. Mais que isso, 0s resultados sinalizam sua
dependéncia a escolha do marco de referéncia através da variagdo de retornos no mesmo
periodo ajustados por diferentes marcos de referéncias. Isso corrobora que as pesquisas sobre
o desempenho em longo prazo de IPOs dedicariam grande cuidado a escolha de marcos de
referéncia.

O fundamento tedrico do comportamento em longo prazo de IPOs oferece enfoques
ulteriores. A teoria baseada na expectativa de desempenho em longo prazo que as empresas
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com historicos operacionais mais curtos gerariam maior divergéncia de opinides e
desempenhos inferiores maiores (Miller, 1977) € apoiada pelos resu@xggene Totally,

gue nao tinham historicos operacionais anteriores a IPO, exibiram os maiores desempenhos
inferiores. Por outra parte, a hipotese de ‘janelas de oportunidade’ de Ritter (1991) oferece
apenas apoio misto para a previsdo do comportamento observado dos IPOs. O nivel de
underpricing em curto prazo parece espelhar-se no grau de desempenho inferior longo no caso
de Oxygene Totally, contudo, 0 mesmo néo pode ser dito sobre.Xdéfmn disso, a analise do

nivel de gestéao de lucros foi realizada para as firmas com dados disponiveis para permitir a
investigacao. Estas provaram ser apdrdally e Actif, jA que as empresas remanescentes nao
tinham informacdes financeiras disponiveis fbomson One Bankeou, quando as
informacdes financeiras eram disponiveis, dados essenciais de depreciacdo e amortizagdes nac
existiam. Os resultados sumarizados no Quadro 6 estdo em harmonia com a previsdo de
manipulacéo de lucros ano anterior assim como o ano do IPO. Espera-se que o ano IPO exiba
acumulacdes discricionarias positivas ja que “é provavel que os incentivos para gerir lucros
persistam no més imediatemente depois da oferta” (Teoh, Welch e Wong, A@8&xibe

DAs positivos no ano anterior e 0 ano do IPO. Também em harmonia com a previséo, os DAs
parecem reverter e a empresa experimenta trés anos de DAs negativos depois do ano IPO. Os
resultados par&otally levam a conclusdes similares. Embora a empresa néo tivesse operacao
anterior a emisséo, suseus DAs foram positivos no ano IPO e mais tarde seguiu por dois anos
de DAs negativos.

Quadro 6: Resultados da anélise de gestdo de Lucros

A regressédo da gestao de lucros usados é a de Jones (1991), descrita no Apéndice A:

R w1 i 0 A A

Acumulacgdes Discricionarias Anuais ~ P P
a, By B

1998 1999 2000 2001 2002 2003

AdjR?

Estatisticas-
t de Actif -0.25 0.36 0.31 -0.06 -0.31 -0.33 0.01 0.13 -0.04 0.10

(0.05) (1.23) (-0.33)
Estatisticas-

t deTotally 004 -006 -004 017 005 -0.08 -0.27  0.32
(0.81) (-0.23) (-0.32)

Acumulagdes discricionarias sdo computadas como residuos de regressdo de minimos quadrados ordinarios (OLS)
u, .

7. LIMITACOES E PESQUISA ULTERIOR

Embora os resultados da andlise em curto prazo mposen interpretados com um
razoavel grau de confianga, os resultados da andlise a longo prazo devem ser interpretados
mais cuidadosamente. O desempenho inferior previsto esta presente nos casos em
consideragdo, contudo, os resultados ndo sdo sempre estatisticamente significativos e alguns
resultados contradizem as previsdes. Além disso, embora o estudo tenha tentado obter razées
para os resultados observados, essas razfes ndo tinham significancia estatistica e foram
simplesmente um exercicio de investigacdo de quanto o fundamento tedrico ajudaria um
investidor a prever o desempenho pos-IPO de emissdes novas durante o mercado “Hot Issue”
em analise. Mais que isso, ndo foi possivel investigar se as teorias baseadas na distribuicdo de
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acOes poderiam ter produzido explicacdes para o comportamento dos IPOs em anélise, ja que
dados sobre a propriedade das acdes para as empresas nao estavam disponiveis. Essas teori
parecem muito apropriadas e a pesquisa futura deve tentar leva-las em conta. Além disso, o
objetivo inicial desta investigacdo foi realizar a analise da gestédo de lucros usando o modelo
Kang-Sivaramakrishnan (KS) (Sivaramakrishnan e Kang e, 1995). Isso estaria em harmonia
com a literatura recente tocando no topico como Kothari (2001) e Thomas e Zhang (1999) que
indicam que “apenas o modelo Sivaramakrishnan- Kang, que é coincidentemente o modelo
menos popular, atua moderadamente bem” na medicdo do nivel de manipulacdo em lucros.
N&o obstante, o curto intervalo de tempo de existéncia das empresas e a pequena
disponibilidade de dados sobre contas financeiras ndo permitiram o uso de uma regressao
variavel instrumental, necessaria a aplicagcdo do modelo KS. Portanto, o modelo Jones (1991)
teve que ser o escolhido.

Finalmente, um topico de investigacdo ainda mais promissor resultante desse estudo se
refere & descoberta de que, através das empresas analisadas, 0 modelo Rock (1986) parec
funcionar em reverso devido ao nivel de especulacdo no periodo. Esse teste poderia ser
expandido a uma vasta amostra de firmas IPOs que flutuavam em diferentes mercados “Hot
Issue” para avaliar se esse comportamento € comum a todos os mercados “Hot Issue” ou se foi
apenas uma caracteristica das firmas analisadas nesse estudo.

8. CONCLUSAO

Neste estudo eu investigo empiricamente o comportamento de novas emissdes durante
um periodo de mercado “Hot Issue” através de cincos estudos clinicos de IPOs no Reino
Unido no ano 2000. A analise involveu o exame do desempenho em prazos longo e curto,
assim como teste de quanto precisamente poderia ser previsto o comportamento observado,
aplicando algumas das teorias explicando o desempenho IPO as as empresas em consideracgac
Os resultados confirmam que os retornos do primeiro dia de todas as empresas no estudo
excedem amplamente os de uma variedade de marcos de referéncias. Os retornos no primeiro
dia de negociacao, ajustados pelos indices relevantes de mercado ou por tamanho e firmas de
tamanho e valor book-to-market similares, variaram de 63,30% a 2.827,66%, indicando um
nivel de underpricing radicalmente maior do que a média encontrada na literatura. Mais que
isso, 0s retornos anormais buy-and-hold (compra-e-retencéo) em longo prazo indicam que o
desempenho pés-mercado foi em geral muito pobre e as acbes de todas as empresas ness
estudo, se retidas pelo investidor durante os primeiros um, dois ou trés anos de negociacgéao,
tiveram desempenho inferior ao mercado assim como ao investimento em firmas de tamanho
e valor book-to-market similares. Contudo, esses resultados devem ser interpretados
cautelosamente ja que sdo as vezes estatisticamente ndo significativos e os testes estatistico:
aplicados ndo devem ser usados como base para a generaliza¢ao dos resultados.

Quando as teorias explicando o comportamento da acéo pos-IPO sdo aplicadas para os
casos nos estudos clinicos, o desempenho em curto prazo, em harmonia conde@t.bolha
durante a qual as firmas foram a publico, apenas cumpre o arrazoado de uma especulativa
bolha onde a especulacdo em torno das emissfes empurra seu preco para muito além de sel
valor. Mais que isso, possivelmente devido a essa especulacdo, 0 modelo de Rock (1986),
considerado um dos mais convincentes para se explicar o underpricing IPO, parece trabalhar
ao reverso para as empresas em estudo. Em outras palavras, a maior especulacao e, portanto,
maior underpricing sao observados em IPOs com histéricos operacionais mais curtos, e por
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conseguinte, com o menor diferencial de informacdo entre investidores informados e
desinformados. O desempenho em longo prazo dos IPOs em analise, por seu turno, forneceu
supporte para o arrazoado das hipdteses de divergéncia de opinides (Miller, 1977). Além
disso, o nivel da gestdo de lucros foi analisado em casos onde as informacfes contabeis
financeiras estavam disponiveis. Esta investigacdo apoia a previsao de Teoh, Welch e Wong
(1998) de que firmas manipulam rendimentos no periodo préximo do IPO.

As descobertas implicam que o desempenho anormal em curto prazo foi devido a um
nivel excessivo de especulacéo sobre as emissfes, que nao pode ser justificado racionalmente
O desempenho em longo prazo por seu turno, embora nem sempre significativo, indica que
acOes IPOs tiveram desempenho inferior ndo apenas ao mercado em geral, mas também a
pequenas empresas similares. Esses resultados somam ao desafio que o comportamento d
IPOs coloca para a hipotese de eficiéncia do mercado, sugerindo que periodos de mercados
“Hot Issue” agravam o comportamento andmalo de ac¢des IPOs documentado pela literatura ao
ponto de por endlvidaa aplicabilidade durante tais periodos até de aguias teorias mais
amplamente aceitas justificando o desempenho das novas emissdes.

Apéndice A

O exame da gestdo de rendimentos foi realizado usando o modelo Jones (1991). Esse
modelo admite primeiramente que as acumulacdes totais para uma engresa anot
(TA,) podem ser divididas em suasNDA )(DA,) parcelas nao-discricionarias e

discricionarias, e define acumulacdes totais como:
TA = [ACurrentAsets - ACash] - [ACurrentLiabiIitiest] — Depreciatonand

Amortisation Expensg

Esse valor é usado na seguinte regressao para separar a acumulacao total em suas
parcelas discricionaria e ndo discricionaria.

LL B ai|: ! } + ﬁl{ARE\{t} + ﬂzi{GPPEﬁ} + Uy
A A A A
Onde, AREV, = mudanca na receita de at@ para o and; GPPE,= imobilizado
bruto no and para empresa A,_; = ativo total no ant¢-1 da Firmai e u, = prazo residual no
anot para a empresaSubsequentemente, o nivel de acumula¢di@g, no anot é calculado
com o uso de estimativas ordinérias de minimos quadrados da regressao acima:
NDA, _ ﬁ{i} .\ ﬁl{AREﬂ .\ '@,Z{GPPE[}
A A A A
Desde queTA = NDA + DA,, o prazo residuall, da regressdo OLS representa o

nivel de acumulagdes discricionarias para a empresa. Esse nivel, por seu turno, € usado como
um substituto para a gestdo do nivel de lucros no qual a empresa estad engajada durante o
periodo.
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