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RESUMO

A Oferta Publica Inicial de Acdo (OPA) apresenta um campo fértil para pesquisa na
area de precificacdo de ativos. Somente nos ultimos anos ocorreu um aumento na
captacao de recursos através da abertura de capital no Brasil. Com isto, temas como o
retorno de longo prazo de uma oferta puiblica podem agora ser pesquisados. Este
trabalho tem por finalidade estudar as OPAs que ocorreram entre 2004 e 2006,
investigando o comportamento de longo prazo dos precos. Usando 39 ofertas e fazendo
um estudo temporal por até 54 meses, a pesquisa encontrou resultados coerentes com
outras pesquisas de outros pafses, observando a existéncia de anomalias.
Especificamente, os precos iniciais sd@o superestimados, existindo uma reducdo nos
precos no longo prazo. Diversos testes foram realizados, incluindo a reducdo da
dispersdo através da eliminacao dos titulos com maior desvio-padriao, mas os resultados
nao foram conclusivos.

Introducao

Uma das formas de financiamento de uma empresa é através da integralizacdo
do capital. Para uma empresa que deseja obter mais recursos para seus investimentos,
uma alternativa disponivel é a captacdo de recursos no mercado aciondrio, através da
Oferta Publica Inicial de Acdo (a partir de agora, OPA). Com a OPA a empresa passa
ter suas agdes listadas na bolsa de valores, com precos de negociacdo determinado pelo
mercado secunddrio. A OPA ¢ considerada por Tirole (2006) como o terceiro estdgio do
financiamento por capital préprio.

Em outros paises sdo comuns estudos académicos relacionados com esta decisao
das empresas em buscar novas fontes de financiamento. J4 no Brasil os estudos sdo mais
escassos. Uma pesquisa no Google Académico revelou mais de 17 mil trabalhos em
lingua inglesa que usam o termo /Initial Public Offering (IPO), sendo 389 artigos onde o
termo aparece no titulo do artigo. J4 a mesma pesquisa para lingua portuguesa e usando
o termo Oferta Publica Inicial revelou um pouco mais de 200 citagdes.

No entanto, nos anos mais recentes observou-se um aumento crescente no
nimero de oferta publica, em particular no periodo compreendido entre 2004 e 2007. O
montante de emissdes de acdes em 2004 foi de R$4,5 bilhdes. No ano seguinte, este
valor manteve-se praticamente inalterado — R$4,4 bilhdes. Em 2006 o valor de emissoes
de novas acdes foi de R$14,2 bilhdes. Desde 2004, 115 companhias brasileiras foram a
Bolsa e arrecadaram mais de R$120 bilhdes.



O aumento da liquidez do mercado, o maior ingresso de investidores
estrangeiros, a confianca nos fundamentos econdmicos, a profissionalizacao da bolsa de
valores com a criacdo do Novo Mercado, a melhoria nas préiticas de governanca
corporativa e o crescimento da economia mundial representam alguns dos fatores que
explicam o interesse pelo capital aciondrio por parte das empresas fechadas. Na decisdo
de abri o capital através da OPA a empresa deve considerar os diferentes aspectos desta
escolha. A abertura de capital € cara, mas permite obter novas fontes de financiamento e
crescimento (TIROLE, 2006).

Um das questdes mais importantes no estudo da OPA refere-se a valoracio dos
titulos. A determinag¢do do preco das ag¢des é importante ndo somente no que diz
respeito ao processo de investimento, mas também nos estudos de prego de ativos. De
uma maneira geral, as pesquisas tétm mostrado que as ofertas publicas ocorridas em
outros paises apresentam valores iniciais superestimados, quando se compara a cotacao
a médio e longo prazo com o valor estabelecido no primeiro pregado (vide, por exemplo,
os trabalhos classicos de IBBOTSON et al., 1988 ¢ RITTER, 1991).

Pode-se analisar o comportamento do pre¢o dos novos titulos que chegam ao
mercado no curto prazo ou no médio e longo prazo. A andlise do curto prazo € relevante
por enfatizar o papel dos prospectos e do laudo de avaliacdo divulgado anteriormente ao
lancamento das agdes. O estudo das metodologias de avaliacdo e dos pressupostos
assumidos no laudo € relevante para o estudo da OPA no curto prazo.

Uma andlise de médio e longo prazo tenta verificar a consisténcia da situagdo
econdmico-financeira da empresa que abriu o capital. Neste sentido, a divulgacdo dos
primeiros resultados apds a OPA ¢é importante, por comprovar ou ndo as expectativas
dos investidores. Este tipo de andlise destaca o comportamento mensal, trimestral ou
anual dos precgos dos titulos ao longo do tempo.

Diante deste cendrio, o texto tem por objetivo estudar as OPAs ocorridas entre
janeiro de 2004 e dezembro de 2006 visando verificar o comportamento do preco
no longo prazo das acoes.

Para satisfazer os objetivos propostos, o texto estd dividido em cinco partes.
Inicia-se com a introdugdo, onde se destaca a relevancia do tema, o objetivo e a
estrutura do trabalho. Segue com uma breve revisdo da literatura, com énfase nos
estudos realizados no Brasil. A parte terceira refere-se ao proceder metodolégico. A
quarta parte apresenta-se os resultados e sua andlise. O texto finaliza com as conclusdes.

Revisao de Literatura

Diversos trabalhos na literatura procuram investigar a reacado do mercado a uma
OPA. Ritter ¢ Welch (2002) estudaram a teoria e evidéncia da atividade de OPA,
investigando a razdo da opcao pela abertura de capital, a questao da distor¢ao no prego e
o desempenho da OPA no longo prazo. Os autores consideram que muitas ofertas ndao
sdo estaciondrias e que a informagdo assimétrica ndo € o direcionador essencial dos
problemas com os precos, existindo explicacdes vinculadas a drea comportamental. A
percep¢ao da mudanga ao longo do tempo do preco das a¢des de empresas que abriram
o capital também ocorreu no trabalho de Loughran e Ritter (2004). Ljungqvist, Nanda e
Singh (2006) constroem um modelo para tentar explicar as questdes de pregos nas [PO.

Ness e Pereira (1980) avaliaram empresas brasileiras que abriram o capital na
década de 70 e constataram a presenga do sobrepreco no primeiro dia de negociagao.



Procianoy e Cigerza (2007) analisaram empresas brasileiras que realizaram ofertas
publicas no periodo de 2004 a 2006 e verificaram que a média de retorno das ofertas no
primeiro dia foi de 7,1%. Segundo estes autores, no curto prazo o pre¢o de fechamento
das ofertas iniciais eram maiores que o preco inicial da oferta, confirmando a teoria do
sobrepreco. Ramos (2006) analisou as emissdes iniciais de agdes comparando com o
retorno do Ibovespa, durante o periodo de 2004 a 2066, evidenciando o sobreprecgo. Este
autor determinou existir um retorno inicial de 7,15% no primeiro dia. Cassoti e Motta
(2007) usaram um periodo mais recente e constataram retornos anormais de curto prazo
e baixos retornos anormais de longo prazo.

Estes trabalhos confirmam a existéncia de anomalias no preco das OPAs. Ritter
(1991) constatou também que além dos problemas com o preco de curto prazo também
existe um problema com preco no longo prazo. Usando uma amostra de 1526 empresas
no periodo de 1975-84 para os Estados Unidos, Ritter encontrou que trés anos apds a
abertura de capital as empresas tiveram um baixo desempenho, quando se compara com
empresas do mesmo porte e setor.

Ritter (1991) usou estudos de eventos para fazer sua pesquisa. Este método tem
sido largamente utilizado em estudos temporais na drea financeira e retira do
comportamento dos precos as variagdes normais do mercado (vide, por exemplo,
CAMPBELL et. al., 1997).

Proceder Metodolégico

Esta pesquisa utiliza parcialmente a metodologia de estudos de eventos na
investigacdo sobre a questdo do preco das OPAs no longo prazo. Neste estudo, nio
existe uma janela de eventos ou um periodo de tempo anterior ao evento em razao das
caracteristicas do objeto estudado. Com efeito, o evento refere-se a emissdo de agdo,
mas a existéncia de um preco dado pelo mercado sé ocorre apds a OPA. Com isto, ao
contrario da técnica tradicional de estudo de eventos, da forma como exposta por
CAMPBELL et al (1997), ndo se tem uma janela de estimag¢do. Mas optou-se em
determinar os retornos anormais conforme preconizado na literatura.

Para aplicacdo da metodologia utilizou-se os dados das empresas que abriram o
capital no Brasil nos anos de 2004 a 2006, inclusive. A data inicial coincide com o
aumento no numero de OPA no Brasil e a data final foi propositalmente escolhida para
permitir o estudo posterior do comportamento dos precos das acdes das empresas. Esta
delimitacdo determinou a presenca de 42 empresas no estudo, que emitiram no mercado
44 OPAs, sejam preferenciais ou ordindrias. Entretanto, como parte destas 44 ofertas
nio obteve uma liquidez suficiente capaz de permitir a pesquisa, o nimero de acdes
reduziu-se para 39 titulos. As acdes excluidas por falta de liquidez foram Submarino,
Vivax, Equatorial, Datasul e Santos Brasil. As informacdes sobre as empresas que
abriram capital no periodo do estudo foram obtidas na Bovespa (2008).

Como parte da metodologia de estudos de eventos, considerou-se como data
zero a ultima cotagdo do més da oferta de abertura de capital. Apds isto, foram obtidas
as ultimas cotacdes de fechamento mensais. Para cada acdo, a cada més, calculou-se o
retorno mensal tendo por base esta cotacdo de fechamento:
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Sendo p! e p!”' prego de fechamento da a¢do i no més ¢ e no més ¢-1. Por exemplo, a

acdo ALL PN, cuja OPA ocorreu em junho de 2004, teve um preco da sua ultima
cotacdo de fechamento de 1,031 e 1,04 em julho e junho de 2004. Aplicando a
expressao, tem-se uma variacao aproximada de 0, 87%, negativo.

Para evitar que fatores de mercado e macroecondmicos afetassem o preco,
determinou-se o retorno ajustado mensal. Para isto, utilizou-se o valor o indice Bovespa,
fechamento no final de cada més. O cdlculo do retorno ajustado foi realizado da
seguinte forma:

ot t
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Onde ar é o retorno ajustado e r, corresponde a variagdo do Ibovespa. No

exemplo citado da ALL PN, no més de julho de 2004 o Ibovespa, fechamento,
aumentou em 5,62%. Aplicando a expressdo acima temos que o retorno ajustado foi de
menos 6,49%.

Uma limita¢do da pesquisa deve-se ao fato de que nem sempre as datas de r' e
r, foram perfeitamente coincidentes. Enquanto o valor de r; correspondeu sempre a

data do ultimo dia ttil do més, r’ representa a data da ultima cotagdo da a¢do naquele
més.

Para cada empresa, foi calculado o retorno ajustado desde um més apds a OPA
até dezembro de 2008. Em algumas empresas o nimero de observacdes chegou a 54
meses. A Tabela 1 apresenta algumas estatisticas descritivas das 39 observacdes. Como
€ possivel notar, os valores médios dos retornos ajustados variaram entre -8,32% (ON
ECOD3) até 3,02% (ON ALL3). A maioria das médias dos retornos ajustados foi
negativa (25 versus 14 observacdes positivas). Também € possivel notar que a grande
maioria dos casos apresentou assimetria e curtose positiva.

Ap6s o célculo do retorno ajustado para cada més e para cada OPA, obteve-se a
média aritmética dos retornos ajustados para cada més:

1 n
AR, =— Z ar/
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Sendo AR, =retorno médio ajustado para todos os titulos no més #; n 0 nimero

de titulos naquele més. O valor de n € varidvel: um més apds a abertura do capital o
nimero de observagdes foi de 39; ja quatro anos apds a abertura, ou 48 meses, contou-
se somente com 8 observacdes. Mas até o 24°. mé€s a amostra contou com todas as
observacdes. O grafico 1 mostra a evolugdo do nimero de titulos com o passar do
tempo apos a OPA.



Titulo Média Mediana  Desvio  Assimetria  Curtose N

ALLL 4 PN 0,40 (1,89) 10,83 0,86 0,34 54
ON ALLL3 3,02 (1,76) 16,93 0,52 0,54) 54
GOLL4 PN (2,25) (2,91) 12,17 0,61 0,52 54
ON CPFE3 0,23 (0,43) 7,39 0,41 0,09 51
ON DASA3 (0,54) (0,84) 9,59 0,27 0,44) 49
ON PSSA3 0,97 0,51 7,92 0,56 (0,03) 49
ON NATU3 0,38 (0,35) 8,56 0,30 0,58 55
ON GRND3 (2,82) (2,59) 9,01 0,25 (0,28) 50
ON RNAR3 2,18 (1,50) 23,25 3,36 14,94 46
PN TAMM4 0,33 0,44 14,16 0,26 0,54) 42
ON ENBR3 0,61) (1,54) 9,15 0,35 0,52) 41
ON OHLB3 (1,32) (1,66) 8,13 (0,79) 0,52 41
ON CSAN3 (0,46) (1,78) 16,08 0,07 0,78 37
PN UOLL4 (2,63) (2,93) 12,25 (0,39) 1,22 36
ON RENT?3 1,39 1,25 10,48 (0,56) 0,18 43
ON BNCA3 2,54 0,03 20,91 2,88 11,36 38
ON CSMG3 (0,34) (0,95) 9,39 0,32 (0,31) 34
ON GFSA3 (1,30) (2,75) 13,53 (0,24) 1,19 34
ON CPNY3 (2,65) (0,99) 13,97 (0,08) (0,20) 33
ON TOTS3 0,37 2,28 8,92 0,30 1,05 33
ON EQTL 11+EQTL3 (1,11) (2,00) 8,00 1,79 5,88 33
ON AGRO3 (1,62) (0,27) 11,13 0,04 0,75) 31
ON CARD3 (5,47) (5,99) 11,24 0,73 0,18 31
ON LUPA3 1,23 0,97 11,31 (0,50) 1,29 31
GPIV11 0,61) 0,05 10,95 (0,00) (0,22) 30
ON MMXM3 0,23 (0,60) 13,71 (0,44) 0,81 29
ON ABYA3 (2,78) (4,53) 18,10 (0,83) 1,45 29
ON MEDI3 (0,12) 4,00 8,49 (1,31) 1,92 27
ON KSSA3 (5,50) (4,35) 10,72 (0,44) 0,34 26
ON BISA3 (6,24) (6,49) 10,21 0,10 0,14 26
ON PFRM3 (4,83) (5,98) 13,53 0,39 0,15 26
ON ECOD3 (8,32) (9,34) 18,87 0,84 0,86 25
UNT N2 TRNAI1 0,27 (0,43) 7,74 0,95 2,65 26
ON ODPV3 (0,80) (3,81) 9,00 0,75 0,33 24
ON POSI3 (3,15 (0,07) 13,64 (0,15) (0,58) 24
ON MDIA3 0,33 0,82 9,78 0,29 091 26
ON ABNB3 (1,14) (2,54) 8,55 0,79 0,37 32
ON LPSB3 (3,41 4,01) 12,30 0,10 0,29 24
ON DUFBI11 (1,57) 0,70 11,03 0,02 0,94 23

Tabela 1 — Retornos Ajustados das OPAs

Fonte: Elaboracdo Prépria.
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Griéfico 1 — Nimero de Titulos (n) da amostra versus Meses ap6s a OPA

Fonte: Elaboragdo Propria
A seguir, calculou-se o retorno acumulado anormal, considerando como 100 o
valor do primeiro més apds a OPA, através da seguinte expressao:
CAR, =) AR,
=q
Sendo CAR, o retorno acumulado normal do més g ao mé€s s. Como o valor de

AR, =-135e AR, = 0,06, o valor do CAR,, =98,65 e do CAR,; =98,72 O gréfico 2
apresenta, na linha azul, o valor do CAR obtido pelo trabalho.
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Grifico 2 — CAR por més apos a OPA

Fonte: Elaboracdo Prépria

Como se pode notar, nos primeiros meses apds a abertura de capital o retorno
médio dos titulos apresentou evolucdo positiva, acima da média do mercado. A partir do
décimo més comeca uma redu¢do no CAR que ird prosseguir até o 21° més, quando
ocorre uma reversao temporaria da queda da CAR. Dois anos apds a abertura do capital,
a média dos retornos ajustados € de 79,98. Isto significa que para um investimento de
100 unidades o investidor que manteve a a¢do na carteira terd agora 20% a menos
(=(79,98/100) — 1), ja retirando deste valor o retorno do mercado. Trés anos apds a OPA
o CAR € de 62,63, persistindo, portanto, a perda.

O Griéfico 2 apresenta também uma reta indicando uma tendéncia do retorno
anormal acumulado. Esta reta possui a seguinte expressao:

CAR =107,011-1,045TEMPO R’ =0,808
2,235 0,071 F.=218,343 DW =0,175

Este resultado mostra que a cada més transcorrido o retorno abaixo do mercado €
negativo em 1,045. O sinal negativo indicaria que ao longo do tempo o retorno
acumulado anormal tende a reduzir os ganhos obtidos no curto prazo. O coeficiente
angular da equagdo possui um erro reduzido, o que conduz a uma estatistica ¢ elevada e
um Fc significante. Entretanto, o DW € baixo, mostrando que os erros ndo sio
aleatorios.

O gréfico 3 evidencia o problema do DW melhor. Plotou-se a diferenca entre o
CAR calculado e o CAR estimado pela regressdo apresentada anteriormente. Esta
diferenga corresponde aos residuos e mostra a presenga de ndo aleatoriedade dos
mesmos.
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Griafico 3 — Erro da Regressao
Fonte: Elaboracdo Prépria

Observa-se claramente que num primeiro momento a regressdo linear superestima o
valor real do CAR. Posteriormente o erro torna-se positivo, entre os meses 5 a 19. Do
més 20 a 48 o erro € negativo.

Somente como exercicio, aplicou-se varidveis bindrias para tentar solucionar os
problemas da aleatoriedade dos residuos, mas o resultado, apesar de melhorar o modelo

em termos do R’e F,, ainda ndo foi suficiente para resolver este problema da
aleatoriedade dos residuos, conforme pode ser notado a seguir:

CAR =112,611-0,909TEMPO —15,016 DUMMY,, ,, —10,487DUMMY,, R* =0,974
1387 0,045 1,301 2,484 F.=314,098 DW =087

Também procurou determinar a relacdo entre o CAR e o tempo através de
modelos ndo lineares. Dos modelos testados, o ctbico apresentou melhor RZ, com 0,954
e Fc de 346,62.

Analisou-se também o comportamento o retorno ajustado para cada més em
termos das principais estatisticas descritivas, conforme pode ser visualizado na tabela 2.

Como pode ser notado, na maioria dos meses o valor médio foi negativo (23
observagdes positivas e 31 negativas), variando de 9,29%, no 53°. més, com 4 titulos, a
-6,43%, no 30°. més. De igual modo, a mediana apresentou a maioria das observacoes
com sinal negativo (36 versus 18), com intervalo entre 7,90% e -8,13%, de retorno
anormal. O desvio variou entre 6,65% e 27,40%.

Em 46% dos meses a assimetria apresentou sinal negativo. Os resultados
variaram entre 3,39 a -1,68. Ja com respeito a curtose, a grande maioria das obvervacoes
(35 em 54) indicava uma distribui¢do plana.



Tempo Média  Mediana Desvio  Assimetria Curtose N

1 -1,35 0,54 11,84 -0,92 2,17 39

2 0,06 -0,86 9,69 0,72 1,32 39

3 1,61 -1,08 11,38 1,25 1,98 39

4 1,39 1,58 10,36 0,52 1,62 39

5 0,25 -1,33 12,11 0,48 0,35 39

6 5,93 4,00 12,89 0,40 -0,16 39

7 1,98 0,39 11,07 0,58 0,08 39

8 -1,32 -2,21 9,06 0,11 -0,75 39

9 -0,72 -0,51 10,34 0,80 1,15 39
10 0,48 1,25 11,92 -0,21 -0,14 39
11 -3,78 -3,58 10,76 -0,15 -0,14 39
12 -2,32 -4,30 12,78 0,10 0,16 39
13 -0,45 -0,82 9,72 -0,19 -0,13 39
14 -2,49 -2,73 10,21 -0,57 0,92 39
15 -2,10 -1,13 12,05 1,08 3,73 39
16 -1,16 -1,74 12,23 0,94 0,93 39
17 -3,40 -2,42 11,45 0,08 0,17 39
18 -2,54 -3,71 10,71 0,75 0,90 39
19 -0,83 -0,43 11,22 -0,17 0,08 39
20 -4,34 -3,68 9,70 -0,68 0,61 39
21 -2,42 0,44 13,34 -0,69 0,16 39
22 1,03 -0,84 11,58 -0,28 2,06 39
23 -1,23 -1,15 13,58 0,57 1,79 39
24 -2,31 -3,86 9,19 0,54 0,47 38
25 -4,53 -3,09 14,68 -0,54 1,45 35
26 -2,13 -0,42 16,86 -0,19 2,28 34
27 -2,39 0,01 10,56 -0,91 0,82 29
28 -5,16 -3,79 10,04 -0,42 -0,18 28
29 4,39 1,44 26,26 3,39 14,53 28
30 -6,43 -7,34 9,32 0,53 0,72 26
31 4,23 4,37 16,40 0,77 1,64 25
32 0,58 1,12 9,69 0,22 -0,80 22
33 -2,32 -4,14 14,80 -0,89 1,66 21
34 -3,77 -4,82 14,00 -0,58 0,99 18
35 0,12 0,09 10,56 -0,09 -1,10 16
36 0,06 -2,99 9,16 0,79 -0,01 16
37 4,67 -1,04 27,40 3,15 11,46 15
38 -0,44 -6,16 22,19 2,68 8,50 14
39 1,17 -4,44 11,47 1,09 -0,02 13
40 -1,84 -0,68 11,11 -1,04 1,55 13
41 -6,16 -5,70 12,58 -0,19 0,40 13
42 -4,87 -6,46 11,01 1,19 2,19 11
43 -2,31 -1,78 8,83 -0,21 -1,92 10
44 1,68 0,97 13,39 -0,51 -0,68 9
45 -1,51 -2,28 6,65 -0,01 -1,94 9
46 0,00 -3,57 13,92 0,22 -1,06 9
47 5,15 1,74 12,42 0,78 -0,30 8
48 -2,08 -0,62 12,69 -0,52 -0,71 9
49 7,29 5,91 13,79 0,49 -0,39 8
50 3,26 3,83 12,96 -0,90 1,72 7
51 -4,63 -8,13 8,03 2,21 4,91 5
52 1,81 5,15 9,18 -1,68 2,80 4
53 9,29 7,90 14,43 0,28 -3,82 4
54 0,98 4,00 11,32 -0,61 -1,63 5




Tabela 2 — Estatistica Descritiva do AR

Fonte: Elaboracao Prépria

Para verificar se existe diferenca nos resultados ao longo do tempo foram
realizados vdrios testes estatisticos. Em razdo da reducido do nimero de empresas com o
passar do tempo (grafico 1, apresentado anteriormente), optou-se por limitar os testes
aos primeiros vinte e quatro meses. Em vérios casos, em razdo da extensao dos valores,
optou-se por nao apresenta-los no trabalho.

Inicialmente calculou-se a correlagdo existente para cada par mensal de AR de
cada agdo. Isto significa uma matriz de correlacdo de 24x24. De uma maneira geral as
correlagdes sdo positivas significativas, a 1%, exceto quando se compara 0s primeiros
meses com os ultimos, quando a correlagdo permanece positiva, mas a significancia
ficou entre 5% a 10%.

Utilizou-se também o teste de média, para verificar se as médias na alteragao nos
precos eram iguais. O teste de média assume uma distribuicdo normal, mas num
primeiro momento nao se preocupou com esta questdo. De uma maneira geral os
resultados indicaram que as medias sdo iguais. A tabela 3 apresenta os resultados
parciais do teste de média usando o primeiro més em relagdo aos doze meses seguintes.
Como podem ser notadas, as médias sdo iguais quando se compara o primeiro mé€s com
0s quatro meses subseqiientes. A comparagao entre o més posterior ao lancamento e seis
meses depois mostra que a média € diferente. Isto se repete para os pares (més 1 — més
7) até (més 1 — més 10). A partir dai o teste mostra que nao existe diferenca entre as
médias.

t Sig. (Bi-caudal)
Més 1 - Més 2 (0,18) 0,86
Més 1 - Més 3 (0,90) 0,38
Més 1 - Més 4 (1,20) 0,24
Més 1 - Més 5 (1,25) 0,22
Més 1 - Més 6 (2,26) 0,03
Més 1 - Més 7 (2,46) 0,02
Més 1 - Més 8 (2,28) 0,03
Més 1 - Més 9 (2,03) 0,05
Més 1 - Més 10 (2,03) 0,05
Més 1 - Més 11 (1,42) 0,16
Meés 1 - Més 12 (1,13) 0,27
Més 1 - Més 13 (1,02) 0,32

Tabela 3 — Resultado do Teste de Média
Fonte: Elaboracao Prépria
Nao foi possivel estabelecer uma razao para este comportamento.

Ao contririo do que se esperava o distanciamento temporal ndo ajudou os
resultados. Imaginava-se que seria mais provavel que o teste de média entre o par (més
1 — més 24) indicasse mais diferenca do que entre o par (més 1 — més 2), por exemplo.
Isto ndo ocorreu. Provavelmente a razio deste fato se deve ao aumento da dispersao.
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Também se utilizou um teste ndo paramétrico (Wilcoxon), assumindo que as
médias nao sdo normais. O resultado, extenso, mostrou valores proximos aos obtidos no
teste de média.

A seguir decidiu-se compor carteiras tedricas com cada uma das acdes e
comparar o seu desempenho. Para isto assumiu que o investidor compraria a acdo apds a
oferta publica e manteria por (/,2,3 ... 24) meses. A seguir comparou-se com a situacao
original, antes do investimento. O teste de média apresentou um valor de -0,504 para o
t, com significancia de 0,618, indicando nao existir diferenca entre as médias. Também
se usou o teste de Wilcoxon, gerando um z de -1,214.

Todos os resultados indicavam que a longo prazo as diferencas estatisticas eram
reduzidas, apesar da 6bvia constatacdo do grifico 1, que visualmente indicava valores
negativos. Tudo levava a crer que a elevada dispersao dos retornos ajustados da amostra
poderia estar influenciando os resultados nos testes.

CAR Amostra Completa x Baixa Dispersao

120
100 - YN
80 -

60

CAR

40 A
20

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
12345 67 89 1011121314151617 1819 2021 22 2324

Meses apos da OPA

—— Baixa Dispersado —— Amostra Completa

Grifico 3 — CAR para Amostra Toda x Baixa Dispersao
Fonte: Elaboracdo Prépria

Para comprovar este ponto decidiu-se reduzir o tamanho da amostra, retirando as
acoes com elevada dispersdo. Optou-se por trabalhar com somente 21 titulos com menor
dispersdo. Esta selecdo foi realizada com base nos resultados que foram apresentados na
tabela 1.

O gréfico 3 faz uma comparacdo entre o CAR da amostra completa, cuja
representacao j4 tinha sido apresentada anteriormente, com o CAR da amostra de menor
dispersdo (denominada de “baixa dispersd@o”). Pode-se notar um comportamento
bastante similar no tempo, comprovada pela elevada correlacdo de Pearson entre os
dados (0,942). Com isto, pretendeu-se ter um ganho com a menor dispersdo, sem
perder a tendéncia de longo prazo do preco das OPAs.
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A explicacdo entre o tempo e o valor do CAR, usando-se de uma regressao
linear, mostra que:

CAR =107,346 — 0,823 Tempo
Onde o0 R=0,894 e¢ Fc = 87,536, mas o DW € de 0,432, indicando erros nio aleatdrios.

Ao se calcular a correlagdo entre os retornos ajustados de cada empresa ao longo
do tempo observa-se que poucos cruzamentos apresentaram significancia, ao contrario
do resultado obtido com a amostra de 39 titulos.

Também se calculou o teste de média e um extrato dos resultados encontra-se na
tabela 4. Como se pode perceber existe diferenca entre os pares de més 1 e més 8 e més
1 e més 11, mas nos demais ndo é possivel afirmar que exista diferenca no retorno
ajustado. (Os demais resultados foram omitidos).

t Sig. (Bi-caudal)
Més 1 - Més 2 0,95 0,36
Més 1 - Més 3 1,45 0,16
Més 1 - Més 4 0,12 0,91
Més 1 - Més 5 1,09 0,29
Més 1 - Més 6 (0,52) 0,61
Més 1 - Més 7 (0,37) 0,71
Més 1 - Més 8 2,20 0,04
Més 1 - Més 9 1,32 0,20
Més 1 - Més 10 0,79 0,44
Més 1 - Més 11 2,27 0,03
Més 1 - Més 12 1,56 0,13
Més 1 - Més 13 0,78 0,44

Tabela 4 — Resultado do Teste de Média — Amostra de Baixa Dispersao

Fonte: Elaboracao Prépria

Em outras palavras, a redu¢do da amostra para as acdes com baixa dispersao
tampouco ajudou a comprovar a existéncia da anomalia no retorno de longo prazo das
OPAs.

Finalmente testou-se a relagdo entre os retornos anormais de cada titulo num
determinado més em relacio ao més anterior. Os resultados apresentaram pouca
significancia e ndo serd demonstrado aqui.

Conclusao

O preco das OPAs ocorridas entre janeiro de 2004 a dezembro de 2006
apresentaram um retorno ajustado anormal inicialmente positivo e em menos de um ano
apo6s o lancamento os precos estavam num patamar inferior ao da data de lancamento. O
tempo mostrou que os valores estavam superestimados, atingindo, trés anos apds o
lancamento, a 62,63% do valor original. Assim, a exemplo do que encontrou Ritter
(1991), existe uma anomalia nos precos de longo prazo das OPAs.

Diversos testes foram realizados procurando determinar a existéncia de
diferencas de médias entre os valores mensais, mas com algumas excecdes nao €&
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possivel afirmar isto. Apesar de a amostra contar com 39 observacgdes, trabalhos futuros
poderao incorporar as OPAs que ocorreram em 2007.

Alguns aspectos considerados por Ritter (1991) na sua pesquisa, como a andlise
por setor e por porte, ndo foram consideradas em razdo do ndmero reduzido de
observacoes.

Além da limita¢do do nimero de observagdes, € importante salientar que a baixa
de liquidez de alguns titulos pode ter influenciado no resultado geral. Outro aspecto diz
respeito ao comportamento do mercado diante da crise financeira, iniciada em 2007.
Nas situagdes de crise, a precificacdo dos ativos pode apresentar distor¢des diante da
volatilidade excessiva do mercado. Este fator deve ser objeto de pesquisa futura.
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