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A Oferta Publica Inicial de Acdo (OPA) apresenta mampo fértil para pesquisa na area de

precificacdo de ativos. Somente nos Ultimos ana@sreg um aumento na captacdo de recursos
através da abertura de capital no Brasil. Com istmas como o retorno de longo prazo de uma

oferta publica podem agora ser pesquisados. Ediallro tem por finalidade estudar as OPAs que

ocorreram entre 2004 e 2006, investigando o compmmto de longo prazo dos prec¢os. Usando 39
ofertas e fazendo um estudo temporal por até 5&sna@spesquisa encontrou resultados coerentes
com outras pesquisas de outros paises, observaexistancia de anomalias. Especificamente, os

precos iniciais sdo superestimados, existindo umdagdo nos precos no longo prazo. Diversos

testes foram realizados, incluindo a redugdo dpedisio através da eliminacdo dos titulos com

maior desvio-padrao, mas os resultados nao foraeiwsivos.

Palavras-Chave: OPA, Anomalias, Longo Prazo.

The Initial public offering (IPO) presents a riatilsfor research in the area of asset pricing. Only
recent years occurred an increase in fund-raisirmugh the opening of capital in Brazil. Thereafter
themes as the long-run return of a public offertag be investigated now. The aim of this text is
studying the IPOs which took place between 2004246, surveying the behavior of the prices on
the long stated period. Using 39 offers and doitgnaporal study for up to 54 months, the research
found results consistent with other researcheshiarccountries, noticing the existence of anomalies
Precisely, the prices are initially overestimatedt, they suffer a reduction in the long stated qubri
Various tests were carried through, including arelese of dispersion by the removal of the
securities that had bigger standard deviation scdmet the results were not conclusive.

Keywords: IPO, Anomalies , Long-run.

Offering (IPO), sendo 389 artigos onde o termo aparece
1. INTRODUCAO no titulo do artigo. J4 a mesma pesquisa paradingu
portuguesa e usando o termo Oferta Publica Inicial

Uma das formas de financiamento de umé&evelou um pouco mais de 200 citacGes.

s

empresa € através da integralizacdo do capitah Par No entanto, nos anos mais recentes observou-se
uma empresa que deseja obter mais recursos paa Sgih aymento crescente no niimero de oferta plblica, e
Investimentos, uma alternat|v_a d!s_ponlvel Ef a Gajota articular no periodo compreendido entre 2004 & 200
de recursos no mercado acionario, através da Ofe montante de emisses de acdes em 2004 foi d& R$4
Publica Inicial de Ac&o (a partir de agora, OPAINC  ingas  No ano seguinte, este valor manteve-se
a OPA a empresa passa ter suas acbes listadasaa bg - icamente inalterado — R$4,4 bilhdes. Em 2006 o
de valores, com precos de negociacao determinddo p alor de emissées de novas’ acoes foi de R$14,2
mercado secundario. A OPA € considerada por Tirolghses pesde 2004, 115 companhias brasileirasrfor ’
(2006) como o terceiro estagio do financiamento PA Bolsa e arrecadara}n mais de R$120 bilhdes.
capital proprio.

. N O aumento da liquidez do mercado, o maior

_Em outros paises sdo comuns estudgfyressg de investidores estrangeiros, a confiaosa

académicos  relacionados ~ com eSta de?'sa‘? damentos econdmicos, a profissionalizacao dsabol
eémpresas em buscar n~ovas f_ontes de fmanmamento.dgs valores com a criagdo do Novo Mercado, a melhori
no Brasil os estudos s&o mais escassos. Uma pBSAYSs praticas de governanca corporativa e o crestime

no Gpogle Academlco revelou mais de 17 mil tramlhoda economia mundial representam alguns dos fatores
em lingua inglesa que usam o terrmtial Public
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que explicam o interesse pelo capital acionario por 2. REVISAO DE LITERATURA

parte das empresas fechadas. Na decisdo de abri o

capital através da OPA a empresa deve considerar 0s Diversos trabalhos na literatura procuram

diferentes aspectos desta escolha. A aberturagi@lca investigar a reagdo do mercado a uma OPA. Ritter e
é cara, mas permite obter novas fontes d#&/elch (2002) estudaram a teoria e evidéncia da
financiamento e crescimento (TIROLE, 2006). atividade de OPA, investigando a razéo da opc¢ém pel

bertura de capital, a questdo da distor¢éo no e

Um das questdes mais importantes no estudo
OPA refere-se gvalora ao dos tﬁulos A deterndina %sempenho da OPA no longo prazo. Os autores
& ' ¢ consideram que muitas ofertas ndo sédo estaciorgérias

do preco das acdes € importante ndo somente no gue . x S ~ o S
preg & P %e a informacao assimétrica ndo € o direcionador

diz respeito ao processo de investimento, mas tambe . I
N0S es!toudos depre o de ativos. De uma’maneira ersenmal dos problemas com o0s precos, existindo

. pree '  9etd licacbes vinculadas a é&rea comportamental. A
as pesquisas tém mostrado que as ofertas publi

. s ... .percepc¢do da mudanca ao longo do tempo do preco das
ocorridas em outros paises apresentam valoresigici

superestimados, quando se compara a cotacio a még ges de empresas que abriram o capital também
P 4 P ¢ §¢8rreu no trabalho de Loughran e Ritter (2004).

e longo prazo com o valor estabelecido no p”me'r%ungqvist, Nanda e Singh (2006) constroem um

pregdo (vide, por exemplo, os trabalhos classi@s odelo : ~
para tentar explicar as questfes de preg®s n
IBBOTSONet al, 1988 e RITTER, 1991). IPO.

Pode-se analisar o comportamento do preco dos . .
novos titulos que chegam ao mpercado no curth)) gzo Ness e Pereira (1980) avaliaram empresas
d 9 AZO0 1 asileiras gue abriram o capital na década de 70 e

no médio e longo prazo. A andlise do curto prazo o .
90 p P g((énstataram a presenca do sobrepreco no primeiro di

relevante por er_1fatizar ° papel dos prospectos e negociagdo. Procianoy e Cigerza (2007) anatisara
laudo de avaliacdo divulgado anteriormente ag .

~ : presas brasileiras que realizaram ofertas pghtioa
langamento das agoes. O estudo das metodologias %?iodo de 2004 a 2006 e verificaram que a média de
avaliacdo e dos pressupostos assumidos no laudd’

relevante para o estudo da OPA No curto prazo re?orno das ofertas no primeiro dia foi de 7,1%.
P P ' Segundo estes autores, no curto prazo o preco de

Uma analise de médio e longo prazo tentéechamento das ofertas iniciais eram maiores que o
verificar a consisténcia da situagdo econdmicopreco inicial da oferta, confirmando a teoria do
financeira da empresa que abriu o capital. Neswobrepreco. Ramos (2006) analisou as emissfesifici
sentido, a divulgacdo dos primeiros resultados apdsde acdes comparando com o retorno do Ibovespa,
OPA ¢é importante, por comprovar ou nao aslurante o periodo de 2004 a 2066, evidenciando o
expectativas dos investidores. Este tipo de andlis®brepreco. Este autor determinou existir um retorn
destaca o comportamento mensal, trimestral ou anualcial de 7,15% no primeiro dia. Cassoti e Motta
dos precos dos titulos ao longo do tempo. (2007) usaram um periodo mais recente e constataram
(;etornos anormais de curto prazo e baixos retornos

Diante deste cenario, o texto tem por objetiv ;
anormais de longo prazo.

estudar as OPAs ocorridas entre janeiro de 2004 e
dezembro de 2006 visando verificar o0 Estes trabalhos confirmam a existéncia de
comportamento do preco no longo prazo das a¢des. anomalias no preco das OPAs. Ritter (1991) constato

Para satisfazer os objetivos propostos, 0 textt(‘gl mbém que a'e”? dos problemas com o preco de curto

prazo também existe um problema com preco no longo

estd dividido em quatro partes. Inicia-se com razo. Usando uma amostra de 1526 erpresas no
introducdo, onde se destaca a relevancia do temapo y P

objetivo e a estrutura do trabalho. Segue com urrpéamdo de 1975:84 para os Estados Unidos, thter

breve revisdo da literatura, com énfase nos estud%gcontrou que trés anos apos a abertura de capital

realizados no Brasil. A terceira parte refere-se ap presas tiveram um baixo desempenho, quando se

proceder metodoldégico e apresenta-se 0s resulados OMPara com empresas do mesmo porte e setor.

sua andlise. O texto finaliza com as conclusées. Ritter (1991) usou estudos de eventos para
fazer sua pesquisa. Este método tem sido largamente
utilizado em estudos temporais na area financeira e
retira do comportamento dos precos as variacdes
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normais do mercado (vide, por exemplo, CAMPBELLiltima cotacdo de fechamento de 1,031 e 1,04 ko ju
et. al, 1997). e junho de 2004. Aplicando a expressao, tem-se uma
variagao aproximada de 0, 87%, negativo.

Para evitar que fatores de mercado e
macroecondmicos afetassem o preco, determinou-se o

Esta pesquisa utiliza parcialmente aretorno ajustado mensal. Para isto, utilizou-saloro

metodologia de estudos de eventos na investigat;ﬁlfj'Ce Bovespa, fech_amento no fma_ll de cada mes. O
sobre a questdo do preco das OPAs no longo pra &Iculo do retorno ajustado foi realizado da seguin

Neste estudo, ndo existe uma janela de eventosnou

periodo de tempo anterior ao evento em razao das art =r! —rt

caracteristicas do objeto estudado. Com efeitogate ' ' m

refere-se a emissao de agdo, mas a existéncia de um  onde ar' é o retorno ajustado er!
preco dado pelo mercado s6 ocorre apos a OPA. Com o

isto, ao contrario da técnica tradicional de estddo corresponde a variacdo do Ibovespa. No exemplo

eventos, da forma como exposta por CAMPBELL et ltado da ALL PN, no més de julho de 20.04 0
(1997), ndo se tem uma janela de estimacdo. M ovespa, fechamento, aumentou em 5,62%. Aplicando

optou-se em determinar 0s retornos anormais coeforrﬁn :r)](g;egzag% /OaC|ma temos que O retorno ajustadie foi
preconizado na literatura. ’ '

3. PROCEDER METODOLOGICO

Para aplicagdo da metodologia utilizou-se os Uma limitagdo da pesquisa deve-se ao fato de

dados das empresas que abriram o capital no Biesil dUé nem sempre as datas d¢ e r, foram
anos de 2004 a 2006, inclusive. A data inicial cd@ perfeitamente coincidentes. Enquanto o valor de
com o aumento no numero de OPA no Brasil e a daf@ correspondeu sempre a data do Gltimo dia (til do
final foi propositalmente escolhida para permitir o~ | . . .
estudo posterior do comportamento dos precos dE¥S.l; representa a data da ultima cotagéo da agéo
acdes das empresas. Esta delimitagdo determinounaquele més.

presenca de 42 empresas no estudo, que emitiram no

mercado 44 OPAs, sejam preferenciais ou ordinarias. Para cada empresa, foi calculaollo O retorno
ajustado desde um més apds a OPA até dezembro de

Entretanto, como parte destas 44 ofertas ndo obte , o
uma liquidez suficiente capaz de permitir a pesquos 08. Em algumas empresas o numero de observagoes
Lchegou a 54 meses. A Tabela 1 apresenta algumas

numero de acGes reduziu-se para 39 titulos. Assagogstatisticas descritivas das 39 observacdes. Como é
excluidas por falta de liquidez foram Submarino Goes.

. . . ossivel notar, os valores médios dos retornosagjos
Vivax, Equaorial, Datasul e Santos Brasi. AQosSifToh O30 (ON ECOD3) até 3,02% (ON
informacdes sobre as empresas que abriram capital

periodo do estudo foram obtidas na Bovespa (2008). RI.‘L3)' A'malorla das medias dos retoanos ajus.t.ados
foi negativa (25 versus 14 observacbes positivas).
Como parte da metodologia de estudos d&€ambém é possivel notar que a grande maioria dos
eventos, considerou-se como data zero a Ultimg&ota casos apresentou assimetria e curtose positiva.
do més da oferta de abertura de capital. Apos isto, . . .
. o ~ Apos o calculo do retorno ajustado para cada
foram obtidas as Ultimas cotacbes de fechamentg. P A
. ~ A\ Mmés e para cada OPA, obteve-se a média aritméigca d
mensais. Para cada acdo, a cada més, calculou-se_0O . NG
~ _ _[etornos ajustados para cada més:
retorno mensal tendo por base esta cotacdo &e
1 n
AR ==>ar
Nz

fechamento:

t
— pi _1

it -1
P; Sendo AR =retorno médio ajustado para todos

Sendo pit e pit—l preco de fechamento da ag&ao os titulos no rpes qp numero dAe t|tulgs naquele més.
O valor den é variavel: um més apés a abertura do

mést e no més-1. Por exemplo, a acdo ALL PN, cuja capital o nimero de observacdes foi de 39: ja quatr
OPA ocorreu em junho de 2004, teve um preco da sug g apos a abertura, ou 48 meses, contou-se soment
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com 8 observacdes. Mas até o 24°. més a amostra A seguir, calculou-se o retorno acumulado
contou com todas as observacfes. O grafico 1 mastranormal, considerando como 100 o valor do primeiro
evolugcdo do namero de titulos com o passar do tempeés apds a OPA, através da seguinte expressao:

apos a OPA.

Tabela | — Andlise descritiva das OPAs

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 RENT3 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 TRNA11 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 0,91 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 DUFB11 (1,57) 0,70 11,03 0,02 0,94 23

Fonte: Elaboracao Prépria.

Grafico 1 — Namero de Titulosn] da amostra versus
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Fonte: Elaboracao Prépria.

CAR,, = ZS: AR

Sendo CAR ;o retorno acumulado normal do mgs
ao més s Como 0 valor de
AR =-135e AR, = 006, 0 valor do
CAR, =9865 e do CAR, =98,/2. O gréafico 2

apresenta, na linha azul, o valor do CAR obtidm pel
trabalho.

Grafico 2 — CAR por més apos a OPA
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Fonte: Elaboracgao Propria

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

O Gréafico 2 apresenta também uma reta
indicando uma tendéncia do retorno anormal
acumulado. Esta reta possui a seguinte expressao:
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CAR=107011+104FEMPOR* =0808 Também procurou determinar a relagéo entre o
2235 0071 F.=21843 DW=017¢  CAR € 0 tempo atraves de modelos néo lineares. Dos

modelos testados, o clbico apresentou melRocdn
Este resultado mostra que a cada mé&3,954 e Fc de 346,62.

transcorrido o retorno abaixo do mercado é negativo : .
em 1,045. O sinal negativo indicaria que ao longo d Angllsou-se tambem o Acomportamento 0
tempo o retorno acumulado anormal tende a redszir 69F°“f‘° . ajustao!o. para caqle} mes em termos das
ganhos obtidos no curto prazo. O coeficiente angida principais estatisticas descritivas, conforme pede
equacao possui um erro reduzido, o que conduz a uﬁqguahzado na tabela 2.

estatistica elevada e um Fc significante. Entretanto, o

DW é baixo, mostrando que os erros ndo sao aleatori Tabela 2— Estatistica Descritiva do AR

O grafico 3 evidencia o problema do DW
melhor. Plotou-se a diferenca entre o CAR calculado

Tempo Média Mediana Desvio  Assimetria Curtose N

1 -1,35 0,54 11,84 -0,92 2,17 39
1 3 2 0,06 -0,86 9,69 0,72 1,32 39
o] QAR estimado _ pela regresséo apresenfada 5 161 108 1198 125 1o o
anteriormente. Esta diferenga corresponde aosusid 4 139 158 1036 052 1,62 39
e mostra a presenca de n&o aleatoriedade dos mesmos P o o b 4
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
Grafico 3 — Erro da Regressao 10 048 125 11,92  -021  -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
x 13 -0,45 -0,82 9,72 -0,19 -0,13 39
Ermo da ReQressaO 14 -2,49 -2,73 10,21 -0,57 0,92 39
15 -2,10 -1,13 12,05 1,08 3,73 39
25,00 16 -1,16 -1,74 12,23 0,94 0,93 39
20,00 1 17 -3,40 2,42 1145 0,08 0,17 39
18 -2,54 -3,71 10,71 0,75 0,90 39
5 15001 19 0,83 043 11,22 -0,17 0,08 39
5 10,00 4 20 -4,34 -3,68 9,70 -0,68 0,61 39
o 21 -2,42 0,44 13,34 -0,69 0,16 39
T %00 22 1,03 084 11,58 -0,28 2,06 39
§ - B U7 L 2 o e L 23 -1,23 -1,15 13,58 0,57 1,79 39
24 -2,31 -3,86 9,19 0,54 0,47 38
(5'00"’% > > AP RS "N\‘f\/‘; @ 25 453 309 14,68 -0,54 1.45 35
(10,00)+ 26 -2,13 -0,42 16,86 -0,19 2,28 34
(15,00) 27 -2,39 0,01 10,56 -0,91 0,82 29
' o 28 -5,16 3,79 10,04 -0,42 -0,18 28
Més apos a IPO 29 4,39 1,44 26,26 3,39 14,53 28
- 30 -6,43 -7,34 9,32 0,53 0,72 26
Fonte: Elaborag&o Propria 31 423 437 1640 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
Observa-se cla_lramente que num primeiro 3% 006 299 916 079 001 16
momento a regressao linear superestima o valodoeal 87 467 -104 2740 315 11,46 15
. . 38 -0,44 -6,16 22,19 2,68 8,50 14
CAR. Posteriormente o erro torna-se positivo, eafre 39 117 -444 1147 1,00  -0,02 13
A A 1 40 -1,84 -0,68 11,11 -1,04 1,55 13
meses 5 a 19. Do més 20 a 48 o erro é negativo. W o1 a0 i2ss oo o =
r] . -z . 42 -4,87 -6,46 11,01 1,19 2,19 11
o Somente como exercicio, aplicou-se variaveis 43 231 178 883  -021 102 10
binarias para tentar solucionar os problemas da 44 168 097 1339 051 068 o
. , 45 -1,51 -2,28 6,65 -0,01 -1,94 9
aleatoriedade dos residuos, mas o resultado, agesar 46 000 357 1392 022  -1.06 9
2 . ~ 47 5,15 1,74 12,42 0,78 -0,30 8
melhorar o modelo em termos de“e F_, ainda néo 48 208 062 1269 052 071 9
f . - 49 7,29 5,91 13,79 0,49 -0,39 8
oi suficiente para resolver este problema da 50 3.26 383 1296 -0.90 172 -
aleatoriedade dos residuos, conforme pode sermatad 51 463 813 803 221 491 5
. 52 1,81 5,15 9,18 -1,68 2,80 4
seqguir: 53 9,29 7,90 14,43 0,28 -3,82 4
54 0,98 4,00 11,32 -0,61 -1,63 5
CAR=112611-0,909TEMPO-15016DUMMY,, ,, ~10487DUMMY,, R?=0974 i ~ T

1387 0045 1301 2484 F. =314098 DW = 087 Fonte: Elaboragéo Propria
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Como pode ser notado, na maioria dos mesesT@bela 3— Resultado do Teste de Média
valor médio foi negativo (23 observacdes positvad . .
negativas), variando de 9,29%, no 53°. més, com 4 L Sig. (Bi-caudal)
titulos, a -6,43%, no 30°. més. De igual modo, a Més1-Més?2 (0,18) 0,86
mediana apresentou a maioria das observacdes com Més 1 - Més 3 (0,90) 0,38
sinal negativo (36 versus 18), com intervalo entre Mas 1 - Més4 (1,20) 0,24
7,90% e -8,13%, de retorno anormal. O desvio variou Més 1 - Més 5 (1,25) 0.22

(2,26)

(2,46)

(2,28)

entre 6,65% e 27,40%.Em 46% dos meses a assimetria Mas 1 - Més 6 0.03
apresentou sinal negativo. Os resultados variardre e ?S i ?S '
3,39 a -1,68. J4 com respeito a curtose, a grande Més1l-Mes7 0,02

maioria das obvervagdes (35 em 54) indicava uma Més 1 - Més 8 2,28 0,03
distribuicao plana. Més 1 - Més 9 (2,03) 0,05

Para verificar se existe diferenca nos resultados Més 1 - Més 10 (2,03) 0,05
ao longo do tempo foram realizados varios testes Més 1- Més 11 (1,42) 0,16
estatisticos. Em razdo da redugdo do numero de pas1 - Més 12 (1,13) 0,27

empresas com o passar do tempo (gréfico 1,
apresentado anteriormente), optou-se por limitar os
testes aos primeiros vinte e quatro meses. Emsvario
casos, em razdo da extensdo dos valores, optoorse p
ndo apresenté-los no trabalho.

Més 1 - Més 13 (1,02) 0,32
Fonte: Elaboracao Prépria

Nao foi possivel estabelecer uma razdo para
Inicialmente calculou-se a correlagdo existenteste comportamento.

para cada par mensal de AR de cada acéo. Istdicigni
uma matriz de correlacdo de 24x24. De uma manei
geral as correlagbes séo positivas significatiga$%o,
exceto quando se compara 0s primeiros meses com
altimos, quando a correlagdo permanece positiva,ana
significancia ficou entre 5% a 10%.

Ao contrdrio do que se esperava O
ffistanciamento temporal ndo ajudou os resultados.
Imaginava-se que seria mais provavel que o teste de
M&dia 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 razéie de

Utilizou-se também o teste de meédia, pardato se deve ao aumento da disperséo.
verificar se as médias na alteracdo nos precos eram
iguais. O teste de média assume uma distribui¢g
normal, mas num primeiro momento ndo se preocup
com esta questdo. De uma maneira geral os ressilta
indicaram que as medias sdo iguais. A tabela
apresenta os resultados parciais do teste de média A seguir decidiu-se compor carteiras tedricas
usando o primeiro més em relacdo aos doze meseym cada uma das agdes e comparar o seu desempenho.
seguintes. Como podem ser notadas, as médias $&ra isto assumiu que o investidor compraria a agao
iguais quando se compara o primeiro més com @pOs a oferta pablica e manteria pd52,3 ... 24)
quatro meses subsequentes. A comparagio entre o m@ses. A seguir comparou-se com a situagao orjginal
posterior ao langamento e seis meses depois nipstra antes do investimento. O teste de média apresentou
a média é diferente. Isto se repete para os pawés { valor de -0,504 para § com significancia de 0,618,

— més 7) até (més 1 — més 10). A partir dai o testedicando n&o existir diferenca entre as medias.
mostra que nao existe diferenga entre as medias. Também se usou o teste de Wilcoxon, geranda den
-1,214.

Todos os resultados indicavam que a longo
prazo as diferencas estatisticas eram reduzidasalp
da 6bvia constatacdo do gréafico 1, que visualmente
indicava valores negativos. Tudo levava a crer gue

Também se utilizou um teste ndo parameétrico

Wilcoxon), assumindo que as médias ndo sdo normais
resultado, extenso, mostrou valores proXimos aos
tidos no teste de média.
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elevada dispersdo dos retornos ajustados da amostra  Também se calculou o teste de média e um
poderia estar influenciando os resultados nossteste  extrato dos resultados encontra-se na tabela 40Gem
pode perceber existe diferenca entre os pares gelmé
e més 8 e més 1 e més 11, mas nos demais ndo é
Grafico 3 — CAR para Amostra Toda x Baixa possivel afirmar que exista diferenca no retorno

Dispersao ajustado. (Os demais resultados foram omitidos).
CAR Amostra Completa x Baixa Disperséo
Tabela 4— Resultado do Teste de Média — Amostra de
120 Baixa Disperséo
100 | ?—N t Sig. (Bi-caudal)
. Més 1 - Més 2 0,95 0,36
S % Més 1 - Més 3 1,45 0,16
- Més 1 - Més 4 0,12 0,91
B Més 1-Més5 1,09 0,29
1234567 8910111213141516171819 2021222324 MéS]-'MéSG (0752) 0!61
Meses apos da OPA Més 1 - Més 7 (0,37) 0,71
‘—Baixa Dispersdo— Amostra Completé MéS 1- MéS 8 2’20 0’04
Fonte: Elaborac3o Propria Més 1 - Més 9 1,32 0,20
Més 1 - Més 10 0,79 0,44
. . Més 1 - Més 11 2,27 0,03
Para comprovar este ponto decidiu-se reduzir o - -
tamanho da amostra, retirando as acées com elevada M€S 1 - Més 12 1,56 0,13
dispersdo. Optou-se por trabalhar com somente 21 Més 1 - Més 13 0,78 0,44
titulos com menor dispersdo. Esta selecéo foizaddi Fonte: Elaboracéo Propria

com base nos resultados que foram apresentadabeia 1.

O grafico 3 faz uma comparacéo entre o CAR
da amostra completa, cuja representacdo ja tirdw si
apresentada anteriormente, com o CAR da amostra
menor dispersdo (denominada de “baixa dispersao
Pode-se notar um comportamento bastante similar
tempo, comprovada pela elevada correlacdo de Pearso Finalmente testou-se a relacéo entre os retornos
entre os dados  (0,942). Com isto, pretendeu-se t@normais de cada titulo num determinado més em
um ganho com a menor dispersdo, sem perderrelacdo ao més anterior. Os resultados apresentaram
tendéncia de longo prazo do preco das OPAs. pouca significAncia e ndo sera demonstrado aqui.

Em outras palavras, a reducdo da amostra para
B acbes com baixa dispersdo tdo pouco ajudou a
Lomprovar a existéncia da anomalia no retorno de
r??)ngo prazo das OPAs.

A explicacéo 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 é de 0,43%004
indicando erros nao aleatorios.

4. CONCLUSAO

O preco das OPAs ocorridas entre janeiro de
a dezembro de 2006 apresentou um retorno
ajustado anormal inicialmente positivo e em mer®s d
Ao se calcular a correlagdo entre os retornosm ano apdés o lancamento 0s pregos estavam num
ajustados de cada empresa ao longo do tempo obsermpatamar inferior ao da data de lancamento. O tempo
Se que poucos cruzamentos apresentaram significanehostrou que os valores estavam superestimados,
ao contrario do resultado obtido com a amostra3le atingindo, trés anos apds o lancamento, a 62,63% do
titulos. valor original. Assim, a exemplo do que encontrou
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Ritter (1991), existe uma anomalia nos precos dgdo NESS, W. L.; PEREIRA, R. RO mercado primario
prazo das OPAs. de ac¢des no BrasilRio

Diversos testes foram realizados procurandge Janeiro: mimeo, IBMEC, 1980.
determinar a existéncia de diferencas de médias enE,RQCIANOY J. L. CIGERZA, G. C. (2007POs in
0s valores mensais, mas com algumas excecoes nagn%rging markets: A comparison of Brazil, India and

possivel afirmar isto. Apesar de a amostra COMEN C china, Disponivel enfittp://ssm.com/abstract=968300
39 observacdes, trabalhos futuros poderdo incarpsra acesso em: 30/12/2008

OPAs que ocorreram em 2007.

- . RAMOS, Sécrates RochAperturas de Capital no Brasil
Alguns aspectos considerados por Ritter (1991) Uma Analise das Ofertas Publicas Iniciais de Ac¢8e

na sua pesquisa, como a analise por setor e pt#, POl s ia: Fucape, mimeo, 2006
ndo foram consideradas em razao do ndmero reduzido

de observagoes. RITTER, Jay; WELCH, Ivo. A Review of IPO Activity:

Além da limitacdo do nimero de observag(")eé)rincmg and allocationg.he Journal of Finance Vol. 57,
L . , o H. 4., p. 1795-1828
€ importante salientar que a baixa de liquidezligiena

titulos pode ter influenciado no resultado geraitr® g r1er Jay. The Long-run performance of Initiabie
aspecto diz respeito ao comportamento do merca@fferings.Journal of Finance.Vol. 46, n. 1, p. 3-27, 1991.
diante da crise financeira, iniciada em 2007. Nas

situagoes de_ crise, a _preuﬁcagﬁo (_1(_)3 atlvqs poq'?ROLE JeanThe Theory of Corporate Finance
apresentar distor¢cdes diante da volatilidade ek@ess Princeton- Princeton University, 2006 '

do mercado. Este fator deve ser objeto de pesquisa ' ' '

futura.
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