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RESUMO: O objetivo deste trabalho é utilizar da analise fundamentalista para analisar
os resultados ap0s os trés primeiros anos do IPO das empresas brasileiras entre 0s anos
de 2010 a 2018. Quanto aos aspectos metodoldgicos aplicaram-se as técnicas:
quantitativa, descrita, documental e bibliografica, com amostra composta por 25
companhias selecionadas de forma intencional e dados analisados por meio graficos
Boxplot. Os resultados obtidos demostram que o desempenho das empresas é positivo
nos primeiros anos posteriores ao IPO, tendo algumas variagfes em determinados anos.
Além disso o trabalho demonstra que para o investidor que deseja aplicar neste mercado,
este pode sofrer com as variacdes impostas pelo mercado especulativo, visto que muitas
das variacgdes dos precos das agdes ndo acompanham os seus resultados.
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ABSTRACT: The objective of this work is to use fundamental analysis to analyze the
results after the first three years of the IPO of Brazilian companies between the years
2010 to 2018. As for the methodological aspects, the following techniques were applied:
quantitative, described, documentary and bibliographic, with sample composed of 25
companies intentionally selected and data analyzed using Boxplot charts. The results
obtained show that the performance of companies is positive in the first years after the
IPO, with some variations in certain years. In addition, the work demonstrates that for
the investor who wants to invest in this market, he may suffer from the variations imposed
by the speculative market, since many of the variations in stock prices do not follow their
results.
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1 INTRODUCAO

Segundo Assaf Neto (2010), o mercado financeiro é dividido em quatro
subdivisdes, sendo elas: mercado monetario, mercado de crédito, mercado de capitais e
mercado cambial. Ainda segundo o mesmo autor, dentre estes mercados, 0 mercado de
capitais assume o papel de mais relevante, pois este mercado é responsavel por ligar
agente deficitario (que necessitam de investimento) com o agente superavitario (que
possuem recursos para investir). Esse mercado representa a distribuicdo dos valores
mobiliario, gerando capital para as empresas, liquidez ao mercado e uma fonte de
investimento, para investidores.

Um dos principais meios de financiamento deste mercado € por meio da oferta
publica de a¢des também chamado de Initial Public Offering (IPO), onde as empresas
S.A abrem seu capital para novos investidores, colocando novas a¢des no. Esse processo
se d& no mercado primario, onde as empresas captam recursos pela venda de seus titulos,
ou seja, ocorre a subscricdo de novas agGes. Ja no mercado secundario os titulos sdo
negociados entre os proprios investidores, ocorrendo uma renegociacdo dos titulos
negociados no mercado primario. (ASSAF NETO, 2010)

O processo de abertura de capital pode se tornar um entrave para a operacao, pois
o0s valores com 0s custos associados ao processo e 0s gastos que Sao necessarios para a
melhora da qualidade das informac@es divulgadas, podem tornar invidvel o processo de
IPO. Segundo consta no Guia Bovespa de Abertura de Capital (BOVESPA, 2000), no
inicio do processo de abertura de capital de uma empresa, deve realizar-se uma analise
preliminar sobre a conveniéncia, da abertura. Diante deste cenario € imprescindivel a
discussao do impacto econdémico-financeiro que o processo de IPO traz para as empresas,
avaliando seus retornos.

Antbnio e Cristina (2014) apontam como pontos de destaque para a realizacao do
IPO, a reducdo no custo de capital, a ampliacdo na base de acionistas 0 que gera uma
desconcentracdo do controle da empresa, fortalecimento da reputacdo da empresa e a
importancia da determinacdo do preco de mercado, pois este preco € o que determinara o
quanto a empresa ird arrecadar com o IPO. Para Cavalcanti e Misumi (2001), a captacdo
de recursos pelo lancamento de valores mobilidrios constitui uma alternativa aos
financiamentos bancarios, viabilizando o acesso a investidores potenciais, ndo s6 no
Brasil, como no exterior.

A abertura de capital pode vir a se tornar um processo longo e encontrar desafios
ao longo de sua execucdo. Por se a primeira colocacdo publica de acdes da entidade,

surgirdo mudancgas as quais a empresa precisa estar preparada, como as obrigacdes
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perante a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), mudancas necessarias a gestdo e

cultura da organizagdo, novos controles e competéncias para administradores e
funcionarios. Desta forma o planejamento por tras deste processo € vital para que a
transicdo traga resultados positivos a entidade. (Alves et al. 2014, p. 7).

Devido a complexidade de se desenvolver uma empresa, avaliar as variaveis que
envolvem as tomadas de decisdes gerenciais, 0 processo de andlise dos resultados da
entidade é vital para uma melhor tomada de decisdo do gestor. A anélise fundamentalista
tem por principio avaliar os fundamentos da empresa, esta avaliagdo deve conter o maior
nimero de variaveis possiveis. E necessario também levantar os dados das empresas de
mesmao setor, ou com ativos semelhantes para auxiliar na tomada de decisdes de acordo
com os critérios estabelecidos. (Braga 2009).

Ao realizar uma analise fundamentalista, deve-se utilizar a maior quantidade de
informacdes que estiverem disponiveis ao investidor, incluindo tanto informacdes locais
quanto internacionais, dados setoriais e individuais das empresas que retratem sua
situacdo. (Dornelas 2009). Esse autor ainda aponta a importancia de ndo so ter acesso a
esses dados, mas a sua correta analise, para que o0 processo de avaliacdo permita ao
investidor chegar ao “prego” da empresa, da maneira mais precisa possivel. A anélise
fundamentalista utiliza fundamentos macroecondmicos, setoriais e relativos
especificamente a determinada empresa, a fim de determinar o “valor justo” desta. (Povoa
2007).

O tema apresenta relevancia em detrimento do aumento no nimero de pessoas
fisicas com investimentos na Bolsa de Valores e do nimero de IPOs realizados. De acordo
com a B3 (2019) o nimero de investidores chegou a 1 milh&o, e desde entéo este niUmero
passou a crescer de forma exponencial, chegando a mais de 5 milhdes no ano de 2022.
Entre os anos de 2010 a 2018, 85 empresas passaram a ter suas aces negociadas na bolsa
de valores, chegando a mais de 300 empresas listadas em 2018 e mais de 400 em 2022,

Este trabalho tem como pesquisa 0 seguinte problema: apds a abertura do
Capital na Bolsa de Valores (IPO) qual a tendencia dos indicares fundamentalista
nos trés primeiros anos? Assim, o objetivo desse trabalho € identificar a evolugdo dos
indicadores econdmico-financeiros ap6s a abertura do Capital na Bolsa de Valores,
acompanhando a variacdo destes indices, nesses primeiros anos com suas acgoes
negociadas na B3.

O IPO apresenta um excelente cenério a ser usado como fonte de captacdo de
recursos, estes podem vir a ser frutos de financiamentos de projetos, expansdo de

recursos, diversificacdo dos negdécios, renegociacdo de dividas, aquisi¢cbes de outras
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empresas entre outros fatores positivos a entidade. Em contrapartida o mau planejamento

e 0S custos com a abertura de capital podem vir a ser uma grande dor de cabeca para o
empresario. Diante desta questdo o trabalho busca mostrar se a abertura de capital pode
ser atribuida como um ponto positivo ou negativo para as empresas brasileiras.

O estudo busca relacionar os indices econdmico-financeiros das empresas
brasileiras que abriram seu capital (IPO) na B3, nos anos de 2010 a 2018, comparando os
saldos das demonstracGes contdbeis divulgados nos 3 anos posteriores ao IPO.
Demonstrando por meios de uma analise fundamentalista, os efeitos que o processo de
IPO traz para as empresas, analisando as mudancas ocorridas nos resultados das empresas
listadas na bolsa de valores brasileira, depois do processo de abertura de capital (IPO).
De forma a contribuir para seguintes estudos, para a tomada de decisdo de empresas de

abrir o capital e para investidores que desejam investir neste mercado.

2 REFERENCIAL TEORICO

Essa secdo é composta por quatro tOpicos que sustenta a pesquisa sendo, o
primeiro tépico: Bolsa de valores, onde é abordado o conceito de bolsa valores e € trazido
o historico do surgimento da bolsa até o periodo de hoje; o segundo topico: Indicadores
Fundamentalista, apresenta os indices que serdo trabalhados na pesquisa para
levantamento das analises das empresas; o terceiro topico: aborda a Teoria dos Mercados
Eficientes; o ultimo tépico: Estudos Correlatos traz temas semelhantes que contribuem

para comparar o resultado obtido nesta pesquisa com a literatura.

2.1 BOLSA DE VALORES

A comercializacdo de Tulipas na Holanda no século XVII, tornou-se um marco
na histéria da economia, essas flores contaminadas por um virus ganhavam um aspecto
mais bonito e tinham o seu valor extremamente valorizado, sendo que em 1624 um botéo
custava 0 mesmo que uma casa em Amsterdd. Esse mercado sofria uma valorizagdo
diaria, tornando-se muito popular, tanto que os jardineiros passaram a vender nao so as
tulipas, mas os bulbos (raizes das quais nasciam as tulipas) e posteriormente 0s proprios
contratos de vendas referentes as estas flores. (VERSIGNASSI, 2019).

As pessoas estavam ndo mais comercializando apenas o produto, mas papeis
lastreados pelas flores que valorizam ou desvalorizavam conforme as noticias do
mercado, o que hoje é caracteristica das bolsas de valores. Foi também na Holanda onde
se teve a primeira empresa a abrir seu capital e vender pedagos de suas empesa, as agoes,

no século XVII a Vereenigde Nederlandshe Oostindis-che Compagnie (VOC) levantou
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10 mil guildas (R$350.000,00 em dinheiro de hoje) com o 1° IPO da historia.

(VERSIGNASSI, 2019).

Durante o século X1X as empresas ainda por medo da concorréncia ndo tinham o
costume de apresentar ao publico suas demonstracdes contabeis. (RICARDINO 1999).
Ainda segundo esse autor foi entre os anos de 1920 a 1927 que a Associacdo Americana
dos Bancos Investidores se empenharam para que as informagdes contdbeis fossem
padronizadas, afim de que chegassem aos investidores de maneira simples e
compreensiveis, que incluissem: inventario, capital de giro, depreciacdo com indicagédo
do método utilizado e demonstracao do lucro anual.

Segundo Honorato (2017) em momentos de crise a contabilidade tende a sofrer
mudangas que contribuem para a sua evolucdo, um destes momentos foi a crise de 1929,
ou como ficou conhecida “Grande Depressao”. Este periodo expunha indicios de que os
investidores solicitavam melhores padrdes e controles contabeis. Devido ao periodo de
crise em 1934 o governo dos Estados Unidos regulamentou a forma de apresentar as
demonstracfes contabeis para as empresas de capital aberto.

No Brasil foi publicado em 1940 o decreto lei n°® 2.627, e em 1976 foi publicada
a nova lei das Sociedades Anénimas, Lei n° 6.404/76 (HONORATO 2017). Ainda
segundo o autor, mesmo em um cenario de aumento de inflacdo a Lei das Sociedades
Anbnimas, trouxe para os investidores um maior fascinio pelos titulos negociados na
Bolsa de Mercadoria e Futuro — BM&F, pois com a publicacdo da nova lei, o mercado
passou a ter mais transparéncia em relacdo as empresas, e informacdes preditivas de suas
demonstracfes contabeis.

A primeira emiss@o de a¢des no Brasil a surge com a Coroa Portuguesa, em 1808
para financiar a chegada da coroa portuguesa. Quando falamos de bolsa de valores, 0s
primeiros relatos de negociacdes se ddo por volta de 1820 no Rio de Janeiro onde
corretores se encontravam na “Praca do Comercio”. Em 1890 foi fundada a primeira bolsa
de valores em S&o Paulo, mas esta acabou fechando em 1891 devido a uma crise
financeira, em 1895 fui fundada a Bovespa.

Ao longo dos anos a bolsa de valores sofreu diversas transformacfes até chegar
ao que conhecemos hoje, o Brasil chegou a ter 9 bolsas de valores, mas em 2000 estas
foram absorvidas pela Bovespa, tornada esta a Unica bolsa de valores brasileira.
(RODRIGUES 2017, p. 18). Em 2007 a Bovespa abre seu capital, e tem suas agdes
negociadas em seu proprio mercado de a¢bes, mudando seu nome para BM&Bovespa;
por fim em 2017 a BM&Bovespa unisse a Cetip (Central de Custddia e Liquidagdo

Financeira de Titulos) passando a se chamar B3.
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O mercado financeiro junto a globalizacéo, surge como uma fonte de investimento

para as empresas e investidores, este mercado intensifica a ligacao entre os paises, auxilia
no desenvolvimento e crescimento das organizacgdes, gerando empregos e contribuindo
para o crescimento do pais (IBOVESPA,2010). Frente ha cenarios cada vez mais
desafiadores, a contabilidade tem papel fundamental para o desenvolvimento do mercado
financeiro, e manutencdo deste em cendrios adversos, por isso ter estudos que auxiliam
na tomada de decisGes de empresas e investidores se tornam cada vez mais importante
para nossa sociedade.

Em cenérios de crise as empresas buscam auxilio em sua propria contabilidade,
utilizando dos demonstrativos contébeis, para colear informacGes capazes de gerar dados
que possibilitem uma andlise do cenario macroecondmico, de forma a permitir que a
empresa venha a tomar decisdes mais eficientes (LESSA, 2019). A correta analise das
demonstracdes contabeis, € uma 6tima forma de identificar os pontos positivos e
negativos da empresa, esta analise permite que o investidor tome decisdes que lhe tragam
maior possibilidade de resultados positivos.

2.2 INDICADORES FUNDAMENTALISTAS

Para Debastiani, Russo (2008), mesmo que existem ‘’ntimeros puros’’ contidos
nas demonstracdes contabeis, a maioria destes nlimeros precisam ser “traduzidos” para a
analise que o investidor deseja realizar. Indicadores fundamentalistas sdo dados retirados
da anélise do valor de mercado e das demonstraces contabeis, que sdo calculados e
comparados entre si dentro de um periodo pré-estabelecido, para que o investidor
evidencie os resultados das empresas, tendo uma avaliacdo do passado e uma expectativa
do futuro, sendo positiva ou negativa.

O valor de mercado, é o valor que o mercado estipula para a empresa avaliando
sua capacidade de geracdo de caixa. Segundo Assaf Neto (2010) este valor é o mais
indicado para a tomada de deciséo financeira, pois utiliza-se de fluxos de caixa. Falcini
(1995) define o valor de mercado como o resultado obtido com a multiplicagdo entre a

cotacdo da acdo em bolsa, com a quantidade de a¢des que compde o capital social.

2.2.1 Lucro por agéo - LPA:
Este indicador retrata o lucro por agdo emitida pela empresa, ou seja, 0 quanto de
retorno (apds deduzido o imposto de renda) é obtido em um periodo especifico por cada

acao emitida. Caso a empresa tenha prejuizo no periodo, (lucro liquido foi negativo), o
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LPA também apresentara um resultado negativo (DEBASTIANI; RUSSO, 2008; ASSAF

NETO, 2010).

2.2.2 Indice Preco/Lucro — P/L:

E a relacdo que existe entre o valor investido e o lucro por ac¢éo, é um indicador
muito utilizado pois por meio dele, se consegue obter a quantidade de anos que se terd o
retorno investido sobre o capital aplicado. Como a distribui¢do do LPA é dada de acordo
com a politica da empresa, o indice do P/L néo representa do ponto de vista financeiro o
tempo que o investidor ira usar para recuperar seu capital. Este indicador demonstra
quanto o mercado esta disposto a pagar por agdo, desta forma seu valor muito alto pode
indicar que o mercado esta otimista com a empresa (pagando um valor “alto”) ou que as
acOes estdo supervalorizadas, com preco de mercado maior que O preco justo
(DEBASTIANI; RUSSO, 2008; ASSAF NETO, 2010).

2.2.3 Rentabilidade do Patriménio Liquido - RPL:

Este indicador demonstra qual a rentabilidade do capital proprio investido, de
modo que o investidor possa obter quanto obteve de ganho do Lucro Liquido para cada
cota de capital proprio investido (DEBASTIANI; RUSSO, 2008; ASSAF NETO, 2010).

2.2.4 PIEBTIDA

Antes de fazer a andlise deste indice é necessario conhecer o EBTIDA, esse
indicador mostra qual o lucro que a empresa obteve antes dos juros e impostos, de modo
a demonstrar a capacidade de geracgéo de caixa operacional da entidade, vale destacar que
0 EBITDA néo corresponde ao fluxo de caixa gerado fisicamente. O indice P/EBTIDA é
responsavel por calcular a razdo entre o preco da acdo e o EBTIDA da empresa
(DEBASTIANI; RUSSO, 2008; ASSAF NETO, 2010).

2.2.5 Indicadores de Dividendos:

2.25.1 Payout

Buscam associar os dividendos distribuidos pela entidade com alguma medida que
represente a participacdo destes rendimentos. Indica quanto a empresa distribui de
dividendos por acdo a seus acionistas, por exemplo um Payout de 30% indica que a
empresa distribui de cerca de 30% de seus lucros aos acionistas e reinvestiu 70%
(DEBASTIANI; RUSSO, 2008; ASSAF NETO, 2010).



2.2.5.2 Dividend Yield

Indica quanto o investidor € remunerado pelo valor pago a agdo, capital
investido, por meio dos dividendos. Cada empresa possui uma politica de distribuicao de
dividendos diferentes, o célculo é relacionado com os dividendos distribuidos, com o
preco da acdo pago pelo investidor (DEBASTIANI; RUSSO, 2008; ASSAF NETO,
2010).

A analise fundamentalista pode ser feita de duas maneiras a Top Down e Bottom
Up, a primeira consiste em uma visdo macroeconémica, ¢ um estudo de “fora” para
“dentro”, ja a segunda consiste em uma visdo microecondomica, ¢ um estudo de “dentro”
para “fora”.

A estratégia Top Down a analise comeca pela economia como um todo, tanto
nacional como internacional, posteriormente é selecionado os setores que serdo objetos
da anélise, até que por fim se chega na empresa que sera avaliada. A estratégia Bottom
Up, a andlise € feita por meio demonstrativos financeiros da empresa, bem como dos
indicadores subjetivos, como gestdo de governanca, forca da marca, riscos fora do
balanco, entre outros. Esses dados sao comparados com as demais empresas do mercado,
saindo assim de uma analise micro da empresa para uma analise macro de seus resultados
(SARAVALLE 2017).

Quadro 1 — RESUMO DOS INDICADORES FUNDAMENTALISTAS

Indicador Formula Resumo
LPA Lucro Liquido Indica o valor que a empresa gerou de lucro para
Nimero de A¢des Emitidas cada agdo emitida.
PIL Prego de Mercado de A¢bes |  Indica quanto o mercado esta propenso a pagar
Lucro por Acdo pelo lucro da empresa.
RPL Lucro Liquido Indica quanto a empresa gerou de lucro para cada
Patriménio Liquido real de capital proprio investido
P/EBTIDA Prego da A§51~0 Indica a relagio entre o preco da acio e 0 EBTIDA
EBTIDA/N2A¢bes da empresa
Payout Dividendos Indica quando a empresa repartiu de~ dividendos
LPA aos seus acionistas por agéo
- . Dividendos Indica quanto o acionista recebe de dividendos
Dividend Yield - x
Preco de Mercado de Acdo pelo valor pago pela acao

Fonte: Debastiani; Russo, 2008; Assaf Neto, 2010. Elaborado pelo autor

2.3 TEORIA: HIPOTESE DOS MERCADOS EFICIENTES
A hipotese dos mercados eficientes, consiste em uma teoria onde os pregos dos
ativos, sempre refletem todas as informacdes disponiveis sobre 0 mesmo no mercado,

desta forma as negociacgdes se ddo pelo valor justo dos ativos, excluido assim ganhos ou
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perdas (REIS, 2018). Essa teoria consiste na ideia de que quando surgem informacdes

que interferem no mercado, este rapidamente incorporaria estas informacgoes ao preco dos
ativos de forma competente ao precifica-los, inibindo retornos anormais (ARAUJO
2020).

Os estudos relacionados a eficiéncia do mercado, apontam a existéncia de trés
niveis diferentes para ele, sendo: forma fraca, semiforte e forte. Brealey e Myers (1997),
apontam que na forma fraca, o0 mercado possui eficiéncia para evidenciar todas as
informacdes passadas incluidas nas declaracbes dos valores passados; no cenario
semiforte o mercado evidencia além das informacdes contidas no cenario fraco, todas as
informacgdes que foram publicadas, e no cenério forte 0 mercado evidencia além das
informagdes contidas nos cenarios fraco, e semiforte, todas as informacbes que possam
ser alcangcadas com base em estudos das empresas.

Uma das bases da Hipdtese dos Mercados Eficientes, é o estudo das financas
comportamentais, que busca compreender a relagdo da influéncia das emocdes nas
tomadas de decisdes dos investidores. Brav e Healton apontam que segundo as financas
comportamentais 0 mercado pode vir a ser ineficiente, pois o investidor pode tomar
decisdes irracionais o que levaria a negociacdo de ativos por precos diferentes do nivel
racional.

E importante tratar a teoria dos mercados eficientes, pois ao demonstrar que a
partir desta Otica, certos pareceres e variaveis relacionadas como sendo pertinentes na
analise de performance apés o IPO, talvez ndo o fossem. A diferenca entre o primeiro
preco no mercado secundario e o pre¢o da acdo na oferta publica inicial, como decorréncia
da assimetria informacional entre investidores que participam do processo de emissdo das
acOes e outros investidores, estaria passivel a outro panorama visto que nem todos 0s

participantes do mercado estariam identicamente informados (CRISTINE, 2011).

2.4 ESTUDOS CORRELATOS

Oliveira (2011) em seu trabalho realizado com as empresas brasileiras que abriram
0 capital entre 2004 e 2010, aponta como motivo principal para realizacdo do IPO o
investimento exponencial em seu crescimento e o0 aumento do indice de endividamento.
Ainda segundo 0 mesmo o autor, para as empresas 0 melhor cenario para abrir o capital,
sdo em periodos considerados como “quentes” (market timing), onde o valor da empresa
€ mais bem avaliado, devido a situagdo otimista do mercado, ja para o investidor esse
cenario é o inverso, pois é um mau investimento investir no IPO quando comparado ao

mercado em geral, em uma visdo de longo prazo.
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Cals, Kazuo (2015) em seu trabalho com 130 empresas brasileiras que realizaram

0 IPO entre os anos de 2004 a 2011, buscou evidenciar os retornos obtidos com a abertura
de capital como positivos ou negativos no curto e longo prazo. Ao longo dos trés anos
analisados pelo autor, o primeiro ano apos a abertura de capital apresentou um retorno
positivo, ja no segundo ano os resultados passaram a ser negativo, movimento que é
acompanhado no ano 3. Segundo o autor a média nos anos 2 e 3 ficou em -13,7% e -
22,4% respectivamente, a explicagdo para esses resultados negativos se deu pela crise
financeira ja que 76% dos IPOs analisados aconteceram antes da crise de 2007.

Segundo Moura 2018, em seu estudo realizado com 163 empresas que abriram o
capital entre os anos de 2004 a 2017, foi encontrado médio de 2,26% contra uma média
do Ibovespa de 0,13%, foi também identificado que o retorno dos IPOs sdo maiores no
horizonte de um dia e um més quando comparados com o periodo de um ano. A pesquisa
de Silva 2019, com um total de 54 IPOs realizados entre os anos de 2009 a 2018, também
traz esse cenario positivo para o investidor nos primeiros dias, e destaca o risco deste

mercado em um cenario de longo prazo.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A pesquisa quando a seus objetivos sera classificada como descritiva. De acordo
com Rudio (1985), o objetivo da pesquisa descritiva é identificar correlacGes entre
variaveis, com enfoque ndo s6 nas descobertas obtidas com os calculos, mas também com
uma analise e interpretacdo dos fatos. Segundo Oliveira (1999) a pesquisa descritiva
precisa de forte planejamento ao se definir os métodos e técnicas para andlise e coleta de
dados, onde é recomendado a utilizacdo de estudos exploratérios. Esta pesquisa busca
descrever os resultados obtidos pelas empresas que abriram o capital na B3 no periodo
delimitado, de forma a analisar estes resultados.

Quando a abordagem do problema da pesquisa, sera apresentado de forma
quantitativo. Segundo Maury e Maria (2004) a utilizacdo deste tipo de pesquisa torna-se
importante pois traz instrumentos estatisticos durante a analise dos dados levantados e no
tratamento dos resultados obtidos com esses levantamentos. Este processo de abordagem
se da pela necessidade de quantificar os numeros encontrados a fim de fazer uma analise
estatica dos resultados obtidos.

Ao se fazer uma analise e discursdo de dados, é necessario a realizacdo de um
estudo bibliogréfico, pois se consegue realgar as contribuicdes das demais pesquisas
realizadas, apresentando contrastes ou ratificando o que ja foi estudado (MARCONI;

LAKATOS, 1996). Segundo Oliveira a pesquisa bibliogréafica, consiste em uma pesquisa
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de analise de documentos de arbitrio cientifico, que se tenha evidéncia do conhecimento

publico. A utilizagdo destes procedimentos foi necessaria para o levantamento dos dados
e sua aplicacdo para se chegar aos resultados.

A amostra da pesquisa intencional, ocorre quando o pesquisador delimita uma
subdiviséo do grupo, que com base nas informacdes acessiveis, possa ser avaliado como
significativo para toda a pesquisa. (ARIBOMI E PERITO, 2004; MARCONI E
LAKATQOS, 1996) A pesquisa se restringe aos IPOs realizados entre os anos de 2010 a
2018 pelas empresas brasileiras na B3, analisando os trés primeiros anos destas apds
abrirem seu capital, totalizando 85 empresas.

Os indices selecionados para analise foram o LPA, P/L, P/EBTIDA e RPL sendo
os dados coletados pela Economética. Como critério de exclusdo foram retiradas da
pesquisa as empresas que em algum dos trés anos ndo foi encontrado o valor de algum
indice. Desta forma ao final do levantamento de dados se chegou ao total de 25
companhias, conforme Tabela 1 que foram encontrados todos os dados suficientes para
se fazer as anélises, sendo excluidas 60 empresas.

TABELA 1: Empresas selecionadas na pesquisa

Empresa Sigla
Afluente Transmissdo De Energia Elétrica S/A AFLT3
Aliansce Sonae Shopping Centers S.A. ALSO3
Alupar Investimentos ALUP11
Ambev S.A. ABEV3
Anima Holding S.A. ANIM3
Arezzo IndGstria E Comércio S.A. ARZZ3
Bk Brasil Operacéo E Assessoria A Restaurantes Sa BKBR3
Camil Alimentos S.A. CAML3
Cia De Fiacao E Tecido Cedro Cachoeira CEDOQO3;CEDO4
Cvc Brasil Operadora E Agéncia De Viagens S.A. CvCB3
Enauta Participagdes S.A. ENAT3
Hapvida Participacoes E Investimentos Sa HAPV3
Log Commercial Properties LOGG3
Marisa Lojas S.A. AMAR3
Magazine Luiza S.A. MGLU3
Movida Participacoes Sa MOVI3
Ouro Fino Saude Animal Participacoes S.A. OFSA3
Petro Rio S.A. PRIO3
Qualicorp Consultoria E Corretora De Seguros S.A. QUAL3
Renova Energia S.A. RENW11
Ser Educacional S.A. SEER3
Technos S.A. TECN3
Time For Fun SHOW3
Vibra Energia S.A. VBBR3
Wiz Solugbes E Corretagem De Seguros S.A. WIZS3

Fonte: Dados da pesquisa
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Compde a amostra as companhias listadas na Tabela 1. Foi utilizado o software

Jamovi® para realizar as analises estatisticas e emissdo dos gréaficos Boxplot. Foi
considerado os anos apos o IPO para a anlise, sendo o0 ano 1 representa o primeiro ano
da companhia ap0s ter abertura de seu capital na B3, 0 ano 2 representa o segundo ano da
companhia apos ter abertura de seu capital na B3,e 0 ano 3 representa o terceiro ano da
companhia apds ter abertura de seu capital na B3, independentemente do ano civil.

A primeira andlise incluiu todas as companhias para verificar o resultado por
indicadores. No segundo momento foi testado as companhias dentro dos seus respectivos
setores. Foram selecionados os trés anos apos o IPO para a anélise, sendo o0 ano do IPO
considerado o0 ano 0 ndo sendo incluido na pesquisa. O ano 1 representa o primeiro ano
da empesa ap06s ter aberto seu capital na B3, de modo que 0 ano 1 para a empresa que
abriu o capital em 2010 é 2011, e para a empresa que abriu o capital € 2018, o ano 1 é

2019, e assim sucessivamente para 0s anos 2 e 3.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo apresenta os resultados de todos os setores da bolsa de forma em
conjunta e posteriormente de forma individual, nos trés anos posteriores ao IPO. Sera
demostrado por meio de figuras e graficos os resultados obtidos, dado destaque aos
outliers encontrados nestes trés anos, pois estes séo os resultados que fogem do padréo

encontrado nas demais empresas.

4.1 ANALISE TODOS OS SETORES

Os outliers sdo elementos que se distinguem completamente dos demais dados,
eles podem ser considerados como valores fora da curva. Ao analisar todos os setores da
bolsa de forma em conjunto encontra-se alguns outliers que merecem um ponto de
atencdo. A empresa Bk Brasil (Hoteis e restaurantes) teve em seu primeiro ano resultado
positivo, no segundo ano ainda com um resultado, mas se percebe um declinio em seus
indices e no terceiro ano os seus indicadores estavam negativos, devido ao periodo
pandémico que atingiu principalmente empresas deste ramo, representado pelos outliers
21 Grafico 1 e 20 no Gréfico 2.

Conforme demonstrado no Gréafico 1, o LPA apresenta 9 outliers, sendo um ja
destacado da Bk Brasil, e nas demais empresas: Camil nos anos 2 e3, Petrorio no ano 3,
Ourofino no ano 1, Alupar nos anos 1 e 2, Renova nos anos 2 e 3. No Gréfico 1 se nota

uma semelhanca entre a mediana, dos setores estando ela muito proxima em todos eles.
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E interessante notar que no setor financeiro, a grande concentracdo dos resultados

se encontra na parte de baixo, mostrando que a maioria dos resultados esta mais proxima
ao minimo da caixa box, e no setor de Petr6leo é onde se tem a maior Boxplot, ou seja, é
onde os resultados estdo mais dispersos, tanto que a mediana se encontra proximo ao meio

da caixa box.

Grafico 1: LPA Todos Os Setores
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Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme demonstrado no Gréafico 2, o P/L apresenta 13 outliers, sendo um ja
destacado da Bk Brasil, e nas demais empresas: Anima no ano 3, Movida no ano 3, Time
For Fun nos anos 2 e 3, Magazine Luiza no ano 1. Este Gréafico é o que mais apresenta
outliers, devido a sua homogeneidade nos resultados as caixas box sdo muito pequenas o
que leva qualquer resultado diferente, tornar-se um ponto a ser analisado por estar em

disparidade com os demais resultados.
Gréfico 2: P/L Todos Os Setores
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Conforme demonstrado no Grafico 3, 0o P/EBTIDA apresenta 6 outliers, sendo um

ja destacado da Bk Brasil, e nas demais empresas: Time For Fun nos anos 2 e 3, Ourofino
no ano 2, Renova nos anos 2 e 3. Este Grafico se assemelha muito ao anterior pelo

tamanho das caixas e simetria nas medianas.

GRAFICO 3: P/EBTIDA TODOS OS SETORES
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Conforme demonstrado no Grafico 4, indice RPL é o que menos apresenta
outliers, sendo apenas na ja mencionada Bk Brasil, e na Petrorio em seu ano 3. O Gréfico
4, é 0 que menos apresenta outliers, visto que suas caixas box sdo as que mais se alargam
mostrando que os resultados se distanciam, mas ndao a medida de estarem muito distantes
dos demais. Vale destacar o setor Financeiro que apresenta a maior caixa box entre os
setores analisado, com a mediana muito préximo ao minimo da caixa, mostrando que a

concentracdo dos resultados esta na parte inferior da caixa.

GRAFICO 4: RPL TODOS OS SETORES
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Entre os outliers, apresentados vale destacar o P/L da Anima no ano 3 posterior
ao IPO, sendo que nos anos 1 e 2 este indice esteve em 17,8, saltando para 53,0 no terceiro
ano, esta evolugdo se deu muito pela aquisicdo da Sociedade Educacional de Santa
Catarina, de Joinville (SC) e a parceria com a rede internacional de culinaria francesa Le
Cordon Bleu, outliers 15. No primeiro ano p6s IPO o P/L da Magazine Luiza estava em
-335,90, j& no segundo ano o mesmo indice estd em 12,40, mostrando uma enorme
evolucéo principalmente no lucro da empresa, 0s motivos referentes tanto ao valor muito
baixo, quanto tdo elevado, nao foi identificado nos relatérios divulgados pela empresa,
outliers 46. Outro destaque esta no P/L da Movida que salta de 23,3 no ano 2 para 56,3
no ano 3, muito devido a crescente dos aluguéis de carro, outliers 51.

A Petrorio apresentou dois outliers em seu terceiro ano apés o IPO, nos indices
LPA e RPL, outliers 57, segundo o relatorio de investimentos da empresa estes nimeros
se devem a queda do preco do petréleo e a compra e venda de 45% de participacdo no
Solimdes. A Time For Fun apresenta assim com a Petrorio, dois outliers, sendo eles nos
anos 2 e 3, no segundo ano a evolucdo em comparacao ao ano 1, foi dada principalmente
pelo desempenho dos shows ao vivo, no mesmo cenario de evolucdo do ano 3 para o ano
2, agora influenciada pela reducdo em 39% do endividamento, outliers 71 e 72

A Alupar apresenta outliers no indice LPA anos 1 e 2, os niUmeros da empresa se
assemelham muito nos trés primeiros anos pos IPO sendo eles 0,4672; 0,5451 e 0,3143
nos anos 1, 2 e 3 respectivamente, mostrando uma pequena variacao entre eles e indicando
que a empresa apresenta resultados neste indice distantes das demais empresas deste setor,
outliers 7 e 8. A Camil também apresta outliers no indice LPA sendo em seus anos 2 e 3,
a influéncia neste resultado se deu pelo periodo de pandemia onde a empresa teve uma
reducdo em seu resultado no ano 2 e crescente em suas vendas no ano 3, destacando as
vendas de feijdo, arroz, vendas internacionais e as corridas aos supermercados, outliers
23 e 24.

A empresa Renova Energia apresentou outliers nos indices LPA e RPL nos anos
2 e 3, mostrando evolugdo em ambos, a empresa em seu relatorio de investimentos
apresenta como motivos para os resultados, no ano de 2011, os acordos firmados com a
Light Energia que que consolidaram a posigéo de lider em energia eolica no Brasil, no
ano de 2012, investimentos do BNDSPAR, a parceria com a Alstom e crescimento da
receita liquida e venda, outliers 61, 62 e 63. A Ourofino apresenta outliers nos indices
LPA e P/EBTIDA, destacando-se o P/EBTIDA no ano 2, saindo de 27,3 para -290,1 no
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ano 2, segundo o RI da empresa esse resultado se deu pela reducéo da receita liquida, ndo

tendo maiores explicagOes para essa reducdo, outliers 52 e 53.

Quando se analisa todos os setores em conjunto, a pesquisa esta mais propensa a
apresentar resultados mais distantes, visto a diferenca que existe entre os setores. Ao
analisar os outliers se percebe que estes resultados se ddo por movimentos em sua maioria
explicados pelas empresas, sendo estes provocados pelas decis6es internas das entidades,

e ndo por movimentos externos advindos do mercado, como crises financeiras.
4.2 ANALISE DOS SETORES INDIVIDUALMENTE

Ao analisar todos os setores de mercado, se percebe uma grande quantidade de
valores que se destoam dos demais resultados, de modo que surge a necessidade de limitar
a pesquisa para uma andlise por setor, a fim de diminuir estes outliers e poder chegar a
um resultado mais homogéneo da pesquisa. Este topico traz uma analise de cada setor da
B3 de forma individual, explicando suas variagdes e 0 que seus resultados demonstram.

Quando analisado apenas o consumo ciclico, conforma apresentado na Figura 1,
é perceptivel que os indicadores do RPL estdo diminuido, movimento que diverge do P/L,
isto indica que o resultado das empresas que compde esse setor esta diminuindo enquanto
0 preco das acOes das empresas deste setor quase nao sofre variagdo, mostrando que o
preco dos ativos estdo mais sujeitos a influéncia do mercado especulativo e noticias do

que propriamente as informacg6es contidas em suas demonstrac@es contabeis.

Figura 1: Gréaficos LPA, P/L, P/EBTIDA, Rpl Do Setor Ciclico
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Fonte: Elaborado pelo autor




17

Os outliers do consumo ciclico destacam-se o LPA o P/L da Magazine Luiza no
ano 1, sendo a Unica empresa deste setor a apresentar estes indices com valores negativos,
a empresa Bk Brasil teve uma enorme redugdo em seus resultados devido a pandemia
conforme ja foi mencionado no trabalho apresentado baixos desempenhos nos indices
LPA, P/EBTIDA e RPL. A empresa Arezzo apresenta outliers em seu primeiro ano apos
o IPO tendo um indice P/L superior as demais empresas do setor, este resultado positivo
segundo a empresa foi atribuido ha gestdo mais eficiente do capital de giro da empresa e
investimentos nas estruturas de TI.

Os outliers das empresas Time For Fun (negativo), da Movida e Anima ambos
positivos ja explicados quando se analisado todos os setores, também aparecem quando
é feita a andlise apenas do setor ciclico mostrando o quanto estes resultados estdo
inaderentes ao setor.

Nos demais setores ndo foram identificados outliers mostrando uma maior
homogeneidade nos resultados destes setores. As figuras abaixo demonstram o0s
resultados setores ndo ciclico, financeiro, petroleo, saude e utilidade respectivamente.
Conforme é apresentado neste topico dos resultados obtidos, é perceptivel que quando se
analisado todos os setores de forma unificada se obtém muito mais outliers do que quando
se restringe a pesquisa a uma analise por setor.

Na Figura 2 ¢é apresentado o setor N&o Ciclico, onde apenas o LPA apresenta uma
crescente, sendo que em todos 0s outros indices os resultados estdo diminuido. Os pontos
interessantes a se destacar ao analisar a figura € que RPL do setor quase nao sofre
alteracdo, a mediana fica bem préxima nos 3 anos, o que se percebe é um pequeno
alargamento da caixa box. O indice P/L tem um movimento semelhante ao RPL o que
indica que o preco das agdes acompanham os resultados apresentado pelas demonstracfes
contabeis da empresa, em outras palavras este setor tem o preco das acdes mais aderentes

a analise micro do que a analise macro do mercado.
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Figura 2: Gréficos LPA, P/L, P/EBTIDA, Rpl Do Setor Nao Ciclico
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Na Figura 3 é perceptivel que os resultados apresentados no ano 1 e 3 se
assemelham muito em todos os indices analisados individualmente, o que se percebe é
uma varia¢do no ano 2, nos indices LPA e RPL reduzindo do ano 2 e aumentado no ano
3, e 0 movimento inverso nos indices P/L e P/EBITDA aumentando no ano 2 e reduzindo
no ano 3.

No segundo ano do indice P/L os resultados se elevam muito, movimento que nao
é acompanhado pelo indice RPL o que indica que esta elevacdo do indice se deu pelo
mercado externo, ou seja, no ano 2 o pre¢o da acdo esteve mais sujeito ao variagdes pelo
cenario macroeconémico. O indicador que teve movimento parecido com o RPL foi o

LPA, o que indica uma elevacao no lucro apresentado pelas empresas deste setor.
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Fiigura 3: Graficos LPA, P/L, P/EBTIDA, Rpl Do Setor Financeiro
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A Figura 4 mostra que os indices P/L e P/EBTIDA tem um movimento muito
similar nos 3 anos, estando suas caixas concentrando os resultados e a mediana se
mantendo muito proxima em todos os anos analisados. Os indices L/PA e R/PL também
tem um movimento semelhante nos 3 anos, onde o0s resultados estdo se dispersando ao
longo da caixa box. O valor da mediana fica préximo nos trés anos, mesmo no 3 ano onde
a caixa esta mais longa a concentracdo dos valores esta na parte de cima da caixa,

mostrando que a maior parte dos resultados ainda estdo préximas ao ano 1 e 2.
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Figura 4: Gréficos LPA, P/L, P/EBTIDA, Rpl Do Setor De Petréleo
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O setor de Saude apresentado na figura 5, mostra que a variagcao nos precos das
acOes das empresas deste setor, tendem a ter mais interferéncia pelos resultados
apresentados nas demonstracfes contabeis, pois como se nota na Figura o indice P/L
acompanha o movimento do indice RPL, tendo eles movimento negativo do ano 1 para o
ano 2 e movimento positivo do ano 2 para 0 ano 3.

O movimento do LPA também acompanha o movimento do RPL, tanto do ano 1
para 0 ano 2, quanto do ano 2 para o ano 3. O Unico indice que se movimenta em direcao
diferente dos demais é o P/EBITDA tendo evolu¢édo do ano 1 para o 2, e reducdo do ano

2 para 0 ano 3.
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Figura 5: Gréficos LPA, P/L, P/EBTIDA, Rpl Do Setor Salde
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Fonte: Elaborado pelo autor

Dos indices da Figura 6, o R/PL se mantém semelhante nos 3 anos, tendo uma

leve tendencia de queda. J& os demais indices LPA e P/EBTIDA apresentam uma variagdo

positiva, onde as caixas reduzem seu tamanho, com um movimento dos valores para a

parte de cima, onde esta a mediana. O indice P/L a mediana se mantém proxima nos 3

anos, mas no ano 2 a caixa tem um movimento para baixa, e no ano 3 0 movimento € para

cima. A concentracao dos resultados dos indices apresentados, indica que o lucro deste

setor se manteve proximo nos trés anos analisados. Tendo as variacdes no tamanho das

caixas sendo provocadas pelo mercado.

Figura 6: Gréaficos LPA, P/L, P/EBTIDA, Rpl Do Setor De Utilidade
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Ao limitar a pesquisa a uma analise por setor se percebe que a quantidade de
outliers reduziu drasticamente, mostrando a similaridade dos setores entre si. Os graficos
demonstram que ndo existe uma relacédo direta entre os indices RPL e P/L mostrando que
0 mercado tem mais interferéncia no preco das acdes do que os resultados apresentados

pelas empresas em suas demonstragdes contabeis.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procurou apresentar como se comportam 0s indices
fundamentalistas, RPL, P/L, P/EBTIDA e LPA, nos trés anos ap6s a abertura de capital,
entre os anos de 2010 a 2018. Foram analisados no total 25 IPOs.

Como resposta a problematica deste trabalho, foi encontrado que ao analisar 0s
resultados, tanto quando de todos os setores juntos, quanto de cada setor separadamente,
os indices se mantiveram positivos, mostrando que o periodo apds IPO € favoravel as
empresas. Dentre os indices utilizados para a analise a Gnica média que apresenta valor
negativo é o P/EBTIDA do setor de Utilidade Publica.

Vale destacar para o stakeholders que busca investir no mercado a importancia
desta analise fundamentalista, ndo somente para 0 acompanhamento das noticias do
mercado. Visto que ao realizar o estudo percebe-se que as variacBes ocorridas nos
resultados das empresas, RPL, nem sempre possuem relacdo com as variagdes que se da
pelo mercado externo, LPA, P/L e P/EBTIDA.

Os resultados encontrados apresentados na pesquisa de Cals, Kazuo (2015)
apresentam um cendrio onde até o primeiro ano as empresas que abriram o capital obtém
um retorno positivo, j& a partir do segundo ano o retorno passa a ser negativo, chegando
a média de -22,4% no 3° ano. Ainda segundo o autor o resultado negativo foi atribuido
ao periodo da crise financeira de 2007. Cals, Kazuo (2015) utilizaram o Underpricing
para medir o retorno do IPO, ao analisar os indicadores fundamentalista a média destes
se manteve positiva nos trés anos, mostrando uma diferenca na forma de analise e nos
resultados.

As pesquisas de Moura 2018, e Silva 2019 trazem que nos primeiros dias e meses
os retornos do IPO sdo positivos quando comparado aos indices Bovespa, de modo que
ao passar do primeiro ano estes retornos ja deixam de ser atraentes para o investidor.
Ambas as pesquisas apresentam o risco de se investir nesse mercado, devido as variagdes
que ocorrem nos precos das agdes incorridas por eventos externos, resultado que também

foi encontrado neste estudo.
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Dentre as limitacdes da pesquisa, podem se destacar a coleta de dados, que foi

feita a partir da Economatica que limitou a quantidade de IPOs a serem analisados, por
ndo ser possivel a identificacdo de todos os resultados dos indices propostos a serem feitos
0 estudo. A pesquisa se limitou aos 3 anos apos o IPO, sendo considerado o ano do IPO
0 ano 0, de modo a excluir este ano da pesquisa.

Como sugestdo para outras pesquisas, indica-se um alongamento do prazo
analisado, realizando um estudo com um periodo de limitacdo maior e com enfoque
qualitativo dos setores, de modo a delimita a pesquisa e buscar mais detalhes sobre o
impacto dos indicadores fundamentalistas ap6s o IPO. Além disso seria interessante trazer
0s motivos pelos quais as empresas abrem seu capital, bem como 0 momento em que elas
realizam este processo, se em momentos de market timing, de modo a comparar o

desempenho deste IPOs juntamente com 0 momento que foram realizados.
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