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Metodologia

Este capitulo apresenta o tipo de pesquisa. Serdo descritos o
modelo em que seu planejamento e desenvolvimento serdo baseados, o

universo e amostra, coleta e tratamento de dados e suas limita¢des.

4.1.
Tipo de pesquisa

Para a classificacdo da pesquisa, toma-se como base os critérios
apresentados por Vergara (2000), que qualifica uma pesquisa quanto aos
fins (objetivos) e quanto aos meios (procedimentos).

Quanto aos fins, a pesquisa € descritiva, exploratoria e
metodoldgica. Descritiva, porque descreve, analisa e interpreta o
processo de abertura de capital no Brasil. Exploratéria, pois a retomada
dos processos de IPO no Brasil é recente. Nesse tipo de pesquisa,
hipoteses podem surgir durante ou ao final do estudo. Metodoldgica, pois
esta associada a procedimentos para atingir determinado fim.

Quanto aos meios, a pesquisa é bibliografica, documental e “ex post
facto”. Bibliografica porque a investigacdo se da a partir de material ja
elaborado, livros e artigos relevantes para o objetivo do estudo.
Documental, pois a investigacdo ocorre a partir de material que ainda nao
foi analiticamente tratado. Por fim, a investigacdo é “ex post facto”, pois se

refere a um fato ja ocorrido.

4.2.
Universo e amostra

O universo da pesquisa envolve 25 empresas que realizaram oferta
publica inicial de a¢bes, no Brasil, entre 26/05/2004 e 02/06/2006.
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A avaliacao, exclusivamente, de empresas que realizaram IPO neste
periodo deve-se a relevancia e interesse que cercam o tema em questéo,
além do fato de analisar um periodo relativamente recente.

A utilizacdo de dados “ex-post” na analise, tanto na determinacao do
custo de capital proprio quanto na analise de mdltiplos, restringiu o
tamanho da amostra, ndo possibilitando a analise de empresas que
realizaram IPO apdés 02/06/2006.

O nome das empresas que realizaram emissdes iniciais entre maio
de 2004 e junho de 2006 foi obtido através das estatisticas de abertura de
capital da Bovespa '. A tabela abaixo mostra a lista completa de
empresas, assim como 0 ano, 0 segmento de listagem, o volume
negociado, o numero de investidores e 0 numero de corretoras

participantes em cada emissao.

Para maiores informagdes acessar <http://www.bovespa.com.br/Principal.asp>
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Estatisticas das Aberturas de Capital na BOVESPA
N° de
Ano e Segmento de Natureza Volym:s R$ N°© de investidores
listagem da oferta milhdes corretoras Vareio
Datasul Novo Mercado Mista 317 52 5.514
GP Invest BDR Primaéria 706 49 2.373
Lupatech Novo Mercado Mista 453 55 11.453
BrasilAgro Novo Mercado Primaria 583 35 3
CSU CardSyst Novo Mercado Mista 341 57 14.637
5006 ABnote Novo Mercado Secundaria 480 55 15.453
Equatorial Nivel 2 Mista 540 56 7.521
Totvs Novo Mercado Mista 460 57 16.322
Company Novo Mercado Mista 282 55 13.166
Gafisa Novo Mercado Mista 927 57 14.028
Copasa Novo Mercado Priméaria 813 60 15.802
Vivax Nivel 2 Mista 529 50 7.916
uoL Nivel 2 Mista 625 56 13.234
Cosan Novo Mercado Primaéria 886 52 9.079
Nossa Caixa Novo Mercado Secundaria 954 54 7.666
OHL Brasil Novo Mercado Mista 496 42 1.084
2005 Energias BR Novo Mercado Mista 1.185 44 468
TAM S/A Nivel 2 Mista 548 48 1.212
Localiza Novo Mercado Secundaria 265 48 809
Submarino Novo Mercado Mista 473 52 4.022
Renar Novo Mercado Primaria 16 42 1.698
Porto Seguro Novo Mercado Mista 377 51 5.919
DASA Novo Mercado Mista 437 44 2.892
Grendene Novo Mercado Secundaria 617 56 7.905
2004 CPFL Energia Novo Mercado Mista 821 a7 2.750
ALL Amer Lat Nivel 2 Mista 588 33 3.425
Gol Nivel 2 Mista 878 40 11.397
Natura Novo Mercado Secundaria 768 32 4.445

Fonte: Bovespa

No entanto, trés empresas foram retiradas da andlise: TAM, Nossa

Caixa e Brasil Agro. A primeira ja possuia agfes listadas na bolsa, apesar

de pouco negociadas. A segunda empresa pertence ao setor financeiro e

por isso disponibiliza demonstrativos financeiros de maneira distinta das

demais companhias. A terceira firma, por sua vez, apresentou reduzido

namero de negocios ap0s a emissdo inicial, dificultando uma analise

comparativa de retornos com outras empresas.

4.3.

Coleta de dados

A coleta de dados abrangeu o periodo de janeiro de 2006 a julho de

2007, efetuada pelo préprio autor deste trabalho, por meio de pesquisa
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bibliografica em livros, artigos e jornais especializados em financas, além
da busca na internet, nos sites e nos programas Economéatica e Sabe
Invest.

Quanto a pesquisa exploratéria, pode-se dividir o trabalho em duas
etapas: analise de mdltiplos e determinacédo do custo de capital préprio.
Na analise de mudltiplos foram utilizados dados dos programas
Economética e Sabe Invest, e dos sites da CVM, Bovespa e Infomoney.

Para a determinacédo do custo de capital do acionista, utilizou-se o
Modelo Goldman (CAPM). Para tal, foram utilizados dados obtidos no
Economatica e nos sites <www.portalbrasil.net> e

<www.damodaran.com>.

4.4.
Tratamento dos dados coletados

4.4.1.
Determinacdo do custo de capital proprio

4.4.1.1.
Modelo CAPM

Com o objetivo de calcular o custo de capital proprio ou do acionista,
foi utilizado o Modelo Goldman (Harvey, 2001), derivado do modelo
CAPM. Suas variaveis foram obtidas através do programa Economatica e

dos sites <www.portalbrasil.net> e <www.damodaran.com>

4.4.1.2.
Taxa livre de risco e retorno de mercado

Enquanto no Brasil o retorno de mercado pode ser medido pelo
Ibovespa ou pelo IBRX100, nos Estados Unidos, pode-se utilizar o Dow
Jones Industrial, o indice do New York Stock Exchange ou do S&P 500.

Considerando abrangéncia e metodologia, foram utilizados neste
trabalho o S&P 500, como indice representante do mercado americano, e

0 IBRX100, para o mercado brasileiro.
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Quanto a taxa livre de risco, € recomendada a utilizacdo de titulos do
governo americano de longo prazo (t-bonds) para que haja coeréncia com
o tempo de maturacédo do investimento analisado. (Brigham et al. 2001).

Para o calculo das variaveis (taxa livre de risco e retorno de
mercado) foi utilizada a média geométrica de 1996 a 2006. O periodo é
adequado, pois, ao mesmo tempo em que reflete caracteristicas de um
mercado mundial mais recente, foi marcado por momentos de crise e
expansao econdmica, sendo apropriado para analisar investimentos de
médio e longo prazo.

Segundo Damodaran (2003), no contexto da avaliacdo, em que
fluxos de caixa de longo prazo sao descontados a valor presente, a média
geométrica oferece uma melhor estimativa do prémio de risco.

Também foram utilizadas as médias geométricas das variaveis
calculadas para outros periodos, 1928-2006 e 1966-2006, apenas como
base de comparacdo. Todos dados foram obtidos através do site

<www.damodaran.com>.

4.4.1.3.
Risco-pais?

O risco-pais foi retirado diretamente do site <www.portalbrasil.net>
(Risco Brasil do ultimo dia de cada més). Utilizou-se o risco pais relativo

ao més imediatamente anterior & abertura de capital.

4.4.1.4.
Betas

Os betas desalavancados das empresas americanas do setor
comparavel foram retirados do site <www.damodaran.com> Foram

utilizados os betas de dezembro do ano anterior ao IPO.

2 O risco-pais é uma medida do risco de realizar transacBes financeiras e negécios com
determinado pais, ou seja, o risco de crédito. E calculado através da diferenca entre os retornos do
titulo americano e os retornos do titulo do pais. O indicador mais visado pelo mercado é Embi+,
(Emerging Markets Bonds Index), isto é, indice de Titulos da Divida de Mercados Emergentes. E
calculado pelo banco JP Morgan tanto para o Brasil quanto para Argentina, Bulgaria, RUssia e
Africa do Sul, entre outras economias emergentes.
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Para alavancar os betas pela estrutura de capital das empresas,

utilizou-se a seguinte equacao:

A =ﬁU><(1+(1—t)><(%)) (1)

Em que,
Pl = beta alavancado ou do capital proprio (Beta leverage);
pu = beta desalavancado ou dos ativos (Beta unleverage);

(1 - t) = desconto do imposto de renda;
D = montante de capital de terceiros ou dividas

E = montante de capital proprio da empresa.

Este trabalho utilizou como aliquota de imposto de renda 34%,
pratica adotada pelo Economatica e coerente com o cenario brasileiro.

Os betas futuros, utilizados na comparacdo com betas calculados
antes da IPO, foram os betas de 12 meses. Estes sdo os betas das
empresas da amostra em relacdo ao S&P 500, retirados diretamente do

Economaética, calculados através das cotacdes semanais.

4.4.1.5.
Estrutura de capital

Por definicdo, a estrutura de capital € obtida pela razdo entre a
divida liquida e o valor de mercado do patriménio liquido. Ambos os
dados foram obtidos do Economética.

Devido a dificuldade em obter projecdes no momento da IPO,
referentes a estrutura de capital que a empresa adotarda, foram usados
dados futuros como aproximacao. Para tal, foi utilizado o demonstrativo
seguinte aos 12 meses posteriores ao IPO. Ou seja, se a empresa
realizou IPO em maio de 2004, utilizou-se a estrutura de capital que ela

possuia em junho de 2005.
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4.4.1.6.
Consideracg®es finais

Apds a obtencdo dos dados, foram comparados o0s retornos
mensurados através do modelo e os retornos que ocorreram no periodo
de 12 meses apos a IPO.

Além disso, foram comparados os betas utilizados no modelo e os
betas calculados ap6s a IPO.

Para ambas as comparacdes testaram-se a igualdade através de

testes t para amostras pequenas dependentes (McClave et al., 2000).

4.4.2.
Anélise de multiplos

4.42.1.
Multiplos utilizados

O trabalho utilizou dois multiplos como referéncia: Preco/Lucro e
Enterprise Value/EBIT. A escolha se deve a importancia e popularidade
dos indices entre pesquisadores, investidores e analistas, discutidas no
referencial tedrico.

As variaveis que compdem os multiplos foram obtidas através dos
programas Economatica e Sabelnvest, e dos sites da CVM, da Bovespa e

Infomoney.

4.4.2.2.
Tempo dos multiplos

Utilizou-se o conceito de “multiplo futuro”, definido pela razao entre o
preco corrente e projecdes do lucro ou do EBIT. Os fatos de as empresas
gue realizaram IPO, entre 2004 e 2006 no Brasil, terem apresentado
crescimento significativo nos anos posteriores a emissdo, inibe a
utilizagéo de multiplos passados ou correntes®.

E comum no Brasil os prospectos de emissdes iniciais n&o

revelarem projecdes de resultados, por isso, foram utilizados Lucro e EBIT

% Tabela 2. Pg. 46
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futuros (balanco seguinte aos 12 meses posteriores a emissdo) como uma
aproximacédo para lucro e EBIT projetados no momento da IPO. Ou seja,
se a empresa realizou IPO em maio de 2004, utilizou-se o lucro ou EBIT
(contemplando 12 meses) de junho de 2005.

Também foram calculados os multiplos passados, apenas visando a
comparacdo entre tempos de multiplos diferentes. Para tal foram
utilizados resultados apresentados em dezembro do ano anterior a IPO.

4.4.2.3.
EBIT

A definicdo de EBIT utilizada neste trabalho foi a mesma usada pelo

Economatica:

EBIT = LB — Desp.Op.Prop (2

Em que,
LB = Lucro Bruto
Desp.Op.Prop = Despesas Operacionais Proprias (Despesas de

vendas e administrativas).

44.2.4,
Retornos

Os retornos ap6s a emissdo inicial (retornos de 1 dia, 1 més, 2
meses, 6 meses e 12 meses) foram obtidos, exclusivamente, a partir de
cotacbes do Economatica. Foram utilizadas cotacdes de fechamento
ajustadas para proventos e dividendos.

Os retornos para a acao i foram obtidos através da equacdao:

Pit

Rit = ( -1)x100 3)

i,oferta
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Onde:
R it= Retorno da acao i no periodo t
P i:= Cotacao de fechamento da acao i no periodo t

P ioferta = Cotacdo de fechamento da ac&o i um dia antes da oferta”.

A cotagdo de fechamento um dia antes do inicio das negociagdes
corresponde a cotacao estabelecida para a oferta inicial.

Como meio de evitar possiveis distor¢cdes nos retornos, adotou-se
também o retorno ajustado pelo retorno de mercado.

Como indice de mercado utilizou-se o IBRX100, devido a sua
ampla abrangéncia e metodologia de calculo.

Os retornos do mercado para o mesmo periodo foram obtidos

através da equacéo:

P
Rm,t — (—m’t

m,oferta

~1)x100  (4)

Onde:

R m,t = Retorno do mercado no periodo t

P m.t = Cotacdo de fechamento do mercado no periodo t

P m,oferta = Cotagdo de fechamento do mercado um dia antes da
oferta

Para o calculo dos retornos ajustados foram utilizadas quatro
abordagens distintas presentes na literatura: AR, MAAR, MMAR e BHAR.
e Market Adjusted Return (AR)

AR=R; t— Rmt (5)
Onde:
R it =retorno da acado i até o periodo t
R m = retorno do indice de mercado até o periodo t

* No Economética, a cotacdo de determinada acdo na oferta inicial é obtida através da cotacéo de
fechamento do dia anterior a oferta.
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e Market Adjusted Abnormal Return (MAAR)
Utilizando o mesmo procedimento que Aggarwal et al. (1993),

calculou-se o0 MAAR (Market Adjusted Abnormal Return).

1+Rit

+Rm,t

MAAR; ¢ = (( ) —1)x100 (6)

Onde:
R it = retorno da acdo i até o periodo t
R m,t = retorno do indice de mercado até o periodo t

¢ Average Montly Market-Adjusted Return (MMAR)

De acordo com Chi e Padgett (2005, apud Procianoy e Cergeza,
2007):

MMAR ¢ =——*——x100 (7)

Onde:
R it = retorno da acdo i até o periodo t
R m,t = retorno do indice de mercado até o periodo t

n = numero de meses até o periodo t

¢ Buy and Hold Adjusted Return (BHAR)

Ritter e Welch (2002), Gunther and Rummer (2006), Chi e Padgett
(2005), Ljungqvist (1997), apud Procianoy e Cergeza (2007), usam BHAR
para calcular retornos de longo prazo. Este procedimento difere-se dos
demais por ndo considerar os ganhos do primeiro dia, sendo calculado

segundo a equacao:
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Pit

P.
BHAR { = (—2) -1 8)
Pmt

Pmz1

Onde:

P it = preco da acao i no fechamento do dia t

P i1 = preco da acéo i no fechamento do primeiro dia

P m.. = preco do indice de mercado no fechamento do dia t

P m.1 = preco do indice de mercado no fechamento do primeiro dia

4.4.2.5.
Empresas comparaveis

Apesar do mercado de capitais no Brasil ter se desenvolvido
significativamente nos ultimos anos, ainda hoje, existem poucas empresas
listadas em bolsa, quando comparado a alguns paises desenvolvidos. Em
determinados setores, ndo existem empresas negociadas no mercado
mobilidrio, impossibilitando a utilizagdo de multiplos comparaveis para
alguns casos.

Para a obtencdo dos multiplos de empresas comparaveis utilizou-se
um procedimento de ajuste. Primeiramente, foram calculadas as
medianas dos setores americanos aos quais pertencem as empresas da
amostra. Em seguida, foram ajustadas para o cenario brasileiro, através
de uma taxa de desconto (mdultiplo da bolsa brasileira no periodo/ multiplo
da bolsa americana no periodo).

A mediana, neste caso, serve como uma medida de posicdo mais
conservadora do que a média, amenizando a influéncia de eventuais
outliers.

Ou seja, caso esteja sendo analisada a IPO de uma empresa
brasileira do setor de transporte aéreo, ocorrida em junho de 2004,
calcular-se-a a mediana dos mdltiplos do setor americano de transporte
aéreo do trimestre anterior (marco de 2004). Se a mediana do setor

americano era 10, em 31/03/2004, e a taxa de desconto para o periodo


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612009/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612009/CA

59

era de 0,60 (explicada mais adiante), adotou-se como aproximacgao para o
multiplo do setor brasileiro de transporte aéreo 6 (10 x 0,6).

Para alocar as empresas em setores, utilizou-se a classificacéo
NAICS (North American Industry Classification System), disponivel no
Economatica. Para tal, julgou-se apropriado o “Nivel 2", que classifica as
empresas em 96 categorias distintas.

A decisédo de utilizar um nivel mais especifico de classificacio deve-
se ao fato de ser utilizado o “método ingénuo” (Damodaran, 2003) de
comparacao. O multiplo da empresa é comparado ao de seu setor
(calculado através de uma medida de posicao). Por isso, é necessario que
as empresas que compartilham o mesmo setor sejam muito semelhantes.
Ao mesmo tempo, a utilizacdo do Nivel 3 (ainda mais especifico) gera
uma base de dados na qual determinadas empresas nao possuem

classificacdo, devido ao nivel de detalhe.

4.4.2.6.
Obtencé&o da taxa de desconto

Foram coletados multiplos de empresas que séo listadas na
Bovespa, para o caso brasileiro, e NYSE, AMEX e NASDAQ, para o caso
americano. Foram utilizados multiplos de dezembro de 2003, 2004, 2005
e 2006, ponderados pelos volumes financeiros negociados em cada ano,
para cada agao.

Primeiramente, foram retirados os valores menores ou iguais a zero,
incoerentes com o conceito de multiplo. Os ndmeros maiores que 0
terceiro quartil foram igualados a tal valor, inibindo eventuais outliers.
Finalmente, foram calculadas as médias ponderadas pelo volume
financeiro negociado durante o ano em questdo”. As taxas de desconto e

dados relevantes sédo apresentados abaixo.

®> Além da média, foram calculadas as medianas.
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Bovespa
P/L EV/EBIT
dez.03 dez.04 dez.05 dez.06 dez.03 dez.04 dez.05 dez.06
Numero de empresas 318 343 302 334 315 344 297 299
Volume empresas/Volume bolsa (%) 92,21 91,95 93,61 94,39 90,60 91,48 86,51 86,33
Média ponderada 10,23 10,29 9,84 14,03 7,80 6,64 6,92 9,13
Nyse, Nasdag e Amex
P/L EV/EBIT
dez.03 dez.04 dez.05 dez.06 dez.03 dez.04 dez.05 dez.06
Nimero de empresas 1114 1176 1145 1106 987 1035 1019 985
Volume empresas/Volume bolsa (%) 86,53 91,15 91,68 92,77 76,33 80,40 81,56 83,71
Média ponderada 18,89 18,55 17,16 16,49 13,84 13,45 12,56 12,11
Taxa da Desconto 0,541 0,555 0,574 0,851 0,564 0,493 0,551 0,754

Nota-se que as taxas de desconto sédo calculadas apenas para o

més de dezembro de cada ano (No Economatica, a base de dados para o

restante dos meses apresenta muitos missing values®). Buscando um

meio de comparagao mais eficiente, foram calculadas taxas de desconto

para o0 més de junho de cada ano, através da média entre o0 més de

dezembro do ano anterior e 0 més de dezembro do ano posterior.

Tabela 5: Taxas de desconto ajustadas

Mudltiplo PL EVEBIT
Més dez/03| jun/04 | dez/04 | jun/05 | dez/05 | jun/06 | dez/03| jun/04 | dez/04 | jun/05 | dez/05 | jun/06
Taxa de Desconto |0,5414(0,54810,5547|0,5642|0,5736|0,7123(0,5638| 0,5286 | 0,4934 | 0,5222 [ 0,5511| 0,6525

Ao observar a tabela, verifica-se o expressivo crescimento dos

multiplos do mercado brasileiro. Ao compara-los com os multiplos

americanos,

nota-se que a diferenca entre os

significativamente nos ultimos anos.

® \Valores ausentes.

indices diminuiu
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A taxa de desconto encontrada foi aplicada a mediana do setor

americano, como forma de encontrar um resultado plausivel que pudesse

expressar o multiplo do setor brasileiro.

Verificou-se entdo a diferenca entre médias e medianas através de

testes estatisticos (Teste t para amostras pequenas independentes e

Teste dos Sinais).
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4.4.3.
Testes estatisticos

Este trabalho utilizou trés testes estatisticos, sugeridos por McClave
et al. (2000), para verificar as diferencas entre médias e medianas das
amostras. Para os dois primeiros testes a principal premissa assumida € a
de que as populacdes devem possuir distribuicdo normal. Para verificar a

normalidade dos dados foi utilizado o programa SPSS’ (Teste de Shapiro-

Wilk).

4.4.3.1.

Teste t para diferenca de médias entre amostras dependentes

peqguenas

O teste estatistico é descrito, a seguir:

Em que:

;D - Do
s
s
df =n, -1 (10)

Xp == (11)
n

(12)

df = Graus de liberdade
no = Tamanho da amostra
Di = Diferenca entre as observagdes de cada amostra

" Statistical Package for the Social Sciences. Para maiores informages acessar: <WWw.spss.coms>
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4.4.3.2.
Teste t para diferenca de médias entre amostras independentes
pequenas

O teste estatistico € descrito, a seguir: --.

t=

(X, = X,) = (i, — 1) (13)

> ,1 1
\/Sp X(—+-—)
nl n2

,  (n, —)xS,°+(n, -1)xS,’?
n,+n,-2

S

p

(14)

df =n,+n,-2 (15)

Em que,

df = Graus de liberdade

X1 — X2 = Diferenga entre as médias das amostras

no = Tamanho da amostra

Di = Diferenca entre as observacgdes de cada amostra

4.4.3.3.
Teste dos sinais

O Teste dos Sinais é considerado mais robusto do que os testes
apresentados acima, possibilitando a violacdo da premissa de
normalidade da distribuicdo da populagéo.

Para calcular a estatistica de teste, verifica-se o numero de
medianas na amostra abaixo ou acima (dependendo do objetivo da
pesquisa) da hipotese alternativa. Em seguida, é calculado o p-value (p-

valor) para a estatistica de teste.
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4.5.
Limitac6es do método

Quanto a determinacdo do custo de capital préprio, foi abordado
apenas o modelo derivado do CAPM, denominado Modelo Goldman.
Como discutido no Referencial Tedrico, existem diversas maneiras de se
calcular o custo de capital proprio, além de muitas versées derivadas do
modelo CAPM.

Quanto a andlise de multiplos, algumas ressalvas sdo necessarias.
Como aproximacgdes para Lucro e EBIT projetados no momento da IPO
foram utilizados os resultados futuros da empresa. A obtencdo de
projecbes no Brasil € restrita e ndo esta disponivel nos prospectos de
emissdo, como no caso de Australia (How et al. 2007) e Singapura (Firth,
1998), por exemplo. Caso as proje¢cOes tenham diferido dos resultados
reais apresentados, mdultiplos diferentes foram calculados para este
trabalho.

Quanto as comparacdes entre empresa e setor americano, foram
ignoradas as dissimilaridades entre estruturas de capital das empresas,
especialmente importantes no caso do multiplo P/L. Em alguns setores,
poucas empresas apresentavam estrutura similar, além disso, estas
poderiam variar muito entre periodos proximos, incentivando o método
adotado. Como medida de corre¢do, foram usados os multiplos medianos
de cada setor.

Finalmente, a utilizacdo do setor NAICS® disponivel no
Economaética, é muitas vezes falha ao definir o setor de determinada
empresa, 0 que pode ocasionar na comparacao entre empresas que nao
sdo concorrentes diretas. O Economéatica possui outra classificacdo
propria de empresas por setor (“Classificacdo Eco”), no entanto, a mesma

possui falhas ainda mais explicitas e inflexiveis.

® North American Industry Classification System. Para maiores informacdes acessar:
<Www.haics.com>
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