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Conclusodes

O Mercado de Capitais brasileiro como um todo vem mostrando grande
crescimento nos Ultimos anos, o que pode ser percebido pelo crescente volume de
operacdes de IPO observado desde 2004. Este fendbmeno pode ser atribuido a uma
conjungdo de fatores, como a estabilidade da moeda, o crescimento da economia,
entre outros.

Este amadurecimento do mercado e a consequente popularizacdo das
aberturas de capital tem despertado cada vez mais o interesse de académicos e
profissionais do mercado para o entendimento da precificacdo e retorno destas
operagoes

Este trabalho avaliou os retornos obtidos, bem como os multiplos das
avaliacOes realizadas para as ofertas iniciais e seus resultados corroboram estudos
anteriores, realizados em diversos mercados.

Comparando os multiplos das empresas da amostra com as médias dos seus
respectivos setores, estimadas a partir do mercado americano, percebemos
resultados um pouco maiores para a amostra, mas que ndo tiveram sua
significncia estatistica comprovada. Isto indica que as precificacbes foram
adequadas para as ofertas, sem haver superavaliagdo ou subavaliacdo das
empresas.

No entanto, quando medimos o0s retornos obtidos no curto prazo,
percebemos uma performance destas empresas muito acima do mercado, mas que
ndo se sustenta no médio / longo prazo. J& em seis meses, vimos que os resultados
da amostra ficam abaixo do retorno médio do mercado, medido pelo IBRX. Isto
reforca a teoria de uma bolha especulativa nas Ofertas Puablicas Iniciais, ja

mencionada em outros estudos.
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Tini¢ (1988), ao mencionar este fendmeno, ressalta que os elevados retornos
de curto prazo sdo advindos de uma elevada demanda inicial dos investidores, que
ndo é totalmente atendida. Isto é bastante comum nas operacdes realizadas no
Brasil, onde os investidores costumam receber apenas uma parcela da sua
solicitacdo original. Isto pode ser parte da estratégia das empresas e dos bancos
coordenadores das emissdes, para garantir o sucesso das ofertas. Mesmo que este
sucesso se observe apenas no curto prazo.

Os retornos mais baixos observados no longo prazo séo consistentes com o
resultado obtido na avaliacdo dos mdltiplos, pois se o valor do langamento foi
justo, ndo haveria espago para grandes upsides. Esta conclusao € ratificada quando
observamos que os retornos de longo prazo (36 meses) convergem para 0 Custo

de Capital estimado.

5.1.
Limitagdes do estudo

Como foi destacado ao longo do texto, algumas simplificagfes importantes
precisaram ser adotadas, em funcdo das limitac6es de informacdes disponiveis.

Tanto a estimativa dos betas, quanto dos multiplos, teve que ser realizada a
partir de empresas do mercado americano, em fun¢do do mercado ainda pequeno
no Brasil, pois nem todos os setores tém empresas listadas. O ajuste para o
mercado brasileiro foi realizado, conforme metodologia descrita, mas ainda pode
gerar distorcdes relevantes.

Além disto, para analise dos multiplos, foi utilizado o método ingénuo,
citado por Damodaran (2003), que considera como comparaveis todas as empresas
do mesmo setor, apesar de nem sempre representarem perspectivas de

crescimento, geracdo de caixa e risco semelhantes.

5.2.
Sugestdes para futuras pesquisas

Com o crescimento constante do Mercado de Capitais brasileiro, cada vez
mais serd possivel um estudo com amostras maiores e periodos mais longos de
resultados observados. Apesar de estatisticamente representativa, a amostra de 72
empresas ainda é extremamente baixa, quando comparada a estudos realizados no

mercado americano. Os estudos de Ritter, por exemplo, consideravam amostras de


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012823/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012823/CA

57

milhares de empresas, porém isto sé sera possivel no Brasil provavelmente daqui
a muitos anos.

Outros estudos, porém, ja podem ser feitos com alguns aprofundamentos.
Para a estimativa dos multiplos, talvez fosse possivel um estudo mais criterioso
para delimitar os grupos de empresas comparaveis e, principalmente, refinar a
forma de calculo do ajuste para o mercado brasileiro. Este pode ser feito
considerando a relacdo entre multiplos brasileiros e americanos segmentado por

setores / clusters de empresas.
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