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Resumo

Cunha, Tatiana Fontes; Samanez, Carlos Patricio; Baidya, Tara Keshar
Nanda. Avaliacédo do timing da abertura de capital: Uma abordagem
pela Teoria de Opcdes Reais e simulacdo. Rio de Janeiro, 2012. 154p.
Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Engenharia Industrial,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

O objetivo deste trabalho é determinar o melhor timing para a abertura de
capital de empresas fechadas. Empresas fechadas detém a opcéo de abertura de
capital por tempo indeterminado deixando a decisdo nas médos do empreendedor
ou do corpo administrativo. A aplicacdo da teoria de opcdes reais neste contexto
tem como objetivo valorar a flexibilidade da administragdo em um ambiente
dindmico, no qual métodos tradicionais falham. O momento ideal para langamento
de acbes no mercado primario torna-se viavel a partir de certo estagio de vida da
firma e, a partir deste momento, busca-se 0 momento mais oportuno para a
captacdo. Sabendo que os precos das acdes sdo varidveis estocasticas e seguem
um Movimento Geométrico Browniano, a Simulacdo de Monte Carlo € capaz de
gerar 0s precos de acOes futuros para a tomada de decisdo e valoracdo da opc¢éo de
espera no tempo corrente. Neste cendrio, o gestor tendera a esperar choques
positivos nos precos antes de langar acdes e, como consequéncia, o periodo 6timo
de exercicio da opcédo de abertura de capital deve ocorrer apds aumentos anormais
nos precos das acdes. Seja o motivo principal do langcamento dar liquidez as acdes
ou financiar investimentos, o beneficio da abertura deverd ser maior do que o

valor da opgéo de espera.

Palavras-chave

Opcdes reais; abertura de capital; processos estocasticos; timing;
Movimento Geometrico Browniano; Simulacdo de Monte Carlo.
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Abstract

Cunha, Tatiana Fontes; Samanez, Carlos Patricio (Advisor); Baidya, Tara
Keshar Nanda (Co-Advisor). Timing Evaluation for IPOs: A Real
Options Approach with Simulation. Rio de Janeiro, 2012. 154p. MSc.
Dissertation — Departamento de Engenharia Industrial, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

The purpose of this study is to identify the best timing for private firms to
go public. Private firms possess an option to go public at the time their managers
believe it would be a valuable strategy. In the same way, exchange traded
companies also have the option of issuing more equities or even taking them over.
In this sense, the theory of real options can be applied in order to value
management flexibility in an uncertain and dynamic ambience in which traditional
methods such as net present value fail to evaluate investments. For the
management team, the more uncertain the market is, the more value it adds to the
option to wait and postpone the issuance. Given that stock prices fluctuate
randomly over time and follow the Geometric Brownian Motion, the Monte Carlo
Simulation provides the forecasted stock prices to help the decision making
process and also to value the timing option. Therefore, the entrepreneur is willing
to wait for positive price shocks before taking the firm public. As a consequence
of optimally exercising the timing option IPOs should occur after abnormal price
increases. Any firm contemplating an IPO should factor the timing option into the
decision. The main reason for the IPO can be either capital raising or the desire to
increase the shares’ liquidity but, in all cases, the benefit of going public should

be greater than the value of the timing option and issuing shares from private

equity.

Keywords
Real Options; IPO; Stochastic Process; timing; Geometric Brownian

Motion; Monte Carlo Simulation.
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1. Introducéao

Este capitulo esta dividido em trés secfes. A primeira secdo mostra o contexto em
que a pesquisa se insere dentro da Teoria de Financas, apresenta a evolucdo da
avaliacdo de investimentos e o problema relacionado com a abertura de capital no
mercado financeiro brasileiro. A segunda segdo apresenta 0s objetivos e a

motivacao para a pesquisa e a terceira secdo trata da organizacéo do trabalho.

1.1. Contexto da pesquisa e definicdo do problema

O atual ambiente competitivo e cada vez mais globalizado no qual as empresas
estdo inseridas tem exigido rapidas adaptacdes a mudancas e um alto grau de
flexibilidade com a criacdo de opcdes de investimento para melhor resposta as
condigdes momentaneas de mercado. Neste contexto, o uso de técnicas
tradicionais estaticas de avaliacdo de investimentos, em especial o fluxo de caixa
descontado, vem sofrendo duras criticas pela incapacidade de incorporacdo do
valor da flexibilidade de decisdo ao longo de um projeto operacional ou
financeiro. Como consequéncia, observa-se uma convergéncia de estudos
académicos em busca de métodos mais sofisticados de avaliacdo de investimentos
e mais realisticos na incluséo de fatores como a incerteza, a irreversibilidade e a
aprendizagem. A teoria de precificagdo de opcOes financeiras de Black & Scholes
torna-se, neste cenario, um método atraente de avaliagdo de investimentos sendo,
portanto, adaptada a projetos operacionais e financeiros pela chamada Teoria de
Opcdes Reais (TOR). De acordo com este método, cada tomada de decisdo esta
relacionada a uma opcao real que pode ou ndo ser exercida, porém, de qualquer
forma, deve ser valorada e incluida no valor de um projeto por se tratar de uma
flexibilidade da administracdo. Em aberturas de capital, sabendo que os precos
das acOes sdo varidveis estocasticas e que a decisdo de abertura é uma opcao
valida do empreendedor ao longo da vida operacional da firma, o problema
pesquisado é quanto ao timing do lancamento, ou seja, a decisdo do momento
mais favoravel do mercado para a venda de ativos e maior arrecadacao de capital.

As janelas de oportunidade observadas no mercado bem como o fenbmeno de
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underpricing e o desempenho de longo prazo das a¢des emitidas também séo
estudados neste trabalho.

1.2. Objetivo da pesquisa e motivacao

No passado recente, foi notavel o maior interesse das empresas em abrir seu
capital. Isso de fato ocorreu devido as mudancas na economia mundial, a maior
confianca e interesse dos investidores estrangeiros no mercado brasileiro, a
necessidade de expansao para outras economias € ao aumento de liquidez nos
mercados. O Brasil vinha oferecendo uma boa relagéo risco versus retorno, em
razdo a alta rentabilidade quando comparada com outros paises, além de possuir
alternativas para diferentes perfis de investidores. Sob o ponto de vista do
empreendedor, a questdo importante é sobre 0 momento ideal e mais oportuno

para lancamento de a¢cdes no mercado primario.

Este trabalho tem como objetivo primario relacionar a teoria de opcdes reais com
a abertura de capital no mercado financeiro brasileiro. Como objetivo secundario,
buscou-se verificar um momento 6timo para o langcamento de ativos na bolsa de
valores por meio de um estudo de caso. Com base na teoria de opcdes reais e
conhecendo a estocasticidade da variavel preco e a irracionalidade do mercado,
procurou-se estabelecer o melhor momento para abertura de capital usando a

Teoria de Opcdes Reais.

1.3. Estrutura da dissertacao

O trabalho esta dividido em cinco capitulos, sendo o primeiro uma breve
introducdo na qual sdo apresentados o problema, o objetivo e o posicionamento da
dissertacdo. O segundo capitulo relata todos os procedimentos para a abertura de
capital no mercado financeiro brasileiro, desde a decisdo e seus pros e contras até
a montagem do prospecto da emissdo. Também foi incluida neste capitulo uma
revisdo bibliografica buscando contextualizar os principais fendmenos e

atividades do IPO. Pelo referencial tedrico, observa-se uma convergéncia dos
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fatos observados e da teoria explicada no inicio do capitulo. O terceiro capitulo
introduz a Teoria de Opgdes Reais (TOR) e também descreve e explica processos
estocasticos e o Lema de It6, ambos relacionados a TOR. A Simulacdo de Monte
Carlo também ¢é abordada no Capitulo 3. A relacdo entre abertura de capital e
Teoria de OpcBes Reais € descrita no quarto capitulo, com revisdo bibliogréfica
direta e indiretamente relacionada. O Capitulo 5, por fim, aplica a Teoria de
Opcdes Reais e 0 Movimento Geométrico Browniano para buscar analiticamente
0 momento 6timo da abertura de capital. Adicionalmente, o capitulo apresenta

uma simulacdo com valores do contexto da empresa privada analisada.
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2. IPO — Abertura de capital no mercado financeiro
brasileiro

2.1. Financiamento Empresarial

As formas de financiamento de uma empresa podem ser com capital de terceiros
(instituicbes como o BNDES ou lancamento de debéntures) ou com capital
préprio (via lancamento de acBes em bolsa, por exemplo). Para que seja possivel
lancar agcdes em bolsa, € necessario o registro da companhia junto a Comissdo de
Valores Imobiliarios (CVM). Somado a isso, a empresa deve atingir algumas
exigéncias legais de Governanca Corporativa, mudando sua postura perante os
acionistas e submetendo-se a adaptacdes juridicas. Apos a abertura do capital, a
exigéncia de divulgacdo de informacdes mais precisas ao publico investidor passa
a ser mais rigida e documentos tais como parecer de auditores independentes,
relatérios de administragdo e demonstracdes financeiras passam a ser ndo apenas

obrigatérios como também mais detalhados.

A anélise de desempenho para as companhias de capital aberto pode ser feita por
meio da verificacdo e do acompanhamento do preco de suas a¢des negociadas nas
Bolsas de Valores. Ja para as companhias de capital fechado, a eficiéncia da
administracdo ndo fica tdo clara. Ndo obstante, outra forma de analise de
performance também empregada no mercado (porém, mais subjetiva) € por meio
das demonstracdes financeiras, cuja divulgacdo é obrigatoria para as firmas

listadas.

O capital investido em ativos da empresa pode ser financiado por duas vias:
capital de terceiros e capital proprio. Racionalmente, as empresas tomam
empréstimos quando o custo do capital proprio é mais alto do que o custo do
capital de terceiros, apesar da reducéo do lucro pelo pagamento de juros. Ela o faz
quando o0s recursos proprios sdo insuficientes para honrar as dividas de curto
prazo. Em geral, o custo do capital proprio € maior devido ao risco inerente ao

negaocio.
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Sabe-se que as fontes de financiamento com capital préprio podem ser oriundas
de lucros retidos ou via aumento de capital feito pelos acionistas novos ou atuais.
Na ultima década, foi notavel o maior interesse das empresas em abrir seu capital.
Algumas razdes que explicam o evento sdo: mudangas na economia mundial,
maior confianga e interesse dos investidores estrangeiros no mercado brasileiro,
necessidade de expansdo para outras economias e aumento de liquidez nos
mercados. O Brasil vinha oferecendo uma relacdo risco versus retorno bastante
atraente e, inclusive, sendo visto como um pais propicio para novos e altos
investimentos. Apresentava alta rentabilidade relativa e possuia alternativas para
diferentes perfis de investidores.

A BM&FBOVESPA, criada em maio de 2008 pela integracdo entre a BOVESPA
e a BM&F, forma atualmente a terceira maior bolsa mundial em termos de valor
de mercado, a segunda maior das Américas e é a lider da América Latina. Com o
objetivo de medir o desenvolvimento da bolsa brasileira em relacéo a capacidade
da economia, é possivel comparar o market cap total em relacdo ao PIB do pais.
Com os dados do pregdo do dia 08/01/2011, obtém-se o valor de US$ 1,486
trilhdes ou R$ 2,311 trilhGes. Ao comparar com o PIB de 2010 que cresceu 7,5%,
atingindo o valor de R$ 3,675 trilhdes, observa-se o percentual de 62,88%,
mostrando que o Brasil ainda tem espaco para aumentar sua participacdo em

bolsa.

Modigliani e Miller, em 1958, mostraram pela teoria de mercados eficientes que
0S precos seguem uma trajetdria aleatdria e, por isso, ndo podem ser previstos
consistentemente.  Adicionalmente, assumindo que o0s investidores s&o
perfeitamente racionais e que exista simetria de informag&o, os precos refletem
todas as informacGes disponiveis. Esta teoria, no entanto, mostra-se contraria ao
market timing devido ao fato de o segundo basear-se na procura sistematica de
“janelas de oportunidade” atreladas aos movimentos do custo de capital para o
financiamento das empresas. Considerando que 0 mercado € composto por
investidores e que investidores agem irracionalmente, principalmente em
momentos de crise, tais janelas podem surgir por razdes racionais (ou seja, quando
o0 preco reflete a realidade da empresa) ou por razdes irracionais (ou seja, quando

ha “ondas” de otimismo ou pessimismo que interferem no preco das agdes).
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Com base no conceito de custo de oportunidade e pela teoria de market timing, o
financiamento via mercado acionario € preferivel quando o custo do capital
préprio for relativamente baixo quando comparado a outras formas de capital.
N&o obstante, também se opta pelo financiamento via capital proprio quando
houver crenca na supervalorizacdo das a¢es da companhia no mercado, ou seja,
quando o preco destas estiver acima do seu valor patrimonial por alguma razao,
seja por ineficiéncia do mercado ou pelo otimismo dos investidores quanto aos

futuros dividendos.

Conforme a definicdo de Alti (1991, apud Céspedes e Junior (2008, p. 3)),
existem dois periodos para IPO: hot e cold. Sdo denominados hot aqueles com um
alto numero de emissfes. O contrario acontece para periodos cold. O resultado da
pesquisa do autor aponta que empresas que realizam emissfes em periodos hot
emitem mais acdes e reduzem mais sua alavancagem. Porém, evidencia uma
divergéncia com a teoria de market timing: ap6s o lancamento, as empresas que
emitiram agfes no periodo hot emitem mais divida e menos a¢Bes quando
comparadas com as empresas cold. Tal fato, no curto prazo, evidencia a
indiferenca entre ambas, mostrando que ndo ha persisténcia suficiente para a

teoria do market timing.

2.2. Definicao

A sigla em inglés IPO (Initial Public Offering) traduzida para o portugués como
“Oferta Publica Inicial” é a primeira colocagdo publica de titulos pela empresa. O
primeiro procedimento para a firma abrir seu capital € elaborar o pedido junto a
Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), 6rgéo regulador de mercado de capitais
no Brasil. Juntamente a este pedido, € comum solicitar tambeém a autorizacdo da
venda das ac¢les ao publico, conhecida como distribuicdo pablica de acGes.
Simultaneamente a entrada dos pedidos na CVM, a empresa pode solicitar a

listagem na BM&FBOVESPA para ter suas acdes negociadas na Bolsa.
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Na distribuicdo primaria, a firma emite e vende novas agdes ao mercado. O
vendedor é a propria companhia e, assim, o0s recursos captados sdo canalizados
para ela. No entanto, em uma distribuicdo secundaria, € o empreendedor e/ou
socio que vende suas acdes ja existentes. Neste caso, sera ele quem recebera os

recursos arrecadados.

No processo de abertura de capital, a empresa ampliara seu quadro de socios com
0s novos compradores das acdes. Os investidores passam a ser parceiros e,
também, proprietarios de uma parte da empresa, proporcionalmente ao nimero de
acles que obtém. Quanto aos motivos que levam a abertura de capital, ndo ha
regras. Uma empresa que possua capital aberto desde 1910 pode lancar por
diversas vezes acfes no mercado primario e cada uma das vezes por motivos

distintos.

2.3. PO e OPA

Existem dois conceitos distintos e opostos relacionados a oferta de agdes no
mercado. O primeiro € o conceito de IPO, oferta inicial de acdes, que acontece
guando uma empresa de capital fechado abre seu capital para o mercado,
possibilitando a compra de titulos pelos investidores que quando o fazem, tornam-
se socios do negdcio. O segundo conceito € a OPA (Oferta Publica de Acdes),
oferta para compra de acdes em circulacdo em bolsas de valores realizada
mediante registro na CVM e que permite realizar uma oferta publica com diversas
finalidades. A OPA pode ter o objetivo de adquirir acdes para fechamento de
capital de uma determinada empresa ou mesmo para aumentar a participacéo
acionaria de um investidor. Ela pode também ser realizada para adquirir a
participacdo de investidores minoritarios em funcdo de uma troca de controle da
empresa. Nesta situacdo, o tag along atua como mecanismo de protecdo a
acionistas minoritarios que garante a eles de deixarem a sociedade, caso o controle
da firma seja adquirido por um novo investidor. O tag along garante que o

comprador das a¢Bes dos controladores faca uma oferta publica aos acionistas
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minoritarios por pelo menos 80% do valor pago pelas a¢des dos controladores. Os

minoritarios decidem se aceitam ou ndo a proposta.

As OPAs podem ser:

e OPA para cancelamento de registro: Fechamento de capital,

o« OPA por aumento de participacdo acionaria: Obrigatoria quando héa
aumento da participacdo do acionista controlador no capital social da
empresa aberta. Realizada em duas hipdteses: (1) Quando houver
participacdo de mais de 1/3 das agOes em circulacdo da mesma classe; (2)
Quando o controlador ja houver mais de metade das acBes em circulacdo
de uma mesma classe e adquirir, em 12 meses, participacdo igual ou
superior a 10%.

e OPA por alienacdo de controle acionario: Obrigatéria quando houver
transferéncia onerosa de acGes ou valores mobiliarios conversiveis em
acOes derivando o surgimento de um terceiro como novo acionista
controlador;

o OPA voluntéria: Quando ndo depende de nenhum imperativo legal,

o OPA para aquisicdo de controle: Take over;

o« OPA concorrente: Realizada sobre a mesma categoria de valores

mobiliarios que ja seja alvo de uma OPA.

2.4. Motivos para abertura de capital

O objetivo desta se¢do é analisar os motivos da abertura de capital, propondo
conceitos, vantagens e desvantagens e analisando as condi¢des para a manutencéo

da condigé@o de companhia aberta.

A abertura de capital representa um meio de financiamento por meio da emisséo
de acOes, ou seja, aumentando o capital proprio via novas inversdes dos antigos
socios e, majoritariamente, via admisséo de novos socios. N&o existe limitacéo.
Enquanto a empresa possuir projetos viaveis e rentaveis, encontrara investidores

interessados em financia-los.
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O retorno dos investidores depende Unica e exclusivamente do desempenho da
empresa, diferentemente dos empréstimos que exigem um rendimento definido.
Neste sentido, a abertura de capital representa uma reducdo de risco para a
empresa. Os recursos investidos ndo possuem prazo de amortizagdo ou resgate.
Sem compromissos financeiros diretos com institui¢des financeiras, os executivos
tem maior flexibilidade para planejar e a firma é muito menos afetada pela
volatilidade econdmica e flutuacdo das taxas de juros aplicadas no mercado, por

exemplo.

Outro efeito benéfico do custo repartido e menor é a reducdo do custo de capital.
Balanceado o crédito com o capital proprio, a abertura de capital confere
equilibrio a estrutura financeira das firmas com maior grau de endividamento.
Como consequéncia direta, 0 menor custo de capital faz com que projetos que néo
pareciam atrativos anteriormente passem a se tornar rentaveis, abrindo um leque

maior das oportunidades de investimento.

A grande vantagem para empreendedores e/ou socios € o ganho de liquidez
patrimonial proporcionado, o que significa mais facilidade em transformar, a
qualquer tempo, parte das acGes que possuam na empresa em dinheiro. Do ponto
de vista empresarial, uma alternativa de crescimento a ser considerado por
empresas de diversos setores é a realizacdo de aquisicdo de acGes de outras
companhias. Entre as razdes para uma empresa optar por adquirir acdes de outras,
citam-se: ganhos de escala; diversificacdo; complementacdo das linhas de
produto, clientes e regides de atuacdo; oportunidades como concorrentes mal
administrados; e, interesse em ativos especificos utilizados em outra firma. No
entanto, aquisi¢des podem exigir uma grande quantia de recursos que podem nao
estar disponiveis na forma de caixa. Neste sentido, empresas de capital aberto séo
beneficiadas, pois dispdem da alternativa de pagamento mediante suas proprias

acoes, sem que haja necessidade de descapitalizacdo da empresa.

Adicionalmente, cria-se um novo referencial de avaliagdo do negocio por meio da
analise e cotacdo das agOes, auxiliando as tomadas de decisdo dos gestores. A

companhia aberta apresenta maior visibilidade no mercado, € regularmente
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mencionada na midia e acompanhada por institui¢fes e investidores, fato que gera
maior reconhecimento e proje¢do para o publico, representando uma grande

vantagem em relacdo as companhias fechadas.

A abertura de capital também colabora para melhores condi¢fes de negociacdo
com fornecedores (poder de barganha), maior exposi¢do de suas marcas, maior
credibilidade no mercado (como consequéncia da maior transparéncia exigida
pelos investidores), aumento da competitividade e comprometimento dos
funcionarios, abrindo-lhes a oportunidade de também se tornarem acionistas. A
maior regulacdo da politica de divulgacdo de informagdes também colabora para
uma avaliacdo mais positiva e concessdo de crédito com as instituicdes

financeiras, que passam a avaliar um risco de default menor.

A fim de garantir os resultados projetados e justificar sua estratégia, observa-se,
além disso, um aumento de eficiéncia a medida que a companhia busca maior
disciplina e organizacdo como resultado da postura ativa e vigilante dos
investidores. Ademais, algumas empresas, para garantir sua sobrevivéncia e,
eventualmente, recolocar-se na rota de crescimento, sdo motivadas a abrir seu
capital em funcdo da necessidade de reestruturar seus passivos. Sob o ponto de
vista dos investidores, por tratar-se de uma empresa sem histérico em bolsa e uma
operacdo de reestruturacdo financeira, nem sempre eles se sentem confortaveis a
inserir recursos. Por mais que a abertura, nesta situacdo, se configure como uma
razdo forte e legitima, para que isto seja possivel, a companhia deve justifica-la
muito bem para o mercado, explicando detalhadamente seus planos e a mudanca
na estrutura de capital que o ingresso destes recursos acarretara. O ideal é que a
firma busque a manutengdo continua de uma estrutura financeira equilibrada e,
caso haja abertura de capital como estratégia, procure fazé-la antecipando-se ao

surgimento de qualquer sinal de asfixia financeira.

Existe uma série de etapas a serem percorridas durante e apds o processo de
decisdo. A analise e ponderacdo dos custos e beneficios, a escolha do
intermediario financeiro, a preparacdo da documentacdo e a reforma estatutaria
podem ocorrer simultaneamente. As despesas com 0 procedimento variam e

referem-se a despesas de contratacdo de auditoria externa, documentagdes,
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publicacdes legais, confeccdo do prospecto, comissdo do intermediario financeiro
e marketing da distribuicdo. A contratacdo de uma empresa de consultoria para
auxilio no plano de abertura de capital bem como no processo de reestruturacao
interna da empresa é opcional. Algumas firmas optam também por uma
consultoria juridica especializada para orientagdo nos procedimentos legais. Por
estas razdes, o gasto total dependera da complexidade e das mudancas necessarias

a empresa.

Quanto ao tempo desde a entrega dos documentos até a oferta ndo existe um
padrdo, porém em geral ndo é longo. A mesma documentacdo que é entregue a
CVM ¢ entregue a BM&FBOVESPA. O ¢rgao regulador tem 30 dias para
analisar a documentacdo, podendo interromper esse prazo para a solicitacdo de
esclarecimentos ou complementacdo de informacbes e documentos. A
BM&FBOVESPA, em algumas situagdes, submete o processo de registro da
companhia a uma analise prévia, com prazo previsto de 40 dias, que pode ser
realizada antes ou concomitantemente ao processo na CVM. No entanto, 0s
procedimentos de reorganizacdo interna, adequacao legal e contabil, auditoria das
demonstracOes contdbeis e a escolha do intermediario financeiro pode consumir
bastante tempo. Por este motivo, caso a listagem em bolsa faca parte dos planos
futuros da companhia, € importante que haja uma preparacdo com alguma
antecedéncia, inclusive, com uma iniciagdo da exposi¢ao perante o mercado a fim

de ganhar visibilidade e ajudar na ampliacdo da demanda por suas acdes.

A possibilidade de realizar novas captacbes no mercado primario também estara
disponivel aos gestores. Para isto, faz-se necessaria uma boa postura de
divulgacdo de informagOes e um bom relacionamento com investidores e
analistas. A companhia emissora pode efetuar mais de uma emissdo, cada uma
delas pode ser emitidas em séries, sendo as da mesma série de igual valor nominal

e conferido a seus titulares os mesmos direitos (Lei n° 6.404/76, art. 53).

A CVM define como companhia aberta aquela, por meio do registro apropriado

junto & entidade reguladora, estd autorizada a ter seus valores mobiliarios®

'De acordo com a lei n° 6.385, sdo valores mobiliarios: as acdes, partes beneficiarias e debéntures,
0s cupdes desses titulos e os bbdnus de subscricdo; os certificados de deposito de valores
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negociados junto ao publico, tanto em bolsas de valores, quanto no mercado
balcéo, organizado ou ndo. De acordo com dispositivos legais, a debénture é um
valor mobiliario emitido pelas sociedades anénimas, representativo de uma fracéo
de um empréstimo (Lei n® 6.385/76, art. 2°, I) com origem em um contrato de
muatuo pactuado entre a companhia emissora e 0os compradores, e que confere a
estes o direito de crédito contra a primeira, nas condigdes constantes da escritura
de emissdo e do certificado (Lei n° 6.404/76, art. 52). A CVM ainda adiciona que,
para que uma empresa possa se candidatar ao processo de abertura de capital, ela
deve estar constituida na forma juridica como sociedade anénima, de acordo com
0 que preceitua a Lei n° 6.404, de 15/12/1976.

Portanto, as razdes que levam uma empresa a considerar a abertura de seu capital
sdo determinantes na escolha do tipo de valor mobiliario a ser emitido, do tipo de
lancamento a ser feito e do tipo de investidor mais apropriado aos seus objetivos.
N&o obstante, o status de companhia aberta ndo se restringe apenas as grandes
companhias. A CVM vem, inclusive, realizando esfor¢cos no sentido de
regulamentar, criar e incentivar uma estrutura especifica para negociacdo de
titulos emitidos por empresas de pequeno e médio porte, 0 chamado Mercado de
Balcdo Organizado, como também, o Fundo Mutuo de Investimento em Empresas

Emergentes.

2.5. Impactos da abertura de capital: direitos, vantagens e

desvantagens

A globalizacdo e a consequente competicdo internacional no atual cenario
econémico contribuem para a maior busca de empresas por novas tecnologias e

altos investimentos como fatores-chave e indispensaveis para sua sobrevivéncia.

mobiliarios; outros titulos criados ou emitidos pelas sociedades anénimas, a critério do Conselho
Monetario Nacional; opg¢des e contratos futuros referenciados em valores mobiliérios; quotas de
fundos de investimento imobilidrio; e os certificados de investimento em empreendimentos
audiovisuais.
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Neste sentido, a abertura de capital torna-se uma alternativa de capitalizacdo
atraente, pois além do financiamento, essa decisdo também garante liquidez das
acOes e divisdo de riscos, servindo, adicionalmente, como uma sinalizacdo do

preco de mercado.

Abrir capital também pode ser descrito como o processo de aumento do nimero
de socios detentores de acBes da companhia transacionadas em mercados
organizados e Bolsas de Valores. Além desta vantagem, existem outras tais como:

e Divisdo do risco do negécio;

e Imagem institucional mais consolidada perante os segmentos financeiros;

e Maior capacidade para aceitar planos de expansdo (considerando-se a
ampliacdo da base de captacdo de recursos financeiros e de seu potencial
de crescimento);

e Aumento de liquidez dos ativos;

e Melhoria na capacidade do endividamento da companhia devido a maior
capitalizacao;

e Sinalizagéo do valor das agoes;

e Geracgédo de maior estabilidade dos recursos.

A abertura de capital também impacta em mudancas internas a companhia. O
maior ndmero de sbécios e a maior exposicdo ao mercado exigem maior
transparéncia da administracdo a fim de criar uma imagem soélida para os
acionistas atuais e potenciais. A emissdo de agdes exige um custo elevado, no
entanto, enquanto os empréstimos devem ser pagos em caso de lucro ou prejuizo,
as acOes geralmente pagam dividendos e juros sobre o capital proprio apenas
quando ha lucro. O impacto negativo dessa situagdo € que 0 nao pagamento de
dividendos ou a ma aplicacdo dos lucros retidos resultardo na desvalorizacéo das

acoes nas Bolsas de Valores.

Apesar das vantagens da listagem em Bolsa, alguns custos e desvantagens
também podem ser lembrados. Contudo, seus respectivos contra-argumentos

também séo validos e acabam pesando a favor da abertura. Vejam (CNBV, 2001):
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e Addivulgacédo de informacdes — O sigilo empresarial pode ser parcialmente
mantido, sem afetar as operagdes da companhia, dado que 0s acionistas
ndo exigem informagdes confidenciais;

e Distribuicdo de dividendos — Reciprocidade justa comparada ao custo de
oportunidade de tomada de empréstimo que inclui pagamento de juros em
caso de lucro ou prejuizo.

¢ Influéncia de novos acionistas nas decisdes estratégicas:

LEI N° 6.404, DE 15 DE DEZEMBRO DE 1976.

Art. 15. As acdes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus
titulares, sdo ordinarias, preferenciais, ou de frui¢éo.

§ 2° O numero de agdes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restricdo no
exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinquenta por cento) do total das acdes
emitidas. (Redacdo dada pela Lei n°® 10.303, de 2001)

Ou seja, o capital total pode ter até 50% de acdes sem direito a voto para
as novas companhias e até 2/3 para as companhias ja listadas. Os demais
acionistas, muitas vezes, ndo estdo interessados no controle acionario, e
sim, em receber dividendos e ter suas acGes valorizadas;

e Aumento dos custos administrativos, de auditoria e registros em bolsas —
Podem ser eliminados por meio do fechamento do capital da empresa se
ela acreditar que ndo precisara de novos recursos via emissdo de acgdes.
Além disso, os acionistas devem entender que a liquidez no curto prazo

nem sempre é a mais relevante.

Acrescenta-se que planos de expansdo representam uma razdo justa para a
emissdo de a¢des no longo prazo e que, por conseguinte, 0s custos administrativos
citados anteriormente seriam melhores interpretados como investimentos para
manter a possibilidade de captacdo de recursos estaveis. Dado que a natureza
desses custos é fixa, no caso de empresas de grande porte, eles acabam perdendo a
significancia. Sem citar que a maior exposicdo ao mercado atuard de forma
positiva e servird como estimulo aos gestores para aumentar a eficiéncia da

companhia.

Quanto aos custos incorridos no processo de listagem, citam-se (CVM, 2001): (1)

Taxas da CVM e das Bolsas de Valores; (2) Contratacdo de empresa especializada


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/LEIS_2001/L10303.htm#art2
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em emissdo de acles escriturais, custodia de debéntures e underwriting; (3)
Divulgacdo de informacdo ao mercado sobre as atividades empresariais; (4)
Manutencdo de um Departamento de Acionistas; (5) Manutencdo de um
Departamento de Relagcbes com Investidores (que poderd incorporar o
Departamento de Acionistas) responsavel por centralizar todas as informagdes que
serdo divulgadas ao mercado; (6) Contratacdo de uma auditoria independente mais

abrangente do que a exigida para as companhias fechadas.

Pela CVM, os custos inerentes a abertura de capital sdo de natureza diversa,
podendo ser agrupados da seguinte forma: (a) Legais e institucionais: pagamento
de taxas, anuidades, servicos e afins, em atendimento as exigéncias legais; (b)
Publicacdo, publicidade, marketing: gastos com o prospecto e com a divulgacédo
da operagédo no mercado; (c) Intermediacdo Financeira: remuneracao dos trabalhos
de coordenacdo, eventual garantia e distribuicdo; e (d) Internos: alocacdo de
pessoal para acompanhamento do processo, montagem de estrutura interna para

dar suporte a abertura.

A respeito dos direitos das companhias abertas, citam-se: (1) Ter os valores
mobilidrios de sua emissdo negociados publicamente em bolsas de valores ou
mercado de balcdo, organizado ou ndo; (2) Captar recursos através do langcamento
publico de valores mobiliarios; (3) Obter, junto a CVM, o registro de seus
programas de lancamento de recibos de depdsito (DR’s) negociaveis no exterior,

para captacdo de recursos em mercados estrangeiros.

2.6. Acesso ao mercado

N&o hé regras sobre a aplicabilidade da abertura de capital nem sobre o0 momento
correto. Os administradores da empresa devem, a partir de uma avaliacdo
criteriosa, discutir e julgar as circunstancias e a real necessidade da listagem em
bolsa, pois esta acarretara em custos e no cumprimento de obrigacfes junto aos
novos acionistas. Trés requisitos importantes sdo que ela possua lucros atraentes,
perspectivas de crescimento no futuro e que seja de medio a grande porte com

forte presenca no seu setor de atuacgdo. Juntos, tais fatores atuam como fortes
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razfes para atrair investidores, pois é dificil novos acionistas aceitarem participar

de empresas em estagio pré-operacional.

Uma vez decidida a abrir seu capital, a empresa pode fazé-lo via emissdo de
debéntures ou agdes que pode ocorrer via underwriting ou block trade. O critério
econdmico de selecdo sera baseado no confronto dos custos e beneficios. O
“underwriting” significa transmitir novos recursos dos acionistas diretamente para
a empresa, caracterizando um mercado primario (Unico momento em que existe
geracdo de caixa para a firma). O block trade caracteriza-se pela venda em
mercado de um lote de acOes de certa magnitude pertencente a um acionista ou a
um grupo de acionistas. Visto que ndo ha geracdo de caixa para a empresa,
configura-se uma operacdo do mercado secundario. O uso do block trade trona-se
interessante quando uma companhia planeja que, em certo periodo de tempo, tera
necessidade de maiores investimentos em expansdo. Para isso, primeiramente faz
a abertura de capital via block trade a fim de buscar conhecimento no mercado e,
posteriormente, opta pelo underwriting tradicional, buscando um preco maior para

as acOes de sua emissao (custo de capital menor).

2.7. Tipos de subscricéo

Para emissdes publicas, faz-se necessaria a contratacdo de uma instituicdo
financeira ou banco de investimento para a coordenacgdo da operacao, garantia (se
houver) e venda. A comissdo paga a tais instituicdes depende de fatores como
poder de barganha da empresa emissora, condi¢cBes de mercado e caracteristicas
da emissdo. Existem trés principais tipos de subscricdo (CNBV, 2001). (1) No
underwriting firme, a instituicdo financeira paga integralmente & companhia o
valor correspondente as acfes emitidas, assumindo o risco da operagdo e
transmitindo ao mercado a mensagem de credibilidade no sucesso do langamento
(CNBV, 2001). (2) No best effort underwriting, de forma contraria ao primeiro, a
instituicdo financeira assume apenas 0 compromisso de tentar 0 maximo para o
sucesso do langamento, ndo assumindo nenhum tipo de responsabilidade pela
subscricao das ac6es. Nao ha divisdo de riscos. As acdes residuais séo devolvidas

em vez de integralizadas pela instituicdo financeira. Duas sdo as situagdes que
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conduzem a este tipo de subscricdo: o ndo desejo da instituicdo financeira de

assumir riscos elevados ou a crenca da empresa de que o lancamento tera boa

aceitacdo dos investidores. (3) J& no stand-by underwriting, a instituicao

financeira assume o compromisso de negociar as acdes em um periodo de tempo

determinado. Terminado o prazo, a instituicdo se responsabiliza por subscrever as

acoOes residuais que o mercado ndo absorveu (CNBV, 2001).

2.8.

A administracdo da companhia aberta

As seguintes instancias administrativas sdo responsaveis pela administracao,

direcéo e controle da companhia aberta (CNB, 2009):

2.9.

Assembleia de Acionistas;

Conselho de Administracio — Orgdo representativo dos acionistas
controladores da companhia, responsével pela orientacéo geral do negdcio.
E constituido por, pelo menos, trés pessoas, acionistas ou nao.
Usualmente, seus membros ndo pertencem a diretoria da companhia;
Diretoria — Composta por dois ou mais diretores, eleitos e destituiveis a
qualquer momento pelo Conselho de Administracdo ou Assembleia Geral,
caso exista;

Conselho Fiscal — Composto obrigatoriamente por membros que néo
pertencem a administracdo da companhia, sendo no minimo trés efetivos e
outros trés suplentes ndo ligados a empresa. Orgdo responsavel pela
fiscalizacdo da situacdo financeira da empresa;

Comité de Auditoria — Orgdo que oferece suporte ao Conselho de
Administragédo, constituindo-se mais um mecanismo de controle para a

companhia.

As demonstrac¢des financeiras exigidas pela CVM

As companhias abertas, como dito anteriormente, devem publicar seus resultados

para o publico junto com informagdes consolidadas no caso de uma holding. Entre

as demonstracgdes financeiras exigidas estdo (CNBV, 2001):
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Balanco Patrimonial (BP): representacdo do patriménio da empresa de
forma quantitativa e qualitativa;

Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE): apresentacdo de forma
vertical e resumida todo o resultado apurado em relagdo ao conjunto de
operacdes do periodo contabil;

Demonstragdo das MutagBes do Patrimoénio Liquido (DMPL): evidencia
todas as movimentacdes entre as contas do patrimdnio liquido, incluindo,
por exemplo, acréscimos por subscricdo e de capital, reavaliacdo de ativos,
prémio recebido por emissao de debéntures, entre outros;

Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC): indicacdo de todas as entradas e
saidas de caixa durante o periodo e o resultado desse fluxo sendo
segmentado em atividades operacionais, de investimento e de
financiamento. Constitui-se uma demonstracdo dindmica e também esta
contido no BP que, por sua vez, € uma demonstracdo estatica;

Notas Explicativas: esclarecimentos de pontos que o balanco patrimonial
nao consegue relatar;

Parecer dos Auditores Independentes: documento direcionado aos
acionistas que expressa a opinidao do(s) auditor(es) sobre as demonstracdes

contabeis da firma.

Politica de disclosure da companhia e a Governanca

Corporativa

Trata-se de politica de disclosure da companhia a politica de divulgacdo de

informacdes para os investidores que deve ser: (a) persistente no longo prazo; (b)

transparente a medida que transmite todas as informagGes relevantes a empresa

(favoraveis ou desfavoraveis); e, (c) equitativa, sem privilégios em termos de

quantidade, qualidade ou momento de divulgacao entre os acionistas.

A importancia da promo¢do de uma boa politica de disclosure deve-se a

basicamente trés fatores, ligados a Governanca Corporativa (CNBV, 2001): (1)
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Criacdo de uma imagem institucional favoravel e, consequentemente, emissao de
acles a precos mais altos ou de titulos de divida a taxas de juros menores; (2)
Respeito ao investidor que acreditou na empresa comprando ac¢des de sua emissao
e que merece ser informado sobre fatos relevantes que podem afetar suas decisdes
de investimento; e (3) Reducéo da percepgéo de risco dos investidores no mercado
secundario, lembrando do principio de financas do conflito entre risco versus
retorno. Quanto mais informacdes sobre a companhia o investidor tiver, mais
seguro com a transparéncia da politica de disclosure ele sera, menor sera sua

percepcéo de risco e menor seu retorno exigido.

De acordo com a Comissdo Nacional de Bolsas de Valores (2001), uma boa
politica de disclosure inclui: (a) Disponibilizacdo de demonstracdes financeiras de
acordo com os principios contabeis vigentes e acompanhadas de relatérios sobre
atividade e notas explicativas com informagdes mais precisas; (b) Promocao de
visitas as instalacdes da empresa bem como apresentacGes para as instituicdes
financeiras a fim de que elas emitam opinides sobre perspectivas da companhia;
(c) Disponibilizacdo de um website sobre a empresa para os investidores; (d)
Informagdo ampla e equitativa de qualquer fato relevante da companhia; e (e)

Promocao de um bom relacionamento com os investidores.

O desenvolvimento do mercado de capitais e 0 espa¢o conquistado pelos
investidores que passaram a exigir mais do que uma boa politica de disclosure da
companhia propiciaram o surgimento, na década de 90, das praticas de
Governanga Corporativa. Em outras palavras, a demanda por informacdes,
desempenho, autorregulagdo, tecnologias, procedimentos legais e sistemas de
controle aumentou concomitantemente ao mercado de capitais. A governanca
corporativa, na sua visao tradicional, busca assegurar o alinhamento de interesses
entre 0s executivos e o proprietario, tendo tambeém como participantes os clientes,
credores, instituicdes financeiras, funcionarios, fornecedores e institui¢oes
reguladoras. Todos, em conjunto, procuram estar de acordo com os codigos de

conduta pré-estabelecidos.
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No Brasil, a governanga corporativa adota principios de responsabilidade clara
dos administradores da empresa, protecdo dos direitos dos acionistas, tratamento
sem privilégios a todos os acionistas, além de politica de disclosure rigida e
transparente. O objetivo é evitar que os acionistas sejam prejudicados em relacéo
a seus interesses e direitos. Com a adocdo de tais préaticas, os acionistas esperam
reduzir os riscos de fraudes e divulgagéo de informacGes privilegiadas, abusos de
poder e erros estratégicos na conducdo dos negocios. Neste sentido, considera-se
que as empresas que adotam as melhores praticas de governanga possuem um
“selo de qualidade” valorizado pelo mercado e que pode garantir maiores cotagdes

na negociagéo dos ativos.

O Novo Mercado surge, entdo, como um novo segmento de listagem criado como
consequéncia do maior comprometimento das companhias brasileiras com a
transparéncia e os principios de boa governanca corporativa e politica de
disclosure. Neste segmento, observam-se praticas de boa governanca e disclosure
adicionais em relacdo ao exigido pela legislacéo brasileira propiciando, de forma
geral, a melhoria da qualidade das informacdes divulgadas e o aumento do direito
dos acionistas. A principal mudanca do Novo Mercado é a proibicdo de emissdo
de acOes preferenciais. Algumas obrigacdes adicionais referem-se a realizacao de
ofertas publicas que favorecam a dispersdo do capital e a realizacdo de uma oferta
de compra a valor econdmico de todas as a¢fes do mercado caso haja fechamento
de capital ou cancelamento de registro no Novo Mercado (CNB, 2009). Além das
normas do Novo Mercado, existem outros dois niveis de governanca corporativa:
Nivel 1 (cujo compromisso principal € a prestacdo de informacdes ao mercado) e
Nivel 2 (cujo compromisso engloba as praticas do Nivel 1 entre outras que

aumentam os direitos dos acionistas minoritarios).

2.11. A importancia da valorizacdo da empresa

Apds a abertura de capital, a flutuacdo dos precos das acdes da companhia nao
possui impacto direto para a empresa, uma vez que ela ja encerrou a operagao no

mercado primario. No entanto, a valorizagdo de suas a¢Bes no mercado (e
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acompanhamento de seu valor justo) € um fator de extrema importancia para o
futuro da organizacdo por alguns motivos: (a) Imagem institucional, grande
influenciadora no poder de barganha e no relacionamento com investidores,
bancos, fornecedores, funcionarios, parceiros de negocios, concorrentes, entre
outros; (b) Interesse futuro da companhia na captagcdo de recursos no mercado
priméario (a maior valorizacdo das ac¢les incide em uma menor quantidade de
titulos a emitir a fim de atingir um mesmo montante financeiro); e, finalmente, (c)
A fim de atingir a principal funcdo da administracdo: valorizar o patriménio dos

acionistas.

Portanto, para o sucesso do langcamento de acGes em mercado, faz-se necessario o
alinhamento de interesses e necessidades reais da empresa. A andlise e
ponderacdo dos custos e beneficios comentados neste capitulo (bem como as
mudancas estruturais necessarias) torna-se etapa fundamental para a tomada de
decisdo que deve se subordinar a uma analise de viabilidade, demonstrando que,
para um dado nivel de atividade da empresa, € mais conveniente incidir nos custos
relativos a abertura do capital do que buscar estes recursos no endividamento, ou
poder combinar as duas possibilidades, tanto de captar capital préprio no mercado

como também recorrer ao endividamento.

2.12. Como abrir o capital?

De acordo com a CVM, primeiramente, o processo de abertura de capital de uma
empresa requer o pedido de registro da empresa como companhia aberta para que
seus titulos possam ser negociados em bolsa ou mercado de balcéo.
Concomitantemente, € possivel solicitar o registro e a autorizacdo para a
distribuicdo de novos valores mobiliarios atraves de subscricdo publica
(underwriting). O processo de analise, registro e deferimento sdo efetuados
segundo as Instrucdes CVM n*13/80 e 202/93. Este processo exige o
cumprimento de uma série de etapas, semelhantes para os diversos valores

mobiliarios:
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e Andlise preliminar;

. Contratagdo de Auditoria Externa Independente?;

o Contratacdo de Intermediario Financeiro;

» Adaptacédo dos Estatutos;

o Contrato de Coordenacéo e Distribuicéo;

e AGE deliberativa da operacéo (Autorizagdo da Assembleia Geral);

o Nomeacdo de um Diretor de Rela¢es com Investidores;

o Criacdo de uma area de atendimento aos acionistas/debenturistas;

e Processo de obtencdo dos registros na CVM (registro da emissao e registro
de companhia);

o Processo de registro da empresa em Bolsa de Valores ou no Mercado de
Balcdo Organizado;

e Anancio de inicio de distribuicdo publica; e

e Anancio de encerramento de distribuicdo publica.

Para se registrar na CVM e se tornar uma companhia aberta, a empresa deve estar
constituida sob a forma juridica de uma sociedade anénima (Lei n® 6.404/76). A
distribuicdo publica de valores mobiliarios depende desta condi¢do (Lei n°
6.385/76). Para as empresas que estejam realizando a primeira oferta de acdes no
mercado, também se faz necessario, além do Registro de Emissdo Publica, o
Registro de Companhia Aberta para negociacdo em Bolsa ou no Mercado de
Balcdo Organizado.

De acordo com os artigos 18 a 22 da Instrucdo CVM n° 13/80, o prospecto é o
documento elaborado pelo ofertante em conjunto com a instituicdo intermediaria,
obrigatério nas ofertas puablicas de distribuicdo, e que contém informacéo
completa, precisa, verdadeira, atual, clara, objetiva e necessaria, em linguagem
acessivel, de modo que os investidores possam formar criteriosamente a sua
decisdo de investimento. O prospecto ndo deve, em nenhuma circunstancia, ser

considerado uma recomendacao de compra de ac¢Oes. Entre outras informacoes, o

2 Empresas ou pessoas fisicas especializadas no exame dos registros contabeis e demonstracdes
financeiras de empresas quanto a coeréncia e consisténcia destas informagdes, bem como no que
diz respeito ao atendimento aos principios de contabilidade aceitos, as normas e procedimentos
contéabeis, devendo emitir um parecer. Estes profissionais devem possuir registro especifico na
CVM conforme a Lei n° 6.385, de 07/12/76, e a Instrugdo CVM n° 216, de 02/06/94.
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prospecto devera conter secdo especifica tratando da destinagdo dos recursos
conforme a quantidade de valores mobiliérios a ser distribuida ou 0 montante de
recursos que se pretende captar, bem como a eventual fonte alternativa de
recursos, caso seja admitida a distribuicdo ou a captacdo parcial. O documento
deve, portanto, conter os dados e informacOes sobre: (a) a oferta; (b) os valores
mobiliarios da oferta e os direitos que lhes sdo inerentes; (c) o ofertante; (d) a
companhia emissora e sua situacdo patrimonial, econdmica e financeira; (e)
terceiros garantidores de obrigacdes relacionadas com os valores mobiliarios da
oferta; e (f) terceiros que venham a ser destinatarios dos recursos captados com a
oferta.

E permitida, durante o processo de registro, a circulagdo de um Prospecto
Preliminar entre os intermediarios financeiros. Ao final do processo, o prospecto

definitivo deve estar a disposicao dos investidores potenciais.

A CVM disp6e de um prazo de 30 (trinta) dias para analisar o pedido de registro,
podendo solicitar informacGes adicionais. Quando entdo esse prazo €
interrompido, recomega a contagem a partir da data do cumprimento das
exigéncias feitas. O deferimento do registro se da através de oficio ao

intermediario financeiro, conferindo um ndmero ao registro de emisséo.

O processo de listagem requer procedimentos formais de estruturacéo da operagédo
com o fornecimento de informacgdes econdmico-financeiras, administrativas e
operacionais da empresa para a instituicdo coordenadora do langamento. O
objetivo é a transmissdo de tais informagdes para que os potenciais investidores
possam avalia-las e tomar decisdo quanto a participacdo ou nao no IPO. Portanto,
faz-se necessaria uma andlise das condi¢des da empresa e do mercado de capitais
para definicdo da melhor forma de captacdo de recursos, volume, publico-alvo,
procedimentos, garantias, remuneracdo, tipo e preco do titulo, plano de
repactuacdo ou de conversdo em agdes no caso de debéntures, custos e analise de

viabilidade.
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2.13. Revisdo Bibliogréfica

O tema remete basicamente a trés grandes subdivisdes: (1) O fenémeno do IPO e
suas atividades, incluindo a decisdo de abertura de capital, 0 momento e o0s
motivos; (2) A subavaliacdo das acgOes no lancamento, levando a retornos
anormais elevados no curto prazo; e, (3) A performance do IPO no longo prazo,
muitas vezes, com retornos abaixo do mercado (Varshney e Robinson, 2004).

2.13.1. A decisao de IPO: Custos versus Beneficios

A decisdo de abrir o capital é tdo complexa que ndo ha um Unico modelo capaz de
integrar todas as variaveis que interferem no processo, sejam custos ou beneficios
da abertura. O estudo de Pagano et. al. (1998), por exemplo, analisa apenas alguns
dos efeitos, mantendo constante todos os demais e variando apenas um deles
(ceteris paribus). Nos proximos tdpicos, serdo analisados alguns fatores em
funcdo da probabilidade de ocorréncia do IPO (P(IPO)).

A) Os Custos

e Assimetria de Informacéo

Normalmente, os investidores dispéem de menos informacgdes sobre o precgo justo
das acdes da companhia do que a propria firma. Pela falta ou insuficiéncia de
informacdo, torna-se mais dificil para as empresas recentes de pequeno porte
abrirem seu capital, pois possuem baixa visibilidade no mercado, além de um
histérico de mercado pequeno. O recente aumento no numero de IPOs nas bolsas
internacionais e nacional incluiu firmas de baixa qualidade e elevou a exigéncia
dos investidores por informagfes mais solidas sobre a companhia (Pagano et. al.,
1998). Portanto, o tamanho e o tempo de vida da firma podem ser relacionados
positivamente a probabilidade de ocorréncia de IPO. Ou seja, quanto maior o

tamanho e/ou mais idade a empresa tiver, mais chances tera de abrir seu capital.
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e Taxas e despesas administrativas

Existem diversos custos de listagem para as companhias que desejam abrir seu
capital (por exemplo: taxa de subscri¢cdo, taxa de registro, auditoria mais rigida e
custosa, custos com divulgacdo de informagdes ao mercado, entre outros). Grande
parte deles é fixa, ou seja, ndo varia de acordo com o tamanho do IPO. Porém,
podem representar percentuais significativos nos custos totais da firma (CT),
dependendo do tamanho da Gltima. Quanto menor ele for, mais peso terd nos CT.
Portanto, mais uma vez, vé-se que o tamanho da companhia é relacionado

positivamente com a probabilidade de ocorréncia de IPO (Pagano et. al., 1998).

e Perda de Confidencialidade

A politica de disclosure, muitas vezes, forca a companhia a divulgar informac6es
que podem comprometer a vantagem competitiva desta, como 0s projetos de
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) ou futuras estratégias de Marketing. Em
setores onde tais fatores sdo cruciais para a manutencdo ou sobrevivéncia da
empresa no mercado, ser listada em bolsa representa um custo alto com um risco
também elevado. Portanto, abrir capital pode ndo ser tdo interessante para firmas
onde h& intensivos gastos em P&D. Logo, verifica-se a relacdo negativa entre
dependéncia da firma em projetos inovadores e probabilidade de abrir o capital.

B) Os Beneficios

¢ Financiamento e Poder de Barganha

Firmas com grandes investimentos correntes ou futuros, alta alavancagem
financeira e elevado crescimento sdo fortes candidatas para o IPO. O nivel de
investimento corrente pode ser medido pelo CAPEX assim como a qualidade do
nivel futuro é medida pela razéo valor contabil/valor de mercado. A alavancagem
é medida pela razdo entre divida total bruta e ativo total e o crescimento é medido
pela taxa de aumento das vendas. Logo apds a primeira emissdo de acOes, as

companhias costumam expandir seus investimentos ou reduzir seu nivel de
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alavancagem, sendo dificil o aumento da porcentagem sobre o lucro liquido paga
sob a forma de dividendos (Pagano et. al., 1998).

Com a abertura de capital e a consequente exposicdo maior ao mercado, novos
credores estardo dispostos a financiar a firma. 1sso acontece porque passam a ter
mais informacg0es sobre a companhia e mais garantias, reduzindo o risco do
empréstimo. Portanto, um dos maiores beneficios do IPO é o aumento das fontes
de financiamento bem como a reducdo da taxa de juros da operacdo de
empréstimo, como forma de remunerar menor risco. Na pesquisa conduzida por
Rajan (1992 apud Pagano et. al., 1998, p. 39), sugere-se que uma companhia
aberta tem o poder de criar uma competicao entre os credores resultando em um

menor custo de crédito e mais fontes de financiamento.

Portanto, conclui-se que quanto maior a taxa de empréstimo tomada pela empresa
e quanto maior a concentracdo do crédito corporativo, maior a probabilidade de
ocorréncia de abertura de capital. Consequentemente, o crédito tornar-se-a mais

barato, contribuindo para a lucratividade e a alavancagem da companhia.

e Liquidez e Diversificacdo

A decisdo de abrir capital traz mais liquidez para os ativos da empresa bem como
garante mais oportunidade de diversificacdo de portfélio para os acionistas iniciais
da firma. A liquidez das acdes da uma empresa é uma funcdo positiva do volume
de negociacdo, o que torna o beneficio da liquidez mais evidente em companhias
de grande porte. Esta afirmacdo configura outra razdo para esperar uma relacéo
positiva entre tamanho da firma e P(IPO).

Bhide (1993) e Bolton e von Thadden (1998) (apud Pagano et. al., 1998, p. 40)
apontam um custo de liquidez devido a dificuldade de monitoramento com a
maior dispersdo de acionistas. Porém, para Maug (1998, apud Pagano et. al.,
1998, p. 40), em mercados mais liquidos haverd uma maior quantidade de
investidores de grande porte com posigdes maiores e isso facilitaria o

monitoramento.
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Junto com o aumento de liquidez, com a abertura de capital, 0s acionistas iniciais
da firma terdo mais oportunidades para diversificar sua carteira de ativos. Eles
podem fazé-lo de duas maneiras: vendendo suas acbes e investindo em outras
empresas ou adquirindo participagdes em outras companhias com a entrada dos
recursos da operagdo de IPO. Portanto, caso a diversificagdo seja um motivo
significativo para a abertura de capital, espera-se que empresas mais arriscadas
tenham maior P(IPO) e acionistas controladores vendam uma parte de suas a¢oes
no momento do IPO ou logo depois (Pagano (1993) apud Pagano et. al., 1998, p.
40).

O vendedor que deseja obter certo valor de mercado para uma acdo de sua carteira
deve esperar até que surja um comprador que aceite sua oferta ou entdo, para
acelerar o processo, pode vender o ativo por um preco menor, submetido a um
desconto. A liquidez de um papel pode ser medida por meio do spread entre o
preco inicial que o vendedor gostaria de vender sua acdo e o preco com desconto
(Amihud e Mendelson, 1988).

Os investidores sdo dispostos a pagar mais por ativos mais liquidos e esperam um
retorno maior para ativos de baixa liquidez para compensar seus maiores custos de
transacdo. Ceteris paribus, uma empresa pode aumentar seu valor de mercado
aumentando a liquidez de seus papéis. Contudo, esse mecanismo apresenta custos
elevados que devem ser comparados com o0s beneficios da operacdo (Amihud e
Mendelson, 1988).

Abrir capital é a forma mais fundamental para aumentar liquidez. A baixa liquidez
dificulta a procura por um novo comprador e diminui o poder de negociacéo,
levando a precos menores. Para Bernstein (1987) apud Amihud e Mendelson
(1988), por mais paradoxo que pareca quanto mais facil se abandona um negocio,
mais atrativo ele é. Ao lancar suas a¢Ges no mercado, uma empresa estara

reduzindo seu custo de capital e, consequentemente, aumentando seu valor.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012847/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012847/CA

40

e Controle da companhia

Para Zingales (1995), a decisdo de abrir capital vem da tentativa do proprietario
em maximizar o valor da firma caso, eventualmente, deseje vendé-la. Por isso, ele
pode usar o IPO como uma forma de mudar a estrutura acionéria da empresa,
facilitando sua venda. Portanto, se o interesse em alienar a companhia for, de fato,

real, espera-se uma incidéncia maior de transferéncia de controle apdés a listagem.

e Janelas de Oportunidade

Pode haver periodos em que as a¢6es ndo refletem seu valor real, estando super ou
subavaliadas. Nos periodos hot, quando as empresas véem que as demais do
mesmo setor estdo superavaliadas, podem sentir-se incentivadas a abrir seu capital
como uma forma de aproveitar o bom momento do mercado (decisdes
oportunistas). Por esse motivo, espera-se que a probabilidade de abertura de
capital de uma companhia aumente quando é observada uma proporcao preco de

mercado/preco contébil elevada para firmas do mesmo segmento.

Porém, a proporc¢éo preco de mercado/valor contabil também pode representar um
alto valor atual das oportunidades de crescimento futuro. Considerando que
crescimento exige altos investimentos de capital, as empresas podem se sentir

incentivadas a abrir seu capital a fim de arrecadar os fundos necessarios.

Para discriminar os dois efeitos descritos acima, € preciso avaliar as evidéncias
posteriores ao IPO. Caso haja grandes investimentos apds a listagem, é possivel
concluir que a proporcdo preco de mercado/preco contébil estava apenas
refletindo as expectativas de crescimento futuro ou mesmo que houve a ocorréncia
de uma “bolha” capaz de induzir investimentos ruins no futuro pelo CEO. Caso
contrario, ou seja, caso nao seja observado nenhum investimento significativo
apos a abertura, conclui-se que a companhia aproveitou a janela de oportunidade

do mercado para vender suas agdes a um prego superavaliado.
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Portanto, a probabilidade de IPO est4 diretamente relacionada com o desejo em
aproveitar os periodos hot e a necessidades de novos fundos para financiar futuros

investimentos.

2.13.2. Atividades de IPO

A deciséo de abrir capital, na maioria dos casos, reflete o desejo de financiamento
e captacdo de recursos bem como a divisdo de riscos por parte dos acionistas
fundadores que podem tornar a vender suas participacdes, conferindo maior

liquidez ao seu patrimonio.

Excluindo a necessidade de caixa, muito empreendedores optariam por continuar
administrando sua empresa privada e ndo se preocupar com as complicacdes do
mercado de capitais (Ritter e Welch, 2002).

Segundo Brau e Fawcett (2006), em sua pesquisa direcionada a CFOs de
empresas que fizeram IPO, a maior motivacdo para abertura de capital estd na

facilitacdo de aquisicdes por meio da criacdo de acdes negociadas publicamente.

Zingales (1995 apud Ritter e Welch, 2002) também afirma que a abertura facilita
as aquisicbes entre firmas, ou seja, para a adquirente € mais custoso buscar
informac@es sobre uma empresa fechada do que sobre uma empresa listada dada a

maior visibilidade de mercado da Ultima.

Chemmanur e Fulghieri (1999 apud Ritter e Welch, 2002) afirmam que o IPO
torna-se Otimo durante um estdgio da vida da firma. Antes disso, ndo é
aconselhado, pois seus custos fixos elevados ndo séo devidamente compensados
pela perda de confidencialidade entre outros beneficios. Segundo o autor, o IPO

tem como principal fungéo a dispersao dos socios.

Para Maksimovic e Pichler (2001 apud Ritter e Welch, 2002), a listagem em bolsa

soma valor a fima, transmitindo maior confianca aos investidores, consumidores,
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fornecedores e também concorrentes. Em algumas situacdes, ser o primeiro do

setor de atuacdo a abrir capital garante vantagem de first-mover.

Quanto ao momento em que a firma decide abrir o capital, Lucas e McDonald
(1990 apud Ritter e Welch, 2002) relatam que as companhias usualmente
postergam o langamento de acOes caso acredite que estas estejam subavaliadas.
Com simetria de informacdo, se o mercado estiver em periodos de venda
chamados de “bear market”, ¢ provavel que o ativo seja cotado abaixo do valor
justo esperado pelos empreendedores. Nesses casos, a companhia opta por esperar
um momento mais favoravel para o preco das agdes, mais freqliente em “bull

markets”, ou seja, periodos de compra.

Considerando que haja assimetria de informagdo, Ritter e Welch (2002)
completam que a avaliagdo dos membros internos & firma é baseada mais na
convivéncia diaria com as rotinas da companhia, seus fundamentos, e suas
perspectivas do que na avaliacdo do mercado. A flutuacdo no preco das acdes,
muitas vezes devido ao comportamento irracional, ndo impacta imediatamente a
analise dos empreendedores, ou seja, 0 ajuste do valor esperado das a¢des por eles

possui um lag.

Conforme enfatizado por Ritter e Welch (2002), a atividade de IPO é dificil de ser
testada por limitacbes de dados das empresas fechadas. As pesquisas relatam
observacBes sobre amostras de firmas que fizeram IPO, excluindo aquelas que
poderiam té-lo feito. Segundo o autor, apenas Pagano et. al. (1998) fogem a regra

com amostras Unicas de empresas fechadas e abertas.

Baker e Wurgler (2000 apud Ritter e Welch, 2002) constatam que quando 0s
investidores demonstram mais otimismo, as companhias reagem ao incentivo
dessas “janelas de oportunidade” ofertando acdes. Nesses periodos, o0s
underwriters incentivam o lancamento de acdes, levando a uma atividade forte de
IPO.

Segundo Brau e Fawcett (2006), os CFOs demonstram maior preocupagdo em

lancar suas acdes em periodos favoraveis para a industria, com retornos elevados e
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ddo menor énfase para a demanda especifica da emissao e a forca de mercado do
IPO.

Sabe-se que a qualidade das firmas que optam pela abertura cai em momentos em
que séo observados altos volumes de lancamentos. Loughran e Ritter (2001 apud
Ritter e Welch, 2002) reportam que a idade média das companhias que fizeram
IPO desde 1980 se manteve em, aproximadamente, sete anos. A excecdo se deu na
década do “boom” da Internet, quando a idade média das empresas caiu para

cinco anos. Apds isso, elevou-se para doze anos, em 2001.

Portanto, evidéncias sugerem que a decisdo de abertura de capital € uma resposta
as condicdes de mercado favoraveis contanto que a empresa possua um tamanho

tal que o langcamento de agdes no mercado de capital seja atrativo.

2.13.3.  Ouunderpricing

Os IPOs sdo subavaliados, na média, em todos os paises (Ritter e Welch, 2002).
Na pesquisa conduzida pelos autores, das 6.249 aberturas de capital entre 1980 e
2001, aproximadamente 70% apresentou o preco de fechamento ap6s o primeiro
dia de pregdo maior do que o preco de oferta e em torno de 16% apresentou
retorno igual a zero. O retorno médio das acdes no primeiro dia de negociacao foi
de 18,8%.

O foco da discussdo pode ser resumido ao entendimento do preco de oferta. As
teorias que buscam explicar o underpricing partem de duas premissas distintas:
com e sem assimetria de informacdo. Na primeira hipotese, assumindo que ha
assimetria de informacéo, ou seja, que o ofertante dispde de mais informagdes do
que os investidores, as companhias de qualidade mediana ou ruim tém o objetivo
de vender suas ac¢bes a um preco médio. A fim de se diferenciar das demais, as
firmas de alta qualidade tendem a vender suas a¢des por um pre¢o menor do que o
mercado avalia, recuperando-o ao longo do tempo. O underpricing € um sinal
eficaz de qualidade, além de servir como incentivo aos investidores (Ritter e

Welch, 2002). Na segunda hipotese, assumindo que ha simetria de informacéo, a
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companhia opta pelo underpricing a fim de reduzir sua responsabilidade legal,
sem aproveitar a otimismo exagerado dos investidores. Para Boehmer e Fisher
(2001 apud Ritter e Welch, 2002), quanto maior o underprincing, maior o volume
de negociacdo das acdes no aftermarket e, consequentemente, maior dispersao dos
acionistas. Além disso, o beneficio do underpricing para a empresa emissora ndo
é claro, exceto se o aumento de liquidez for persistente (Booth e Chua, 1996 apud
Ritter e Welch, 2004).

Quando se observa a diferenca entre o prego de oferta e o pre¢o negociado no
final do primeiro dia, questiona-se se a empresa emissora e 0s investidores estéo
precificando a oferta de acordo com os fundamentos da firma. O método mais
comum para avaliar companhias de capital privado é por meio de multiplos de
empresas comparaveis. No entanto, conforme Ritter e Welch (2002), informacdes
contabeis sdo pouco confidveis para serem utilizadas, especialmente porque
muitas companhias sdo avaliadas com base em suas op¢@es de crescimento e ndo

em seu historico financeiro.

Allen e Faulhaber (1989, apud Varshney, 2004) apontam que o underpricing é um
sinal de qualidade da firma que, possuindo maior informagdo do que o mercado,
concorda com a venda de suas a¢cdes a um valor abaixo do justo, pois acredita ser

capaz de recuperar a perda em ofertas subsequentes.

Apbs o IPO, os underwriters atuam como market makers no mercado secundario.
Schultz e Zaman (1994, apud Varshney, 2004) mostram como 0 apoio
aftermarket em uma abertura de capital € um esforco da instituicdo financeira para

reanimar o mercado quando o pre¢o das a¢fes caem sem intervencao.

A hip6tese do custo de agéncia examina o duplo papel do banco de investimento
como instituicdo responsavel pela emissdo para satisfazer tantos os investidores
qguanto a empresa emissora. Para esta, quanto maior o preco do papel, melhor e
mais vantajosa se torna a abertura. Em contrapartida, para os investidores, quanto
mais barato € o papel, maior o retorno realizado. O preco cheio ndo agrada a
carteira de investidores da instituicdo financeira e um underpricing muito alto

pode prejudicar o market share do banco para emissdes futuras. Neste cenario, 0
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underwriter buscara um preco de equilibrio, a fim de satisfazer ambas as

contrapartes (Beatty e Ritter, 1986, apud Varshney, 2004).

Outro topico de pesquisas diz respeito a alocacdo das acdes entre investidores
institucionais e individuais. Porém, a resposta para esse questionamento depende
de informagdes pouco divulgadas, dado que os underwriters ndo especificam a
alocacdo das agdes. Tais instituicbes buscam extrair informacdes dos investidores,
a fim de reduzir o underpricing e alocar corretamente 0s ativos, tanto em
quantidade quanto em preco (Benveniste e Spindt, 1989, apud Ritter e Welch,
2002).

Ainda é questionado sobre o conflito de interesse entre a empresa emitente e 0
underwriter, pois quando o segundo aloca as acOes, dificilmente beneficia a
primeira. Ele o faz em busca de um melhor relacionamento com determinados
clientes, podendo inclusive beneficiar ouras firmas que estejam fazendo IPO
(Loughran e Ritter, 2002, apud Ritter e Welch, 2002).

Na escolha do underwriter, os CFOs de firmas de prestigio buscam boa reputacao,
qualidade da area de analise de empresas, expertise e uma base de clientes
institucionais renomados. Em contrapartida, os executivos de companhias de
menor prestigio estdo mais preocupados com as promessas de avaliagdo de preco
e estruturas de taxas (Brau e Fawcett, 2006).

O underpricing gera excesso de demanda, dando a oportunidade para 0s
underwriters de alocar as acfes para clientes especificos. Quando o ativo estd
subavaliado, para obter o mesmo volume de capital torna-se necessario emitir um
numero maior de agdes diluindo cada vez mais o controle da companhia (Ritter e
Welch, 2002).

Em uma amostra de 60 empresas inglesas, Brennan e Franks (1997, apud Ritter e
Welch, 2002) concluiram que quando ha maior dispersdo das acles entre o
publico e, portanto, um menor nimero de investidores com grandes posicGes, 0s
proprietéarios dificilmente sairdo do controle da firma, optando por manter suas

acoes por um periodo mais longo de tempo.
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Brau e Fawcett (2006) afirmam os CFOs ja esperam certa subavaliacdo da acdo no
lancamento. Para os executivos, a underpricing € uma forma de compensar o risco

de investir em um IPO.

O meétodo mais comum de avaliar empresas que irdo lancar agdes no mercado é
comparar 0os multiplos com as demais do mesmo setor e tamanho. Entretanto, em

muitos casos, a falta de dados confiaveis impede testes mais sofisticados.

Inicialmente, a empresa e sua underwriter apresentam junto com o prospecto
preliminar um intervalo estimado para o preco do titulo, indicando um valor
minimo e maximo. Apés este periodo, a instituicdo responsavel pela emissao
avalia o interesse dos investidores, podendo revisar para cima ou para baixo o
intervalo inicialmente estabelecido. O mesmo acontece para 0 volume negociado
de acbes. O periodo entre a divulgacdo do prospecto preliminar e a oferta final é
chamado de waiting period, durante o qual o underwriter recebe informacdes
sobre a demanda. Caso esta supere as expectativas, o preco final de negociacéo
sera fixado em um valor acima do previsto no prospecto. O contrério acontece em

caso de baixa demanda.

Os resultados da pesquisa de Hanley (1993) indicam que a coleta de informagéo
durante o periodo anterior ao da emissao afeta o preco e a alocacdo das acbes na
abertura de capital. Obtendo informacg6es positivas do mercado, os underwriters
podem revisar para cima o preco das acOes a serem emitidas e aumentar o volume
negociado. No caso de coleta de informagdes negativas, 0 preco sera revisado para
baixo. Adicionalmente, a relacdo entre o preco final de oferta e o intervalo de
precos definido anteriormente é uma boa previsdo para o underpricing no
primeiro dia de negociacdo. Na amostra de IPOs entre 1983 e 1987 coletada pelo
pesquisador, o retorno inicial médio para empresas que abriram seu capital a um
preco acima do intervalo definido a priori é de 20,7%, enquanto que para
empresas que abaixaram 0 preco para um valor abaixo do menor valor do
intervalo o retorno inicial foi de 0,6% (valor ndo significativamente diferente de
zero). As demais ofertas que mantiveram o0 preco dentro do intervalo

apresentaram retorno inicial de 10%. A revisdo de precos ¢é definida por Ibbotson,
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Sindelar e Ritter (1988, apud Hanley, 1993) como fendmeno de ajuste parcial. Em
vez de aumentar o preco de oferta até o valor avaliado pelo mercado, o
underwriter junto com a companhia decidem por ajustar o preco parcialmente,

concordando com o underpricing.

Segundo Hanley (1993), os investidores esperam um maior retorno em troca da
revelacdo de informacdes leais sobre a demanda durante o periodo anterior a
emissdo. A revelacdo de informacdes leais € compensada pela maior alocacdo de
ativos com menor retorno. Isto é, contanto que o volume alocado aumente em
maior proporcdo do que a reducdo da taxa de retorno, aqueles de divulgarem
informacBes verdadeiras terdo maior retorno do que os demais. Neste sentido,
underwriters dao preferéncia a alocacdo das acdes aos investidores que revelaram
boas informagfes. Aqueles que divulgaram informacgdes inveridicas correm o

risco de reducdo de sua alocacao.

Quando a demanda para a emissdo € alta (e, neste caso, houve coleta de
informagdes positivas) e o volume de abertura esta saturado, underwriters podem
ndo compensar os investidores pelo aumento do niumero de a¢Bes emitidas. Neste
caso, 0 preco de oferta sera ajustado apenas parcialmente de acordo com as
informac@es positivas e 0 underpricing sera utilizado em conjunto com o aumento
da alocacdo das acGes a fim de compensar os investidores pela revelacdo leal de
informacdes. Emiss6es com informacdes positivas apresentam maior underpricing
do que emissbes com informacBes negativas ou com pouca ou nenhuma
informacdo. Geralmente, emissdes com boas informacges reveladas (e, portanto,
com preco final acima do intervalo pré-estabelecido) apresentam retornos iniciais

substancialmente maiores do que os demais IPOs (Hanley, 1993).

Benveniste e Spindt (1989, apud Hanley, 1993) afirmam que empresas com maior
incerteza sobre o valor justo de suas a¢fes sao mais propicias a revisar o prego de
oferta. Em outras palavras, underwriters incertos sobre o valor do ativo definem
um intervalo mais abrangente no prospecto preliminar para ter mais flexibilidade
de ajuste do preco final. Portanto, quanto maior o intervalo, maior a incerteza
guanto ao valor justo do ativo. Adicionalmente, segundo Ritter (1987, apud

Hanley, 1993) o volume da oferta esta inversamente relacionado com mudancgas
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no prego de oferta e o desvio-padrdo do retorno ap6s a abertura esta

correlacionado negativamente com o tamanho da emissao.

As condicBes de mercado ao longo do waiting period também exercem influéncia
sobre a revisdo do preco final da oferta. As instituicdes financeiras revisam o
preco para baixo (para cima) a fim de estimular (atender) a demanda em um
mercado de baixa (de alta). Outro fator importante na revisdo de pregos é a
experiéncia da instituicdo financeira. Underwriters sem experiéncia apresentam
menor expertise na avaliacdo de firmas e, portanto, apresentam dificuldades para
encontrar um prego correto. Neste caso, o market share da instituicdo serd
relacionado negativamente com mudancas no preco. Outra questdo a mencionar
diz respeito a carteira de investidores detida pela instituicdo. Underwriters mais
experientes e de maior porte sdo capazes de vender para um maior numero de
investidores que podem prover informagdes mais acuradas durante o periodo
anterior a emissdo. Portanto, neste caso, mudancas no preco estdo relacionadas
com a experiéncia e reputacdo da instituicdo financeira. O market share é o
indicador utilizado para medir a reputacdo do underwriter e é calculado pela
proporcéo entre 0 montante acumulado ofertado por este e o volume total de IPO
ofertado no mercado. Portanto, emissdes conduzidas por underwriters experientes
apresentem maior probabilidade de revisdo do preco de oferta, em ambas as

direcdes.

Portanto, o underpricing € um fendmeno comum entre os IPOs. Para Ritter e
Welch (2002), existem varias teorias que buscam explicar a subavaliacdo das
acdes no langamento e nenhuma delas é dominante. Existem poucos trabalhos que
discutem sobre a importancia relativa entre elas, mas os autores afirmam que a
aplicacdo de cada uma delas depende do tipo de empresa e industria e do periodo

em questao.

2.13.4. A underperformance no longo prazo

Pela proposta de mercados eficientes, uma vez que o IPO seja feito, o preco de

suas acOes devem refletir seu valor intrinseco tal como qualquer outra acao ja
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negociada em bolsa. Em termos de performance, é possivel avalia-la pelo valor
absoluto ou pelo valor relativo comparado a algum benchmark. Ritter e Welch
(2002) mostram que investindo em um portfélio de IPOs em um periodo de trés
anos nao traz retorno negativo em termos absolutos. Porém, quando comparado a
uma carteira de mercado no mesmo horizonte de tempo, apresenta retorno relativo

negativo de até duas vezes o retorno do mercado.

Segundo Ritter e Welch (2002, apud Varshney, 2004), concluiu que para uma
amostra de IPOs entre 1980 e 2001, o retorno médio do primeiro dia de
negociagdo com base no preco de oferta é de 18,8%. Entre o fechamento do
primeiro dia e 0s trés anos subsequentes, o retorno ¢ de 22,6%. Com estes valores,
ao final de trés anos, um IPO médio apresenta desempenho 23,4% menor do que 0
indice de mercado e 5,1% menor do que companhias de mesmo market cap. Os
pesquisadores também concluiram que durante 1960 e 1970, underwriters de
prestigio ndo aceitavam conduzir o IPO de empresas com menos de quatro anos
de histérico de lucros. Nos anos de 1980, este padrdo mudou para quatro
trimestres e durante a bolha dos anos 90, IPO de firmas sem histdrico ou sem

perspectiva de lucros tornou-se comum.

Ritter e Welch (2002), ao conduzirem sua pesquisa com analise de regressdo dos
IPOs, observaram que o beta das ac¢fes recém-lancadas (em média 1,73) indica
um alto risco sistematico. Segundo eles, existem duas explica¢fes racionais para a
underperformance no longo prazo. A primeira diz respeito as expectativas dos
investidores quanto a avaliacdo da firma. Apenas 0s mais otimistas compram as
acoes do IPO e, ao longo do tempo, os investidores marginais mais otimistas
mudam suas avaliagdes para a media, contribuindo para a queda do preco das
acOes. Tal afirmativa torna-se ainda mais evidente apos o lockup period (periodo
em que pessoas ligadas a empresa ndo podem vender suas ac¢des), quando mais
ativos sdo langados no mercado. A segunda explicacdo baseia-se na afirmacdo de
Schultz (2001, apud Ritter e Welch, 2002) que, um IPO bem-sucedido é seguido
por um grande grupo de outros IPOs. Esse grande numero de lancamentos teria
performance no longo prazo, em média, ruim, representando grande parte do todo.

Para Jain e Kini (1994 apud Ritter e Welch, 2002), o retorno abaixo do mercado é
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acompanhado por resultados financeiros fracos na comparagdo dos periodos antes
e apos a abertura, citando também as condi¢des da industria.

Aggarwal e Rivoli (1990, apud Varshney, 2004) e Ritter (1991, apud Varshney,
2004) apontam que o IPO € alvo de superavaliagdes temporarias causadas pelo
demasiado otimismo dos investidores. Existem basicamente trés razfes para isto:
(1) dificuldade de estimacdo e grande incerteza sobre o valor intrinseco do IPO;
(2) associacdo do lancamento de ativos a um maior risco que pode resultar em
expectativas irracionais e errbneas; e (3) investidores de IPO sdo mais
especulativos do que os demais investidores e maior especulacdo esta associada a
maior volatilidade do preco. Miller (1977, apud Varshney, 2004) sugere que uma
maior divergéncia de opinido ou maior incerteza sobre o IPO pode gerar

superavaliacdo no curto prazo e underperformance no longo prazo.

Jain (1994) aponta um declinio significativo do desempenho operacional apds o

IPO, medida tanto pelo Return on Assets (ROA) operacional quanto pela formula

[Receita operacional-Capex]/Ativo. O primeiro pardmetro é responsavel por
medir a eficiéncia da utilizacdo dos ativos enquanto o segundo € uma medida
pratica do desempenho operacional, ja que a receita operacional € um componente
priméario do valuation. O autor aponta que o declinio da performance operacional
apresenta uma ressalva: empresas durante o processo de IPO exibem alto
crescimento nas vendas e Capex se comparadas com as demais firmas do setor.
Neste sentido, o declinio das vendas ndo pode ser atribuido a falta de receita de
vendas ou mesmo cortes orcamentarios no Capex. Espera-se uma queda do
desempenho operacional ap0s a abertura caso a empresa nao seja mais capaz de
gerar projetos com VPL positivo como no periodo pré-IPO ou se a equipe de
administragdo falhar na manutencdo do nivel necessario de Capex.
Alternativamente, projetos com VPL positivo podem apresentar prejuizos
contribuindo para o pior desempenho apesar dos altos investimentos. Além disso,
apesar do crescimento de vendas observado, o declinio do asset turnover é um
indicio de que empresas que abrem capital aumentam seus ativos em um ritmo

mais rapido do que as vendas.
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O declinio do desempenho operacional pos-1PO € inconsistente com o fato de que
firmas com planos de abertura de capital sdo inicialmente precificadas com alto
P/E (indice preco/lucro) e indice market-to-book se comparados a industria. Estes
indices sdo ajustados para baixo ao longo do tempo, bem como o lucro por acao
ap6s o IPO. Portanto, tais resultados sugerem que investidores baseiam suas
avaliacOes na expectativa demasiadamente otimista de que havera manutengdo no
crescimento dos lucros enquanto que, na realidade, as margens de lucro antes do

IPO (nas quais as expectativas sao formadas) ndo sdo sustentaveis (Jain, 1994).

Existem algumas explicagcdes para a queda da performance operacional apds o
IPO. A primeira baseia-se na hipétese da existéncia de custos de agéncia quando
uma firma privada torna-se publica. Segundo documentado por Jensen e Meckling
(1976, apud Jain, 1994), a reducdo da participacdo acionaria que acontece na
abertura de capital pode guiar a um problema de agéncia e, como consequéncia do
conflito de interesse entre os empreendedores e novos acionistas, 0 desempenho
da companhia pode ser prejudicado. Uma segunda explicacdo seria a
“maquiagem” de balangos antes do langamento de agdes, o que colabora para uma
melhor apresentacdo do desempenho pré-1PO e pior desempenho p6s-IPO. Uma
terceira explicacdo baseia-se no fato de que os empresarios normalmente esperam
um bom e incomum momento da firma, muitas vezes ndo sustentavel, para abrir

seu capital, dando assim, uma impressao otimista e irreal ao mercado.

Uma questdo importante trata do nivel de informacdo do mercado quanto as trés
razdes descritas acima. Stein (1989, apud Jain, 1994) aponta que mesmo em
mercados eficientes, a miopia da “maquiagem” dos balangos ainda persiste por se
tratar de um equilibrio de Nash. No contexto de IPOs, o0 modelo do autor sugere
que os empreendedores buscardo manipular as informacgdes divulgadas aos
investidores, por meio da “maquiagem” dos niimeros. Porém, no equilibrio, este
comportamento ja seria previsto e precificado e os investidores avaliariam
corretamente a firma. O equilibrio mais intuitivo no qual ndo ha manipulacéo de
numeros pelos empresarios e, portanto, ndo ha necessidade de contabilizacdo
deste artificio pelos investidores ndo pode ser sustentado por um equilibrio de
Nash. No equilibrio, empresérios tentardo beneficiar-se do melhor timing para a

emissdo e investidores irdo prever este tipo de comportamento, ajustando suas
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expectativas. Se o mercado souber precificar este tipo de comportamento, entdo o
desempenho de longo prazo de um IPO deve ser normal. No entanto, segundo
Ritter (1991, apud Jain, 1994), o declinio do desempenho operacional ndo é

precificado e investidores sdo constantemente surpreendidos.

Adicionalmente, Jain (1994) afirma que existe uma relacdo positiva significativa
entre a performance ap0s o lancamento e a retencdo de capital pelos
empreendedores. IPOs em que 0s empresarios retém maior participacdo acionaria
geralmente demonstram desempenho relativo superior as demais firmas que
optaram pela maior diluicdo do capital. O autor argumenta também que ndo
encontrou nenhuma relagdo entre underpricing e performance p6s-1PO. De acordo
com o custo de agéncia, uma maior retencdo acionaria pelos empresarios
desincentiva a escolha de projetos de baixo ou sem valor. Leland e Pyle (1977,
apud Jain 1994) apontam que empresarios que detém uma parte acionaria
significativa sdo mais capazes de sinalizar projetos ruins, pois a méa escolha pode
ser bastante custosa. Portanto, empresas cujos empresarios detém maior
participacdo acionaria apresentam melhor desempenho e maior crescimento de
vendas se comparadas as demais empresas cujo capital foi mais diluido no

processo de abertura de capital.

2.13.5. Retornos anormais

Em diversos paises, mesmo quando ajustados para o retorno do mercado no
mesmo periodo, observam-se retornos médios elevados nas aberturas de capital,
considerando o preco de emissé@o e as primeiras negociacdes em bolsa. Existem
duas maneiras para que ocorram retornos acima do esperado para o preco de
mercado de uma nova agdo: (1) Quando o preco de compra estiver barato,
evidenciando um desagio a partir do prego de mercado esperado para o calculo do
preco de emissdo; (2) Quando o preco de mercado estiver acima do esperado
enquanto o da emissdo reflete corretamente o valor de mercado da empresa, ou
seja, 0 preco de compra € justo e o preco de venda é alto. As alternativas podem
ocorrer simultaneamente com o preco de emissédo subavaliado e o prego de

mercado superavaliado.
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Algumas raz@es para que haja desagio nas emissdes ndo sazonadas séo:

e Os underwriters podem receber acdes ou opcdes para a compra de acoes
como parte de suas comissdes. Logo, eles estariam sendo beneficiados
caso 0 prego de emisséo seja baixo;

e Nas emissdes do tipo underwriting firme, o underwriter deseja um
turnover rdpido de seu capital, fato que é facilitado quando o preco da
emisséo é baixo;

e Papéis mais baratos serdo de mais facil colocacdo no mercado, pois o
investidor fica satisfeito com o retorno obtido e a companhia com a rapida
distribuicéo de seus titulos;

e Os investidores passardo a apresentar mais benevoléncia com as proximas

emissoes.

Para Tini¢ (1988 apud Leal, 1991, p. 107), ndo existe interesse por parte do
underwriter em baixar o preco com 0 objetivo de reduzir sua exposi¢do ao risco.
Se isto fosse verdade, as subscricdes do tipo firme deveriam apresentar retornos
iniciais maiores do que as subscri¢des do tipo best effort e isto ndo é verificado no
mercado financeiro americano. No entanto, Leal afirma que h&a comissbes de
garantia além de outros custos na colocacdo que totalizam a comissdao do
underwriter que ndo foram considerados por Tini¢ (1988). E razoavel que o
underwriter apresente maiores compensa¢fes na subscricdo do tipo firme,
entretanto, também parece razodvel que os investidores exijam menores retornos
neste tipo de emissdo. Isto porque o maior envolvimento do underwriter com a
emissdo sinaliza risco menor ja que a instituicdo financeira estaria zelando por um
de seus principais ativos que é sua reputacdo. No Brasil, estudos apontam
evidéncias de que as subscrigdes por underwriting firme apresentam maiores

retornos do que as subscri¢des por best effort.

A respeito da assimetria informacional, existem trés hipoteses importantes neste
segmento: (a) Assimetria informacional entre a empresa emissora € 0 mercado,

mediada pelo underwriter; (b) Assimetria informacional entre os investidores; (c)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012847/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012847/CA

54

Assimetria informacional resultante da associa¢do do prestigio do underwriter ao
resultado da emisséo (Leal, 1991).

Baron (1982 apud. Leal, 1991, p. 108) realizou uma pesquisa sobre a assimetria
entre a empresa e o mercado. Nesta situagdo, o underwriter, conhecedor das
condicBes de mercado, seria 0 Unico capaz de superar tal assimetria. A companhia
emissora delega a ele a decisdo sobre o melhor preco de colocacédo de seus titulos,
permitindo-lhe oferecé-las a um preco menor do que o esperado. Neste sentido, 0
retorno inicial estara associado ao nivel de incerteza sobre o prego de equilibrio no

mercado secundario.

Muscarella & Vetsuypens (1989, apud. Leal 1991, p. 108) continuaram a pesquisa
de Baron e afirmam que se h& assimetria informacional entre a empresa emissora
e 0 underwriter, entdo se espera que retornos anormais ndo sejam observados
guando o underwriter também é o emissor. No entanto, os autores encontraram
evidéncia de desagio mesmo nestas situacdes. As emissdes que apresentaram
maior retorno foram aquelas em que o emissor também atuou como lider na
distribuicdo dos papéis. Um fato importante a citar € sobre a regulamentacédo
americana que exige que o underwriter busque a certificacdo de outro underwriter
independente para o preco de emissdo de sua oferta de titulos. Porém, evidéncias
ndo empiricas mostram que 0s intermediadores buscam underwriters que
concordem com o preco proposto por elas. O underwriter configura-se o melhor
atuante de mercado para prever a que preco deve colocar seus papéis, mas se a
abertura de capital apresentar grandes vantagens, ele estara disposto a vender as
acOes com desagio, visando a ndo revelacdo de informacdo privilegiada para o

underwriter independente que, afinal, € um concorrente.

Em relacdo a assimetria entre os investidores, os investidores informados
incorrem em custos de analise de investimentos e prevéem melhor o prego inicial
de mercado de uma acédo, optando apenas por participar das emissdes cujo retorno

inicial esperado seja maior do que o custo incorrido na obtencdo de informacdes.

Duas questdes importantes sdo: se ha demanda maior do que a oferta, por que as

empresas concordam em vender seus titulos com desagio? E se ndo houvesse
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deségio, haveria maior demanda? Na verdade, se ndo houvesse promessa de
retornos anormais, talvez ndo houvesse demanda excessiva. Como ndo se sabe
qual serd o preco de mercado do novo titulo, a companhia e o underwriter

concordam com um prec¢o de emissdo que atraia a demanda (Leal, 1991).

Os grandes investidores colocam as maiores ofertas, por isso obtém os maiores
retornos. No entanto, quando os retornos sdo ajustados a probabilidade de
recebimento da quantidade demandada, eles ndo sdo significativamente diferentes
da taxa livre de risco. Para os pequenos investidores, a probabilidade de uma
alocacdo em emissdo de retorno inicial negativo é significativamente maior do que
em emissdes que apresentem retornos positivos. Mesmo entre as emissdes com
bons retornos, observa-se a maior probabilidade de se receber um lote de acOes
numa emissao de retorno menor do que em uma de retorno maior (sendo todos 0s

retornos considerados ex-post) (Leal, 1991).

Quanto ao prestigio do underwriter, supde-se que ele teria influéncia nos retornos
iniciais constatados para os titulos da companhia. Na realidade, o que acontece é
que quanto maior a dificuldade de previséo do valor de mercado de uma emissao,
maior sera o desagio exigido pelos investidores ndo informados. Os investidores
informados incorreriam em custos de andlise de investimentos e saberiam avaliar
melhor o preco de mercado justo que, se for maior do que o preco da emissao, eles
compram uma parte da oferta. Caso contrario, apenas os investidores ndo
informados compram, sabendo que quando tém acesso a totalidade desejada em
uma nova emissdo de acdes, existe uma probabilidade alta de ndo conseguirem

bons retornos.

Neste sentido, o underwriter precisa estabelecer um preco de equilibrio em funcao
da incerteza ex-ante, forcando o deséagio para garantir um retorno médio que
compense 0s investidores mais representativos que sdo 0s investidores néo
informados. O underwriter ndo ¢ integralmente capaz de prever com exatidao o
preco de mercado inicial. Por isso, por um lado estdo os investidores néo
informados que o abandonardo se as emissdes sob sua responsabilidade
apresentarem retornos iniciais baixos demais. Por outro lado, se ele vender os

titulos com retorno inicial muito elevado perdera mercado junto as empresas


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012847/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012847/CA

56

emissoras. Portanto, o underwriter buscara manter sua reputacdo em ambos 0s

lados.

Segundo Leal (1991), testes apontam para uma perda de participacdo dos
underwriters que estabeleceram precos de emissdo muito diferentes dos precos
verificados no mercado. O autor ainda adiciona que, no Brasil, h4 evidéncia de
que o tipo de contrato de emissdo e o prestigio do underwriter influem nos
retornos observados no mercado secundario. Os retornos para 0s investidores que
compraram as agdes no mercado primario e as negociaram no primeiro dia de
pregdo sdo mais altos para as emissdes de instituicbes de primeira linha e ndo
foram observados retornos anormais para os investidores que as venderam 360
dias ap06s a emissao. John & Miller (1988, apud. Leal, 1991) afirmam que foram
observados retornos anormais menores para 0s underwriters de maior prestigio,
ou seja, se isto for causado por um desagio, os underwriters de mais renome
praticariam um desagio menor. De forma geral, também se afirma que as
instituicGes financeiras com melhor reputacdo escolheriam participar apenas das

emissdes de menor risco e, por este motivo, 0s retornos iniciais sao menores.

Para Stiglitz (1990, apud. Leal, 1991) existe uma bolha especulativa quando a
razdo para 0s pregos estarem altos hoje se deve somente ao fato de os investidores
acreditarem que o preco de venda serd alto amanha, ou seja, quando os fatores
fundamentais ndo justificarem este preco. Se 0s investidores souberem da
existéncia de uma bolha especulativa e que ela ira estourar em 2013, elas sairdo
deste mercado em 2012. No entanto, se muitos sairem em 2012, a bolha estourara
em 2012. Entdo, os investidores sairdo em 2011 e assim sucessivamente. Na
realidade, os mercados sdo imperfeitos e ndo ha certeza sobre quando a bolha

estourara.

Existem diversas evidéncias no mercado que sugerem que 0s precos nao refletem
somente os fundamentos. Por exemplo, 0s retornos iniciais anormais nas emissoes
ndo sazonadas poderiam ser interpretados como uma bolha especulativa, ou seja,
periodo em que os precos estdo inflados e ndo refletem os fundamentos. Outra
evidéncia para a comprovacao da existéncia e estouro de bolhas é a verificacdo de

sucessivos retornos positivos seguidos por um excesso de retornos negativos.
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Aggarwal & Rivoli (1990, apud. Leal, 1991) observaram que, nas emissoes
colocadas por underwriters de maior prestigio, o desempenho negativo depois de
um ano era tanto maior quanto melhor fosse a reputacdo apresentada pela

instituicdo financeira responsavel pela emissao.

2.13.6. Leveraged Buyouts

Classifica-se como Leveraged Buyout (LBO) a aquisicdo de outra empresa por
meio de empréstimos ou titulos para atender o custo da aquisi¢cdo. Muitas vezes,
0s ativos da companhia adquirida séo utilizados como garantia para o empréstimo,
além dos ativos da empresa adquirente. O principal objetivo dos LBOs é permitir
que as empresas facam grandes aquisi¢cbes sem a necessidade de utilizacdo de

caixa.

Degeorge e Zeckhauser (1993) apontam a existéncia de fortes evidéncias de que a
volta dos LBOs para o mercado acionario aberto coincide com uma alta do
desempenho operacional da empresa, resultado na mesma linha com o de Jain
(1994) sobre IPOs. No ano anterior a oferta, LBOs que lancam suas acdes ao
publico apresentam melhor performance do que os demais que mantiveram seu
capital fechado. No entanto, no ano apds a emissdo, LBOs desapontam
investidores com resultados dramaticamente piores do que o ano anterior. A
variacdo liquida durante dois anos, comecando no ano anterior a emissao, é de
quatro pontos percentuais acima da média. Os autores sugerem duas explicacdes
para este padrdo: (1) assimetria de informacdo utilizada pelos administradores que
detém de informacgdo privilegiada antes do IPO e que podem manipular
resultados; e (2) teoria da selecdo natural pela qual empresas de melhor
desempenho apresentam maior probabilidade de langcamento de acgbes. Uma
questdo a ser discutida é se o mercado é capaz de distinguir a informagdo que
recebe e, portanto, prever a frustragdo no momento pos-IPO. A performance
normal do LBO no aftermarket indica que o mercado descontou apropriadamente
0 comportamento descrito enquanto que o retorno abaixo da média mostra que o
mercado ndo soube incorporar a informacdo de forma adequada. Segundo 0s

autores, as agdes de LBOs apresentam desempenho mais alto do que firmas
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similares por dois anos apés a abertura de capital, mesmo a diferenca ndo sendo

estatisticamente significativa.

LBOs que abrem seu capital novamente possuem pouca credibilidade do mercado
sobre o futuro da companhia. Quando investidores precificam um IPO, busca-se
contabilizar a probabilidade de a empresa apresentar desempenho relativamente
pior ao ano anterior (Akerlof, 1970 apud Degeorge e Zeckhauser, 1993). Os
autores assumem que os administradores dispdem de mais informacGes sobre as
perspectivas da firma do que o mercado e, assumindo que estes agem em
beneficio dos presentes acionistas, eles sdo incentivados a langar suas acGes
guando o mercado esta superavaliando a firma. A opcdo de abertura naquele ano
implica em dizer que a performance atual superou a do ano anterior e,

provavelmente, foi acima da média.

Degeorge e Zeckhauser (1993) também afirmam que os empresarios tém grandes
incentivos para manipular resultados mesmo se ndo forem vender suas proprias
acles. Isto porque, em IPOs de LBOs, € comum que os administradores
permanecam com uma grande parte de suas acOGes apds o lancamento e, neste
caso, a manipulacdo de resultados beneficia seus ativos. Acredita-se que alguma
manipulacdo provavelmente acontece em todas as firmas, sendo mais um fator
que contribui para a pouca confiabilidade de medidas contabeis. Especialmente no
caso de IPOs, os administradores tém incentivos adicionais de apresentar a

companhia da melhor maneira possivel.

Sobre a selecdo natural, Degeorge e Zeckhauser (1993) identificaram dois
fendmenos que podem evitar LBOs com resultados ruins a langarem agoes:
decisbes comportamentais e excesso de dividas. Os acionistas iniciais podem nédo
aceitar vender suas ag0es caso acreditem que o preco de emisséo da a¢do ndo seja
favoravel. Do outro lado, segundo Shiller (1988, apud Degeorge e Zeckhauser,
1993), investidores parecem ndo se importar com o pre¢o da ac¢do, mas sim com o
momentum da empresa. Adicionalmente, donos de LBOs podem ndo concordar
com a emissdo caso a divida da companhia apresente perfil de alto risco, pois o
IPO prové entrada de capital, reduzindo o risco e aumentando o preco dos titulos

utilizados para aquisicao inicial. Além disso, alguns dos beneficios da entrada de
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dinheiro iriam para o bolso dos credores. Como resultado, se os titulos sdo

arriscados, haverd um desincentivo para o IPO. LBOs que abrem seu capital

apresentam dividas suficientemente menos arriscadas para tornar a abertura viavel

e vantajosa.

Algumas conclusdes de Degeorge e Zeckhauser (1993) sdo:

LBOs que optam pela abertura de capital apresentam desempenho melhor
em 8% em relagdo aos demais LBOs que mantiveram seu capital privado.
Em outras palavras, resultados favoraveis sdo importantes para a decisao
de abertura de capital j& que os demais LBOs, mesmo com precos
atrativos, optaram pela espera;

LBOs apresentam, em média, melhor desempenho do que as demais
firmas similares no ano anterior a emissdo e pior desempenho no ano
posterior a emissao, sendo o resultado liquido dos dois anos ainda positivo
e superior ao das demais firmas. Porém, a alta variabilidade da amostra
analisada pelo autor dificulta a comprovacao estatistica da performance
superior;

N&o ha evidéncias de que o desempenho do LBO estd necessariamente
relacionado com dividas de menor risco. Diversos administradores de
LBOs mencionam que a reducdo da divida é uma motivacdo para a
abertura de capital, mas o objetivo é reduzir a divida excessiva, em vez de
zeré-la;

LBOs sdo, em média, melhor precificados no momento da oferta do que
um IPO. Apds a abertura, a firma ndo apresentara desempenho téo
excepcional por trés razdes: (1) o retorno do ano apO6s um ano
extraordinario ndo surpreende tanto; (2) resultados manipulados; e (3) o
fato de que perspectivas ndo tdo favoraveis para 0s anos seguintes

(previstas pelo corpo de administracdo) podem se materializar.
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2.13.7. Seasoned Equity Offering

Chama-se Seasoned Equity Offering ou Secondary Equity Offering (SEO) a
emissdo de acOes por uma companhia que ja possui capital aberto em bolsa.
Ofertas secundéarias podem envolver novas a¢Ges ou acles ja existentes (detidas
pelos acionistas). Loughran e Ritter (1995) estudaram o desempenho de longo
prazo desse tipo de lancamento. Segundo os autores, o retorno anual médio
durante 0s cinco anos que seguem a emissao € de apenas 5% para IPOs e 7% para
SEOs, mostrando que os SEOs apresentam uma underperformance similar a dos
IPOs. Adicionalmente, observou-se que empresas que fazem emissdes ao longo
do tempo de menor escala apresentam melhores resultados do que empresas que

realizam lancamentos de alto volume.

Os resultados da pesquisa demonstram que a magnitude do desempenho ruim é
economicamente importante: baseando-se nos retornos realizados, o investidor
teria de investir 44% mais capital do que em companhias ndo emissoras
comparaveis em tamanho para ter a mesma riqueza cinco anos apés a emissao.
Em outras palavras, uma empresa ndo emissora vendida a $10/acdo no
fechamento do dia em que uma empresa de IPO de mesmo tamanho/market
capitalization realiza seu langamento apresenta retorno buy-and-hold médio apds
cinco anos de 66,4% enquanto que para empresas de IPO este valor é de 15,7%.
Isso significa que os $10 iniciais transformaram-se em $16,64 no primeiro caso
enquanto que seria necessario o investimento de $14,38 no IPO para que fosse
alcancado o mesmo montante de $16,64. Portanto, o investidor teria de investir
43,8% a mais de capital no IPO a fim de obter a mesma riqueza no final de cinco
anos. Para SEOs, o resultado é similar, mostrando que $10 investidos em uma
empresa ndo emissora renderiam $19,28 enquanto que seriam necessarios $14,45
de investimento em uma SEO para atingir os mesmos $19,28. Portanto, o
investimento necessario em uma SEO deve ser 44,5% maior do que em uma
empresa ndo emissora a fim de atingir o mesmo nivel de riqueza (Loughran e
Ritter, 1995).

Loughran e Ritter (1995) apontam o tradeoff da escolha do intervalo de tempo

para medir a performance dos SEOs, pois quanto maior o intervalo, maior a
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variabilidade dos retornos. A escolha de cinco anos foi baseada no tempo médio
em que as emissoras apresentam desempenho abaixo do mercado. O retorno
utilizado foi o do tipo buy-and-hold a partir do fechamento do primeiro dia de
negociacdo até cinco anos depois do lancamento. Os autores optaram pela nao
inclusdo do primeiro dia pela dificuldade do investidor comum em comprar as

acoes pelo preco de emisséo.

No ano anterior ao da emissdo, as empresas emissoras apresentam, em media,
retorno de 72%. No entanto, metade deste valor é explicada pela valorizagdo do
mercado e a outra metade refere-se ao melhor desempenho da firma em relagdo ao
mercado. Nos cinco anos apds o lancamento, o retorno médio buy-and-hold de
empresas emissoras de SEO é de 33%, enquanto que 0 mesmo retorno para as
empresas comparaveis ndo emissoras é de 93%. Portanto, firmas que conduzem

SEOs apresentam underperfomance da mesma maneira que os IPOs.

A tabela abaixo evidencia a diferenca anual de retorno entre o IPO/SEO e as

empresas nao emissoras de mesmo tamanho.

Retorno anual do IPO% e Retorno anual do Dif
SEO® benchmark Iferenca
5% 12% 7%
7% 15% 8%

Fonte: Loughran e Ritter (1995)

Tabela 2.1 - Diferenca de retornos entre IPO/SEO e benchmark

Loughran e Ritter (1994, apud Loughran e Ritter, 1995) afirmam que as firmas
emissoras apresentam melhoras substanciais nas medidas de desempenho
operacional (margens de lucro, ROA etc.) no ano do langamento. No entanto, esta
melhora é transitdria, ndo sendo sustentada ap0s a emissdo e caindo para valores
abaixo dos anteriores. Adicionalmente, o insider trading nas SEOs segundo Lee
(1994, apud Loughran e Ritter, 1995) mostra que insiders também s&o levados por
julgamentos errdneos e o desempenho é ruim tanto em casos em que insiders

estdo no sell side quanto em casos em que eles estdo no buy side.
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Levis (1993a apud Loughran e Ritter, 1995) também adiciona que a
underperformance (ou, em portugués, “subdesempenho”) ndo é observada apenas
nas empresas dos Estados Unidos. Estudos mostram que empresas de IPO e SEO
no Reino Unido durante 1980 e 1988 tambeém apresentam desempenho de longo
prazo ruim. Marsh (1979 apud Loughran e Ritter, 1995) diz que companhias que
conduziram SEOs no Reino Unido entre 1962 e 1972 mostraram desempenho
superior a0 mercado apenas no primeiro ano ap6s a emissao, decepcionando a

partir do segundo ano.

Portanto, os resultados conduzem a crenca de que investir em IPO e SEO é
prejudicial a riqueza do investidor, ja que segundo a pesquisa de Loughran e
Ritter (1995), empresas que lancaram suas ac¢fes entre 1970 e 1990, seja IPO ou
SEO, apresentaram desempenho de longo prazo ruim. A razdo apontada na
pesquisa ¢ a de utilizagdo de “janelas de oportunidade” pelas empresas, que
aproveitam tais momentos oportunos para emitir acbes que estariam
superavaliadas. Para IPOs, os investidores tendem a acreditar que empresas de
alto crescimento podem ser a proxima Microsoft e, por isso, as precificam com
alto grau de otimismo, levando a valores que ndo se concretizam no longo prazo.
Na realidade, verifica-se um alto crescimento das vendas, porém, nao
acompanhado de crescimento suficiente do fluxo de caixa para justificar as altas

avaliacdes do mercado.

2.13.8. Eventos de ADR brasileiros

Uma forma comum para a dupla negociagdo, ou cross-listing, da-se por meio da
emissdo de American Depositary Receipts (4DR’s), certificados negociaveis de
empresas nao sediadas nos Estados Unidos emitidos por um banco depositario
norte-americano e com custodia no pais de origem da empresa. Sob o ponto de
vista dos investidores norte-americanos, 0s ADR’s representam uma forma
alternativa de compra direta de acOes estrangeiras. Evidéncias recentes sugerem
que este tipo de dupla negociagdo propicia aumento da liquidez, reducdo de
volatilidade e de segmentacdo. Geralmente, essas acdes sd0 mais seguras por
serem avaliadas por investidores nacionais e internacionais, apresentando um

preco de mercado mais justo.
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Os ADR’s s&o tratados de forma similar a outros titulos norte-americanos,
podendo representar tanto acfes preferenciais quanto ordinarias. Também se
configura uma ferramenta de captacdo de recursos no exterior e/ou aumento da
liquidez das acGes da companhia que oferece aos investidores a opcdo de
conversdo de seus ADR’s em ac¢Bes negociaveis no pais de origem da firma ou
vice-versa. Vale lembrar que este titulo pode ser negociado em mercado de balcéo
e em bolsas de valores. Em 2006, 0s ADR’s brasileiros responderam pelo maior

volume de negécios na NYSE (New York Stock Exchange) com US$ 221 bilhdes.

Em um mercado eficiente, os precos dos ativos devem responder imediata e
acuradamente a divulgacdo de informacBes novas e relevantes. Partindo deste
principio, ndo devem ser observados retornos extraordinarios no primeiro dia de
negociacdo dos ADR’s, j& que a listagem destes titulos e o inicio de sua
negociacdo teriam sido anunciados a priori. Hargis (1997, apud. Costa Junior et.
al., 1998) e Domowitz, Glen & Madhavan (1997, apud. Costa Junior et. al., 1998)
consideram que a volatilidade de cada agdo é funcdo do seu volume negociado, ou
seja, quanto mais investidores negociarem um determinado ativo, maior sera a sua
liquidez e menor a sua volatilidade. Neste sentido, a negociacdo de ADR’s nos
Estados Unidos contribuiria para o aumento de liquidez das agdes brasileiras,
reduzindo a sua volatilidade. Conseguintemente, a reducdo da volatilidade atrai
investidores com menor apetite ao risco, diminuindo a sensibilidade dos retornos a

choques.

Os resultados da pesquisa de Costa Junior et. al. (1998) sdo consistentes com a
hipotese de eficiéncia de mercado, ndo mostrando nenhum retorno extraordinario
significativo no dia de inicio da negociacdo dos ADR’s. Ademais, a respeito da
variancia, os autores observaram queda significativa da volatilidade do portfélio
depois da data do evento. Em outras palavras, a negociacdo no mercado norte-
americano reduziu significativamente a volatilidade das acdes as quais 0s ADR’s
correspondiam. A amostra utilizada considerou um periodo anterior a negociacéo
de -128 a -21 dias e posterior de +21 a +128 dias. Os autores afirmam ainda que,

se alguma alteracdo ocorre no valor da empresa devido a listagem ou a negociagao
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da ADR, tal mudanga se da antes do periodo do evento, provavelmente logo apds
0 andncio da intengdo de listagem de ADR’s.

Portanto, os American Depositary Receipts constituem um instrumento de
negociagdo internacional, oferecendo beneficios significativos as empresas
emissoras, aumentando a demanda por seus papéis, bem como a sua visibilidade

na esfera financeira e em ambito global.

2.13.9.  Estrutura de Controle das Companhias Brasileiras de
Capital Aberto

Grande parte da literatura relacionada ao problema de separacdo entre propriedade
e controle baseou-se em um ambiente de propriedade difusa, ou seja, quando
existe um grande nimero de pequenos acionistas, cada um com uma parcela
muito pequena do capital. Para Leal et. al. (2002), a estrutura de propriedade
difusa ocorre basicamente em grandes corpora¢des de paises de tradicdo juridica
anglo-saxdo e paises como a Franca, Italia e Alemanha sdo caracterizados por

forte concentracdo de propriedade e controle.

La Porta et. al. (1998 apud. Leal et. al.., 2002) demonstram que existe uma forte
correlacdo negativa entre a concentracao de propriedade e a qualidade de protecédo
legal aos investidores em determinado pais. Isto ocorre porque em paises cuja lei
ndo protege adequadamente 0s investidores, estes devem possuir posi¢oes

suficientemente grandes para exercerem o monitoramento da empresa.

Em sua pesquisa, o autor Siffert Filho (1998 apud. Leal et. al., 2002) identifica
para o caso brasileiro o crescimento significativo de controle compartilhado das
companhias, apresentando como acionistas principalmente investidores
institucionais. Ele também destaca o avanco significativo da presenca de empresas

estrangeiras e a redugéo de empresas de controle familiar.

Existem basicamente dois tipos de controle: direto e indireto. Acionistas diretos

sd80 o0s possuidores de agdes da propria companhia. Acionistas indiretos sdo


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012847/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012847/CA

65

aqueles que detém a propriedade da empresa em ultima instancia, por exemplo: se
um acionista possui 51% dos votos da holding que, por sua vez, detém 51% dos
votos de outra companhia de capital aberto, o acionista possui indiretamente 26%

do capital votante da companhia aberta.

E possivel que os acionistas controladores detenham uma parcela relevante de
acOes sem direito a voto por conta da liquidez que oferecem. Saito (2000 apud.
Leal et. al., 2002) mostra que o valor das a¢des preferenciais na bolsa, geralmente,
€ maior do que o valor das ac¢Ges ordinarias e que o fator mais importante para

explicar tal diferenca é a maior liquidez das acdes preferenciais.

2.13.10. Determinantes de abertura de capital

Para muitos, o convencional é pensar que abrir capital € mais uma fase do
crescimento de uma empresa. Apesar de tal afirmativa ser parcialmente
verdadeira, 0 que se observa nas listagens € que existem empresas grandes o
suficiente e que, teoricamente ja deveriam ter passado por essa fase, mas que
optaram por manter seu capital fechado. No Brasil, a Casas Bahia representa um
exemplo de empresa de grande porte e com o capital fechado. Ela é a quarta maior
empregadora do pais, com mais de 60 mil colaboradores, estd entre as 250
maiores empresas de varejo do mundo, segundo pesquisa conduzida pela Deloitte
Touch e teve faturamento em 2008 em torno de R$14 bilhdes. Apesar do bom
resultado no mercado, ndo faz parte dos planos de seu proprietario abrir o capital
da companhia. Em outros paises, como Italia e Alemanha, as empresas de capital
fechado representam a maioria e, inclusive sdo maiores do que as negociadas em
bolsas (Pagano, Panetta, Zingales, 1998, p. 28). Portanto, seria mais correto
afirmar que abrir capital € uma escolha, e ndo uma fase do crescimento de uma

companhia.

Pagano et. al. (1998) ao conduzirem uma pesquisa na Italia com firmas que
abriram capital na bolsa de valores do pais no periodo entre 1982 e 1992 dizem
que a probabilidade de uma empresa abrir seu capital € uma funcdo dependente de

duas variaveis mais importantes: tamanho da firma e raz&o entre valor de mercado
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e valor contabil da industria. Afirmam ainda que as empresas que abrem capital
muitas vezes o fazem para reorganizar sua estrutura financeira apos altos
investimentos e grande crescimento, em vez de fazé-lo para financiar

investimentos futuros.

Para os autores, o fator mais significativo para a probabilidade de haver IPO
(P(IPO)) é a razdo valor de mercado/valor contabil da industria (VM/VC
industria). Segundo os dados analisados, 0 aumento de um desvio-padrdo para
VM/VC industria, aumentou a probabilidade de ocorréncia de IPO em 25%. Um
valor VM/VC industria maior do que um significa que o preco de mercado
incorpora um valor presente liquido das oportunidades de crescimento futuro
positivo, ou seja, existe um crescimento esperado valioso para o setor. Este, por
sua vez, necessitando de grandes investimentos de capital a fim de viabilizar tal
crescimento, aumentara sua probabilidade de optar por um financiamento via
emissdo de acdes. Portanto, a relacdo VM/VC indastria e a P(IPO) séo
positivamente correlacionadas. Além disso, pelo lado da demanda, a existéncia de
uma companhia com perspectivas de crescimento futuro e bons resultados atrai o

interesse de investidores em busca de negdcios lucrativos para suas poupancas.

O segundo fator mais significativo é o tamanho da companhia: quanto maior ela
for, mais chances de abrir seu capital (P(IPO)). Pagano et. al. (1998, p.29) dizem
que as firmas italianas que abrem capital s&o muito maiores e mais antigas do que
aquelas que o fazem nos Estados Unidos. Eles questionam a razdo desta diferenca,
dado que os custos para listagem no mercado ndo diferem muito. Uma possivel
resposta é o fato de que as empresas italianas jovens ou de pequeno porte ainda
precisam conquistar a confianca dos investidores a respeito dos direitos dos

acionistas minoritarios.

Outro fato importante a ser discutido € sobre a tendéncia das empresas abrirem
capital apés intensivos investimentos e forte crescimento como forma de
equilibrar novamente sua estrutura financeira. Nesses casos, € esperado que elas
busquem as chamadas “janelas de oportunidade” para lancar suas agdes no
mercado, a fim de arrecadar um montante maior para o caixa corporativo. Esses

momentos ocorrem quando o preco de mercado € superior ao preco justo,
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contrariando eficiéncia do mercado (Armitage, 2007). Para exemplificar, basta

supor duas situagdes:

Situacdo A: Financiamento com capital integral do empreendedor

Nesse caso, 0 ganho do empreendedor (GE) da-se pela diferenca entre o valor
presente dos fluxos futuros (Vo) e o investimento realizado (Io), podendo ser

expresso da seguinte forma:

GE =VPLy=Vy - I (2.1)

Situacdo B: Financiamento integral via emisséo de acdes

Nesse caso, 0 ganho do empreendedor pode ser aumentado ou diminuido
dependendo da diferenca entre o preco justo (Vo) e o preco de mercado (Vo).
Para esclarecer, basta dividir o GE em duas partes: VPL, Operacional, dado pelo
ganho medido pela equagdo (2.1), e VPL, Financeiro, dado pelo resultado
(positivo ou negativo) da captacdo no mercado. Portanto:

GE = (Vo - lo) + lo[1-(Vo /Vo")] (2.2)

Em situacdes de eficiéncia de mercado, a razdo Vo /Vo" seré igual a um e o ganho
financeiro sera nulo. Quando Vo < Vo™, 0 investimento seréa multiplicado por um
fator positivo e menor do que um de modo que o ganho do empreendedor
aumentara, sendo necessario emitir menos acles para atingir o valor do
investimento. Porém, o que muitas vezes ocorre é que o numero de a¢des emitidas
€ 0 mesmo e 0s acionistas iniciais aproveitam para vender suas agdes por um

preco supervalorizado, refletindo em comportamentos oportunistas.

Entre os efeitos pds-1PO, Pagano et. al. (1998) reafirmam o que autores variados
dos Estados Unidos como Degeorge and Zeckhauser (1993), Jain e Kini (1994),
Mikkelson, Partch e Shah (1997) concluiram: h&d uma reducdo no lucro da
companhia e do nivel de alavancagem financeira e investimento que persiste por

pelos trés anos seguintes da abertura. Depois do IPO, observa-se uma reducao do
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custo de crédito. Uma vez listada nas bolsas, as empresas seguem uma politica de
disclosure rigida, tendo uma maior quantidade de informacGes divulgadas ao
mercado. Como consequéncia, aumentam seu poder de barganha para tomada de
empréstimo junto aos bancos que agora possuem uma disponibilidade mais ampla
de dados da companhia, reduzindo o risco da operacao de crédito. Assim, a firma

pode desconcentrar mais seu crédito além de diminuir seu custo.

Como Pagano et. al. (1998) mostraram, existe uma diferenca entre companhias
independentes que abriram seu capital e empresas subsidiérias, controladas por
uma holding negociada no mercado. O problema € que quando a holding é listada,
todas as suas subsidiarias acabam se beneficiando e também dividindo os custos
da operacdo. Por um lado, o financiamento de investimentos pelos bancos para as
subsidiarias da holding torna-se mais acessivel. Por outro lado, os custos com
auditoria serdo mais altos dada a maior rigidez exigida pelo fato de a holding ser
listada em bolsa. Por esses e por outros motivos, 0s interesses em abrir capital
para uma companhia subsidiaria divergem daqueles que guiam uma companhia

independente a optar pelo financiamento via emisséo de agoes.

Pagano et. al. (1998) tomaram como medida de comparacdo as firmas listadas na
bolsa de valores da Italia que atenderam aos requerimentos exigidos. Para o
Brasil, tais especificacdes estdo descritas neste capitulo. Alguns parametros
utilizados por eles foram: tamanho da empresa (medido pelo volume de vendas),
lucro (medido pelo ROA), nivel de alavancagem financeira (medida pela divida
liquida da firma em relacdo ao equity) e total de investimento realizado no periodo
de um ano que pode ser medido por varias formas, entre elas o Capital

Expenditure (Capex).

Na amostra de companhias listadas feita por Pagano et. al. (1998) viu-se que o
volume médio de vendas das firmas que abrem capital na Italia é quatro vezes
maior do que a media nos Estados Unidos, evidenciando, mais uma vez, a
divergéncia de maturidade de mercado entre os dois paises. Outro parametro
relevante analisado pelos autores foi o tempo de vida da companhia. Observou-se
gue a média das empresas que abrem capital na Italia possui 33 anos de

existéncia, nimero similar ao observado na Europa. Porém, bastante maior do que
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0 verificado nos Estados Unidos: cinco anos. Nesse ponto, foi feita uma
comparagao entre empresas do mesmo setor e tamanho: o tempo de vida médio
das companhias que foram listadas e das que permaneceram privadas difere em

aproximadamente dez anos, com amostra de 1980.

Para Pagano et. al. (1998), a probabilidade de ocorréncia de IPO segue um
modelo probit de distribuicdo. A abertura de capital € uma funcdo do tamanho da
firma, nivel de investimento, crescimento das vendas, retorno sobre o ativo, nivel
de alavancagem financeira, indice preco de mercado/preco contabil, custo de
crédito da firma, concentracdo do crédito e do ano em que deseja realizar o

primeiro lancamento.

Os coeficientes representam a relagdo entre cada variavel explicativa e a variavel
explicada P(IPO). Portanto, 0 modelo de probabilidade de um IPO para Pagano et.
al. (1998) é dado pela funcdo estimada pelo modelo probit abaixo: (Os sinais

esperados sdo mostrados entre parénteses na legenda).

P (IPOyt = 1) = f (uaSIZE;y + 0,CAPEX;; + asGROWTH;; + owROA; +
asLEVERAGE;; + asMTB;; + 07RCCj; + agHERFINDAHL;; + v/\YEARy) (2.3)

Onde:

IPO;; = 0 se a empresa i mantiver seu capital fechado no periodo t;

IPO;; = 1 se a empresa i fizer IPO no periodo t;

YEAR; = variavel dummy que faz referéncia ao ano de abertura;

SIZE;; = tamanho da firma i no periodo t (+);

CAPEX;: = nivel de investimento corrente da firma i no periodo t (+);

GROWTH;; = taxa de crescimento das vendas da firma i no periodo t (+);

ROA;: = Return on Assets que mede a lucratividade da firma i no periodo t (+);
LEVERAGE;; = nivel de endividamento da firma i no periodo t (+);

MTB;; = Market-to-Book ratio que mede a propor¢cdo preco de Mercado/preco
contabil da firma i no periodo t (+);

RCC;; = Relative cost of credit que mede o custo de crédito da firma i no periodo t

em relagdo ao mercado (+);
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HERFINDAHL;; = concentragdo dos credores da firma i no periodo t. O indice
Herfindahl é uma medida do tamanho da firma comparativamente a industria,

além de ser um indicador do grau de concentracdo do setor (+).

Porém, uma delas merece uma discussdo maior: ROA. A lucratividade de uma
companhia pode afetar a probabilidade de ocorréncia de IPO de diferentes formas.
Por um lado, a lucratividade deve estar diretamente relacionada com a P(IPO) por
ser um dos requisitos para listagem. Por outro lado, quando os lucros séo altos, a
necessidade de financiamento externo diminui, tornando a varidvel em questao
negativamente relacionada com a P(IPO). Ao mesmo tempo, as firmas que
estiverem apresentando bons resultados podem ter suas acdes superavaliadas pelo
mercado, na crenca de que o nivel de lucratividade permaneca ou mesmo

aumente. Nesse caso, a probabilidade de abrir capital aumenta.

Os resultados da estimacdo do modelo foram:

¢ Vendas (Receita Bruta):
O aumento de um desvio-padréo no volume de vendas aumentou a P(IPO) em 1/3
pontos percentuais. Em toda a amostra, isso correspondeu ao aumento de 40% da

P(IPO), sendo estatisticamente significante com o nivel de 1%.

¢ Investimento (Capex) e Crescimento das Vendas:
Ambas variaveis aumentaram a probabilidade de ocorréncia de IPO, conforme
previsto. Porém, o coeficiente de investimento ndo se mostrou significativo e o de

crescimento somente foi significativo a um nivel de 10%.

e  Custo do Crédito e Nivel de Endividamento:
De forma contréria as expectativas, ambas variaveis mostraram impacto negativo

na P(IPO), mas estatisticamente significantes a um nivel de 10%.

e Concentracdo de Crédito:
De fato, o comportamento dessa varidvel foi de acordo com o esperado,
relacionando-se positivamente com a probabilidade de ocorréncia de IPO. Porém,

esse resultado ndo € estatisticamente significativo.
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e Lucratividade:
Pela amostra, ficou evidente a relacdo positiva com P(IPO), significante a um
nivel de 10%. O aumento de uma unidade de desvio-padrdo aumentou a P(IPO)

em 1/10 pontos percentuais.

e Indice Preco de Mercado/Valor Contébil do Setor:

Apos vendas, essa variavel foi aquela mais significante na determinacdo da
probabilidade de ocorréncia de IPO. O aumento de um desvio-padréo no indice
aumentou a P(IPO) de uma firma do mesmo setor em 1/15 pontos percentuais,
correspondendo ao aumento de 25% na média das probabilidades de abertura de

capital da amostra.

o Outras Variaveis e Limitacoes:

No periodo entre 1984 e 1986, a Italia observou uma diminuicdo temporaria das
taxas para listagem. Os autores avaliaram tal incentivo observando se, de fato,
houve uma maior incidéncia de IPO durante os trés anos citados. Por um lado,
observaram que a probabilidade de IPO aumentou em 1.4 pontos percentuais entre
1984 e 1986, sendo significativo a um nivel de 5%. Por outro lado, notaram que,
no ano 1987, essa probabilidade se manteve. 1sso pode ser explicado pelo fato de
gue o incentivo de taxas pode ter ocorrido em um dos momentos hot do mercado,
sendo, portanto, dificil concluir se 0 aumento de 1.4 pontos percentuais na P(IPO)
deve-se somente a reducdo de taxas de listagem.

Uma limitacdo do modelo de Pagano et. al. (1998) é que ndo considera variaveis
intrinsecas a companhia, por exemplo, a cultura organizacional que reflete a
resisténcia de alguns proprietarios em abrir capital. Todas as firmas possuem
fatores especificos que podem afetar a probabilidade de IPO. Porém, a tentativa

dos autores foi em buscar unir apenas as mais frequentes.

Portanto, os dois determinantes mais fortes para a ocorréncia da oferta inicial de

acOes foram o volume de vendas (tamanho da firma) e o indice preco de
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mercado/preco contabil (market-to-book ratio) do setor. Enquanto isso, a

lucratividade e o crescimento esperado perderam significancia junto ao modelo.

Quando sdo comparadas empresas subsidiarias e independentes que fazem seu
primeiro lancamento de agBes no mercado, para as subsidiarias observa-se um
coeficiente positivo para a lucratividade e indice pre¢o de mercado/preco contabil
e um coeficiente negativo para nivel de endividamento. No caso das firmas
independentes, observa-se que o tamanho é a varidvel mais importante para a
deciséo de abertura de capital, junto com o crescimento elevado acompanhado de
alto investimento de capital. Sendo assim, o nivel de endividamento possui

coeficiente positivo na funcdo de probabilidade de IPO.
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3. Opcdes Reais — Visao geral

3.1. Introducéo

Economistas definem investimento como a forma de incorrer em custos no
presente na expectativa de recompensas no futuro. Existem, basicamente, trés
caracteristicas relevantes a grande parte dos investimentos. Em primeiro lugar, os
investimentos sdo parcial ou totalmente irreversiveis, ou seja, no minimo uma
parte do custo inicial do projeto é avaliada como custo afundado (sunk cost) e ndo
podera ser recuperado caso haja uma mudanca de planos. Em segundo lugar, o
fluxo de caixa esperado no projeto é incerto e o melhor trabalho a ser feito é com
base em probabilidades, mas certeza ndo hd. Como terceiro ponto, o tempo de
investimento é incerto. E possivel adiar decisbes a fim de obter mais informacdes

sobre o futuro, mas a certeza de sucesso nao sera atingida.

Trés conceitos tornam-se fundamentais: a irreversibilidade, a postergacdo e as
opcodes de investimento. Os investimentos se tornam custos afundados quando séo
especificos da firma ou da inddstria, tais como despesas com propagandas e
marketing ou, inclusive, um investimento em uma fabrica especializada na
producdo de ago. No ultimo caso, trata-se de um custo irreversivel porque mesmo
se a fabrica for vendida considerando mercado competitivo, o valor de venda sera
o valor de mercado e 0 ganho sera pequeno, insuficiente para cobrir a totalidade
dos investimentos realizados. Adicionalmente, caso o pre¢co do aco caia
bruscamente tornando o investimento ruim, o mercado também enxergara desta
forma, subavaliando a fabrica. Investimentos que néo séo especificos também séo
parcialmente sunkcosts porque o mercado secundario para maquinas usadas

subavalia o ativo por ndo conhecer a precedéncia deste.

A respeito da possibilidade de postergar o investimento, esta op¢cdo nem sempre
esta disponivel para as firmas. Como exemplo, pode-se citar o caso de estratégias
de investir rapidamente com o objetivo de concorrer com competidores
potenciais. Atrasar 0 investimento contém riscos e custos tais como novos
entrantes no mercado e perda de receitas iniciais, principalmente em caso de first-

mover. No entanto, a decisdo deve estar baseada na ponderagdo dos custos e
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beneficios envolvidos em aguardar novas informagdes do mercado. Obviamente,
os beneficios sdo significativos, porém, ndo havera certeza nunca e 0 risco €

componente intrinseco do negaocio.

Finalmente, as possibilidades de investimento surgem, muitas vezes, de patentes,
recursos naturais, propriedade de terras ou, de forma mais geral, de conhecimento
tecnoldgico prévio, reputacdo e posicdo de mercado. Todos sdo construidos ao
longo do tempo e possibilitam a empresa investir em projetos em que acionistas
individualmente ndo conseguem. E fato que essas opgdes sdo valoradas e eis 0
motivo pelo qual as firmas séo avaliadas de acordo com o seu potencial de

crescimento e investimento no futuro.

Atualmente, 0 mercado mostra-se menos sensivel a mudancas na taxa de juros e
politicas de impostos e mais sensivel a volatilidade e incerteza do futuro da
economia mundial. Nesse cenério, o valor presente liquido (VPL) e o fluxo de
caixa descontado (FCD) representam métodos limitados para avaliacdes em que a

flexibilidade das decisdes é necessaria para adaptacdes e revisdes posteriores.

O VPL é o valor presente esperado para um fluxo de caixa projetado em um
cenario provavel. Este valor é puramente estatico. Porém, em um mercado
dindmico onde ha incertezas, esse método é ineficaz a medida que torna o fluxo de
caixa projetado diferente do esperado inicialmente. Esta é a ferramenta mais
utilizada pelas empresas de forma geral. O calculo envolve a subtracdo do valor
do investimento inicial (1) de um projeto de seus fluxos de caixa em cada periodo
(FCy) descontados a taxa que melhor traduz o risco (custo de capital k) do projeto.
O custo de capital representa também o retorno minimo desejado do projeto. Em
tempo discreto:

FC
VPL= Nii e 1 (3.1)

A simplicidade do método de tomada de decisdo pelo VPL refere-se a mera
verificacdo do sinal do resultado da expressdo acima. Sendo o VPL positivo, 0s

fluxos a receber no futuro descontados a valor presente superam o investimento
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inicial considerando o risco do projeto. Nesta situacdo, aceita-se 0 projeto. Para
VPLs negativos, o resultado ndo supera o seu custo de capital, por esta razéo,
rejeita-se o projeto. Finalmente, entre dois projetos mutuamente excludentes com

VPL positivo e mesmo prazo, escolhe-se o de maior VPL.

Opcionalmente, o VPL pode ser abordado pelo método de certeza equivalente,
abordagem importante para a compreensdao do conceito de neutralidade ao risco
nos métodos de avaliacdo de opcdes. Por este método, € possivel descontar os
fluxos de caixa futuros esperados a taxa do custo de capital ajustada ao risco ou

ajustar ao risco os fluxos de caixa e desconté-los a taxa livre de risco.

A abordagem tradicional do VPL utiliza a taxa de desconto ajustada ao risco
como custo médio ponderado de capital® e o retorno esperado de um ativo pode
ser estimado pelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) pela seguinte equagéo:

k=r+ BE[Rn]—1) 3.2)
\_Y_)\ J

Prémio  pramio
de espera  de risco

Onde:

r é a taxa livre de risco;

B é o coeficiente (risco sistemético) dado por: g = w;

Om
E[R,,] € o valor esperado do retorno de mercado (avaliado sob uma carteira de

ativos do mercado).

Considerando o retorno composto por duas parcelas (prémio de espera mais um
prémio de risco), diz-se que k é ajustada ao risco. Neste sentido, o valor presente

em tempo discreto de um projeto é dado por:

¥ Custo médio ponderado de capital (CMPC) ou WACC (Weighted average cost of capital): média
ponderada entre o custo do capital de terceiros (kp) € o custo do capital proprio (kg) estimada pela

equacdo: CMPC = kp(1 —1) DD? + kg D%. O fator (1 — 1), calculado com base na aliquota de
imposto t, corrige o custo do capital de terceiros considerando o beneficio fiscal do pagamento de
juros.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012847/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012847/CA

76

VP = E[FC] _ E[FC] (3.3)

1+k 1+7+B(E[Rm]-7)

Enquanto que na abordagem tradicional do VPL a taxa de desconto é ajustada ao
risco, na abordagem de certeza equivalente, o fluxo de caixa é ajustado ao risco,
subtraindo uma parcela referente ao risco e descontando o restante a taxa livre de

riscor.

Conforme Copeland e Antikarov (2003), pelo método de certeza equivalente:

VP = E[FC]— Ay COV[FC,R] (3.4)

1+r

Onde 4,,, é o preco de mercado do risco, ou seja:

_ E[Rpl-r
™ T VAR[Rm

(3.5)
A aplicabilidade dos métodos de avaliacdo de investimentos tais como VPL e o
fluxo de caixa descontado (FCD) € discutida no meio académico devido a sua
pouca flexibilidade para se adequar aos mercados dinamicos atuais, nos quais as
decisbes podem e devem ser revistas e reavaliadas com frequéncia. O VPL
assume um fluxo de caixa em um cenario provavel além de presumir certa
estratégia dos gestores de iniciar o projeto e opera-lo de forma continua até o fim
de sua vida Util, o que seria pouco realista para o cenario empresarial competitivo
atual. Contudo, a compreensdo do VPL torna-se importante para a analise de
opcdes reais, pois em ambos os casos sdo considerados fluxos de caixa
descontados a valor presente. A abordagem sem consideracdo das flexibilidades
de um projeto torna-se incompleta e é a partir deste ponto que a teoria de opgdes

reais ganha importancia.

Na realidade, o cenario mais provavel é o de que os fluxos projetados irdo diferir
do esperado tendo em vista 0 mundo de incertezas e mudancas no qual os projetos

estdo inseridos. Desta forma, torna-se necessario um modelo de avaliagdo que
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permita que o investidor tome decisdes continuas ao longo da vida atil do projeto,
adequando-o as informacdes recentes do mercado.

Um projeto que tenha flexibilidade tera mais valor do que outro que seja estatico e
rigido. Suponha um mercado de bicicletas e um projeto da empresa lider em
fabricar um novo modelo com design inovador, porém sem novidades no material.
Apdbs o inicio do projeto, os gestores descobrem um material mais leve e
duradouro e, portanto, mais adequado para o novo produto. Seria mais plausivel
fazer alteragbes no projeto de forma a incorporar essa nova informacdo do
mercado. Porém, para isso, € necessario que o projeto tenha sido criado com a
incorporacdo de flexibilidades para que sejam feitas adaptacdes e, por fim, haja

criacdo de valor.

Assim como existem fatores a favor, as adversidades também sdo capazes de
mudar o rumo das decisdes. No caso descrito, a empresa trabalha em um mercado
competitivo com margem operacional baixa. Se houvesse um aumento da
tributagdo das bicicletas, isso significaria um aumento no preco final da
mercadoria, 0 que, por sua vez, poderia diminuir a demanda. Nesta situagéo, a
gestdo poderia decidir por uma reducdo na escala de producdo a fim de evitar altos
custos de manutencdo de estoque e acumulo de mercadoria que geraria uma

consequéncia imediata de queda dos pregos.

Para ambos os cenarios, as informaces recentes tiveram papel fundamental para a
manutencdo da viabilidade do projeto. Elas podem servir como oportunidades ou
ameacas aos investidores e 0 método de avaliacdo de investimentos utilizando
Opcodes Reais facilita para que adaptacdes sejam feitas ao longo da vida util do
projeto de forma a melhor ajusta-lo as condi¢des de mercado, seja mitigando
prejuizos ou mesmo alavancando ganhos. Os gestores devem ser capazes de
diferir, expandir, contrair, abandonar ou alterar o projeto em estagios distintos da

vida operacional do projeto.

Abaixo, segue uma tabela com alguns exemplos de opgdes reais e como podem

ser encontradas na industria.
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Categoria Descricéo

Exemplo Areas aplicadas

Opgao de esperar cenarios futuros,

Opgdo de Diferimento postergando a decisdo.

Opgao de compra Indstrias de extragéo de recursos naturais,
(call’) americana construcdo civil, produgdo agricola.

Se as condigOes de mercados estiverem mais

Opgao de Expansdo favoraveis do que o esperado, os gestores

Carteira de calls Industrias de alta tecnologia e P&D; fusdes

x americanas e aquisigdes; industrias farmacéuticas.
podem aumentar a produc&o.
Em casos de piora drastica na condicéo de Carteira de Industrias de capital intensivo como as de
N mercado, o projeto pode acabar de forma  opgdes de venda aviagdo e trem; servicos financeiros;
Opcéo de Abandono projeto p - pe . Q~ ¢
permanente, vendendo os equipamentos no (puts) introducéo de novos produtos em mercados
mercado secundario. americanas incertos.

No caso de mudanca de precos ou na
demanda, com 0 mesmo mix de insumos
Opcéo de Troca (inputs podem ser produzidos diferentes produtos
ou outputs) (flexibilidade do produto) ou um mesmo
produto pode ser produzido com diferentes
tipos de insumos (flexibilidade de processo).

Troca de insumos: indUstria de
combustivel, energia elétrica, produtos

Carteira de calls quimicos. Troca de produtos finais:
e puts Mercadorias sujeitas a demanda volatil tais
como eletrénicos, brinquedos, pecas de
maquinarios.

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados de TRIGEORGIS, pg 3-4.

Tabela 3.1 - Exemplos de Opc¢6es Reais

A flexibilidade dos gestores em adaptar suas decisfes de acordo com as novas
informacdes de mercado da oportunidade a estes de aumentarem as entradas de
caixa ou frearem as perdas. Desta forma, € possivel dizer que esse mecanismo
aumenta o valor da oportunidade de investimento criando uma nova forma de
avaliacdo: o valor presente liquido expandido ou estratégico (VPLE), composto
por dois componentes: o VPL tradicional estatico e o valor adicional referente a

opcao de adaptacdo estratégica. (Trigeorgis, 1995)

3.2.  Opcdes financeiras

A Teoria de Opcdes Reais é uma extensdo dos modelos de precificacdo de opgbes
financeiras para a avaliagdo de opcdes reais de ativos ndo financeiros. Esta teoria
apresenta analogia com as opg¢Oes financeiras de compra, pois considera
oportunidades de investimento ao longo da vida util de um projeto. Uma call
(opcdo de compra) é um direito (ndo uma obrigacao) de comprar um determinado
ativo em uma data futura por um preco acordado a priori. De forma contraria,

uma put (opcdo de venda) é um direito de vender um ativo. As opcdes financeiras
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sdo derivativos, ou seja, produtos financeiros atrelados diretamente a um ativo

real (ativo subjacente).

Black & Scholes (1973) adaptaram uma formula da termodinamica para descrever
a precificagdo de derivativos. No entanto, diversas modificacbes ja foram
realizadas com o objetivo de maximizar sua utilidade, estendendo a fungéo da
formula. O modelo considera cinco variaveis: volatilidade (anualizada,
considerando a funcdo financeira de célculo de juros compostos calculada
continuamente), taxa de juros livre de risco (SELIC no caso brasileiro), tempo até
0 vencimento da opcao, preco do ativo subjacente no tempo t e preco de exercicio
da opcdo. Desenvolveu-se, entdo, um modelo de equilibrio para precificacdo de
opcdes baseado na construcdo de uma carteira replicante livre de risco sem
possibilidade de arbitragem no mercado. Desta forma, obtém-se um resultado
neutro ao risco que independe do grau de aversdo a risco do investidor. Os
pressupostos do modelo de Black & Scholes (1973) para calculo do valor de uma

opcao europeia foram:

e N&o ha pagamento de dividendos até a maturidade;

e Nao ha custos de transa¢do no mercado;

e O preco do ativo subjacente € uma variavel continua que segue um
processo estocastico;

e Podem realizar-se empréstimos sem limite a taxa livre de risco;

e Haeficiéncia de mercado;

e A taxa de juros e a volatilidade sdo constantes até a maturidade;

e O preco ndo depende do perfil de risco do investidor;

e Retornos instantaneos dos ativos apresentam distribuicdo normal (precos

apresentam distribuicdo lognormal).

Geralmente, o valor de uma opg¢éo F; derivada da agdo S; é funcéo de:

Ft = f(St,rf,X,T,O-,S)
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Onde:

S; € o valor do ativo subjacente no tempo t;

r¢ € a taxa livre de risco;

X € o0 preco de exercicio da opcao;

T é 0 vencimento da opc¢éo;

o é a volatilidade dos retornos do ativo subjacente;

0 € a taxa de dividendos do ativo S.

Analogamente a uma opcdo financeira, uma opcao real pode se definir como o
direito de tomar decisdo em relagdo a um determinado projeto, sendo que se
associa um custo pré-fixado a esta alternativa (investimento inicial) designado
pelo preco da opgdo. Por ser um direito em vez de uma obrigacéo, o tomador de
decisdes pode optar pelo ndo exercicio deste direito, permitindo a expiracdo da

opcao real. Neste sentido, conclui-se a seguinte correspondéncia:

Opcéao Financeira Opcéao Real

_ Tempo de expiracdo da oportunidade de
Tempo de expiragdo da opgéo : :
Investimento

Taxa livre de risco Taxa livre de risco
Taxa de dividendos do ativo : :
_ Fluxo de caixa gerado pelo projeto
subjacente

Volatilidade dos retornos do ativo . )
Volatilidade do valor do projeto

subjacente
Preco do ativo subjacente Valor do projeto
Preco de exercicio da opcao Valor do investimento no projeto

Tabela 3.2 - Opcoes financeiras e op¢es reais

Nas opc¢0es reais, 0s ativos basicos sdo do tipo ndo financeiros ou produtivos. As
analogias entre as opcdes reais e financeiras sdo validas, porém, devem respeitar
suas diferencgas. Tipicamente, as opcOes financeiras sdo de curto prazo (menores
do que um ano) enquanto que as opcOes reais podem ser até perpetuas. Enquanto

0 preco do ativo subjacente € uma das mais importantes variaveis para as opgoes
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financeiras, nas opgdes reais podem ser diversos tipo de variaveis (fluxos de
caixa, variagfes na demanda, surgimento de oportunidades no mercado, precos de
commodities etc.). No ambiente de opgdes reais, 0 preco de exercicio pode ser
incerto (baseado em melhores estimativas, porém de valoracdo menos objetiva),
além de ser comum ter opcdes reais compostas e interacBes estratégicas e
incertezas técnicas somadas as incertezas de mercado. Diferentemente das opgoes
financeiras, as opcOes reais ndo sdo negociaveis e estdo unicamente baseadas em
decisbes gerenciais com possibilidade de tornar-se um custo afundado caso nédo
seja exercida. As opgdes reais apresentam maior complexidade e subjetividade em
razdo da maior incerteza, tanto técnica quanto estratégica. Muitas vezes, a maior
dificuldade encontra-se na identificacdo da existéncia da opcdo. Ademais, ativos
financeiros ndo apresentam valores negativos, no entanto, um projeto pode ter
valor negativo. Outra diferenca importante é que, em op¢des reais, existe 0 tempo
de construcdo, ou seja, ndo é possivel obter-se o ativo imediatamente. Neste

sentido, torna-se um mercado menos liquido do que o financeiro.

Triantis & Borison (2001) apresentam trés formas de utilizacdo das opcdes reais
em firmas: (a) Como uma maneira de pensar ajudando de forma qualitativa as
decisbes; (b) Como uma ferramenta analitica pela utilizacdo de modelos
matematicos para analise de projetos; (c) Como um processo organizacional e

uma ferramenta gerencial para identificar estratégias.

3.3. Opcdes americanas e opgdes europeias: Limites

Sabe-se que a opcdo americana vale tanto ou mais que a Oopgao europeia, pois
oferece um direito adicional de exercicio antecipado. O direito adicional de
exercicio antecipado s6 valera zero se nunca for 6timo o exercicio antecipado da
opcdo. No entanto, o exercicio antecipado de uma op¢do americana nunca sera
6timo se o dividend yield (3) for zero, pois exercer antecipadamente a opcéo e s
obter o payoff de exercicio apresenta basicamente dois efeitos negativos.
Primeiramente, porque se perderia o seguro implicito do ativo basico mover-se
para um valor menor do que o prego de exercicio. Em segundo lugar, aconteceria

um aceleramento do pagamento do preco de exercicio K que, por sua vez, incorre
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na perda do beneficio do valor no tempo de postergar um pagamento. Quando ndo
ha dividendos, ndo h& perdas pelo adiamento da posse fisica do ativo. No entanto,
sob a existéncia de dividendos poderia ser 6timo o exercicio antecipado com o

objetivo de capturar este recebimento.

3.4. Tipos deincerteza

Do ponto de vista econdmico, 0s principais tipos de incerteza séo:

e Incerteza de mercado: Referem-se as incertezas exdgenas ao projeto,
relacionadas aos movimentos da economia, tais como prego, demanda,
cambio e juros. Este tipo de incerteza, também chamado de incerteza
econdmica, incentiva a espera por melhores condi¢Ges de mercado;

e Incerteza estratégica: referem-se as incertezas em relacdo ao
comportamento ou preferéncias de outros agentes que interagem num
ambiente econdmico tal como o comportamento das firmas em leildes;

e Incerteza técnica: Sdo as incertezas especificas do projeto, enddgenas e
ndo sdo relacionadas aos movimentos da economia. Por exemplo:
incertezas em relacdo a existéncia, volume e qualidade de um campo de

petroéleo.

A flexibilidade das opcdes reais tem mais valor em ambientes de grande incerteza
e com alta probabilidade de obtencdo de novas informacGes ao longo do tempo,
em situacGes onde haja muito espaco para a flexibilidade gerencial ou em casos

em que o VPL sem flexibilidade se aproxima de zero.

3.5. Principais Tipos de Opc¢des Reais

A) Opcéo de diferimento

Em industrias de grande competicdo, o adiamento de investimentos pode ser

inviavel. No entanto, em muitos outros casos, postergar decisdes de investimento

torna-se vidvel e benéfico. Uma firma detentora de uma oportunidade de
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investimento possui uma opg¢do que, se for escolhida precocemente, poderé gerar
riscos desnecessarios e perda de valor ao projeto. Nestas situacdes, as vantagens
da espera por novas informacdes do mercado podem superar 0s custos incorridos

com o adiamento.

Suponha que a direcdo da empresa apenas investiria I, se, e somente se, 0 prego
do combustivel aumentasse suficientemente, engquanto que, caso contrario, a
equipe optasse por postergar o investimento e aplicar o montante reservado. Antes
da tomada de deciséo, o valor criado estaria entre um intervalo de (V — I3, 0), 0
que o torna bastante similar a uma opgdo americana de compra, na qual o
comprador possui a opcdo de exercer ou ndo (dependendo das circunstancias) a
opcao de comprar a acdo (transportando para o caso em opgoes reais: investir ou
ndo no projeto). “V” ¢ interpretado como o valor presente liquido esperado do
projeto. Em outras palavras, o investimento no tempo zero seria justificavel
apenas se promovesse um prémio substancial e relativamente maior ao promovido
caso houvesse diferimento. Isto €: seria preciso comparar o custo de oportunidade

do diferimento com o prémio esperado no presente.

B) Opcéo de expansao

Se as condicBes de mercado ou mesmo 0s precos se tornarem mais atrativos do
que o esperado do ponto de vista do empresario, 0s gestores poderdo ter a op¢ao
de acelerar a producdo ou mesmo expandir a escala de producédo em x por cento de
forma a acompanhar as mudangas favoraveis do mercado. Isso incorreria em um

custo adicional de expansao Ig.

Este caso, portanto, se torna similar ao caso de uma opgéo financeira de compra,
pagando-se um valor adicional I como preco de exercicio. A oportunidade de
investimento com a opcao de expansdo pode ser analisada como simplesmente o
valor presente liquido do projeto base adicionado a uma opgdo de compra em

investimentos futuros, ou seja: V + max (V — Ig, 0).

Neste sentido, a opcdo de expansdo desfruta de uma importancia estratégica,

especialmente se ela permite a empresa aproveitar futuras oportunidades de
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crescimento. Um exemplo pratico poderia ser a constru¢do de uma fabrica em
uma nova localizagdo e ainda pouco explorada, com a instalacdo e preparacéo
para a possibilidade de expansdo “apenas se” o mercado no futuro respondesse

positivamente.

C) Opcdo de abandono temporério ou definitivo

Em grande parte dos projetos, os investimentos sao realizados durante varias fases
ao longo do estagio de vida do projeto. Em outras palavras, trata-se de uma
sequéncia de investimentos de capital, criando op¢6es de abandono antes do inicio
da fase operacional. Desta forma, cada estagio de investimento pode ser visto
como uma opcao escrita sobre o valor das etapas subsequentes. A avaliacdo destas
opcOes se torna, portanto, de extrema importancia para a analise correta do valor

do projeto.

Por razdes de sazonalidade, as variacbes de demanda ao longo do ano sdo
comuns. Logo, as industrias ndo necessitam operar igualmente todos os periodos
do ano dado que, muitas vezes, 0s custos de operacdo superam a capacidade de
geracdo de receita para um mesmo periodo. Nesse sentido, existem bons motivos
para que gestores optem por ndo operar temporariamente, especialmente quando
0s custos de desativacdo temporaria sao relativamente pequenos e compensam a

decisao.

Da mesma forma que nos casos anteriores, a op¢do de abandono temporario
também pode ser visualizada como uma opcéao financeira de compra da seguinte
forma: a operagcdo em cada ano seria uma opgao de compra para atingir a receita
(C) no mesmo ano em contrapartida com os custos de operacdo gerados no

periodo (ly) como preco de exercicio, ou seja, max(C — ly, 0).

Se as condicdes de mercado forem desfavoraveis, os responsaveis pelo projeto

podem decidir por abandona-lo pelo seu valor de liquidagdo. Em projetos de
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investimentos de capital no setor industrial, por exemplo, 0 caso se trataria da

venda dos equipamentos e outros ativos no mercado secundario.

No caso de opcdo de abandono definitivo, a razdo que conduz os gestores a esta
deciséo surge de um declinio insustentavel do mercado ou de uma producéo sem
competitividade que incorre em custos fixos elevados e injustificaveis no longo
prazo. Desta forma, a opcdo de abandono pelo valor residual com a venda dos
equipamentos ¢ demais ativos no mercado secundario atua como um “plano B”

interessante.

Analogamente, esta opcdo seria comparada com uma opg¢do americana de venda
de acordo com o valor atual do projeto (V), com preco de exercicio o valor
residual (A), levando os gestores a receber V + max(A — V, 0) ou max(V, A). As
companhias que mais utilizam este tipo de opcdo sdo aquelas com capital

intensivo como companhias aéreas e viarias de uma forma geral.

D) Opcéo de contracédo

As expectativas sobre o futuro podem surpreender negativamente os gestores. As
condicdes de mercado podem se mostrar mais fracas do que pareciam e a
demanda menos promissora. Neste caso, a deciséo de operar abaixo da capacidade
ou mesmo reduzir a escala das operaces em ¢ por cento (e, portanto, poupando
parte do investimento I¢) atua como uma flexibilidade para mitigar perdas que é
analoga a uma opc¢do parcial de venda (parcial porque é de acordo com o
percentual de contracdo da producdo). Esta opcédo teria como preco de exercicio a
poupanca gerada pela reducdo na producéo (Ic) gerando um resultado de max (Ic —
cV, 0). Este tipo de opgdo é bastante valido para o caso de introducdo de novos

produtos no mercado, por exemplo.

E) Opcéo de troca

Supondo uma refinaria de combustivel que pudesse usar formas alternativas de

matéria-prima para a producao de uma variedade de produtos finais, as op¢oes de
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troca (de processo ou de produto) proporcionariam a empresa uma flexibilidade
para adaptar a producdo de acordo com o preco das matérias-primas e dos
produtos finais. Ou seja, se 0 input atual estiver mais caro do que um input
alternativo, a firma haveria a opcdo de troca-lo para o mais rentavel. Da mesma
forma, também seria possivel mudar de um output menos rentavel a outro com
maior aceitacdo e maior prémio no mercado. Geralmente, esta flexibilidade de
processo é garantida ndo apenas via tecnologia, mas também via um bom
relacionamento com uma variedade de fornecedores, alterando o0 mix de produgéo

conforme a mudanga dos pregos.

A flexibilidade de produtos torna-se mais importante em montadoras de carros,
produtos eletrénicos, brinquedos e produtos farmacéuticos. Ja a flexibilidade de
processos € mais comum em empresas quimicas, de eletricidade, refinadoras e

produtoras de energia em geral.

Na existéncia de mais de uma opcao, faz-se necessario avaliar também a interacao
entre elas. A sinergia gerada por esta interacdo aumenta a flexibilidade dos
gestores e, consequentemente, faz com que o valor final da oportunidade de
investimento ndo seja uma mera soma dos valores das opgbes. O valor
incremental de uma opc¢édo adicional é normalmente menor do que o seu valor

isolado.

3.6. Opcéao de Revelagéo de Informacéao

Os conceitos de opcdo e revelagdo de informacgdo aumentam o valor de ativos
reais. O valor de um prospecto exploratério é dado pelo Valor Monetério
Esperado (VME), fungéo do custo e do beneficio esperado, ou seja:

VME = -1y, + FC * VPL (3.6)
Onde:

Iw = Investimento na perfuragdo do pogo pioneiro;

FC = Fator de chance ou probabilidade de sucesso;
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VVPL = Valor presente liquido do desenvolvimento da producao.

Se uma empresa possui dois projetos idénticos e correlacionados cujos VME’s sao
negativos e iguais, o nao investimento neles pareceria de antemdo a melhor
alternativa. No entanto, deve-se considerar que os projetos sdo dependentes, ou
seja, se 0 primeiro projeto for realizado, revelara informag&o para o segundo, que,
por sua vez, terd seu fator de chance revisado para cima no caso de boas noticias
ou para baixo, caso contrario. Neste sentido, o valor esperado do bloco com o0s
dois projetos aumenta de valor ja que considera que o primeiro projeto revela
informacdo para o segundo projeto e o investimento neste torna-se opcional (¢ um
direito e ndo uma obrigacdo). Em outras palavras, o bloco de projetos teve seu

valor acrescido devido a revelacao de informacéo e opcao.

3.7. Opcao detiming e valor de espera

Supondo um caso em que haja VPL pouco positivo (por exemplo: VPLi=o = $10) e
assumindo uma taxa de desconto p, a decisdo pela espera ou pelo investimento
imediato pode ser pautada na comparagdo dos VPLs verificados em cada uma das
duas hipéteses: espera ou investimento imediato. Em um cenario de
probabilidades iguais, em caso de cenario favoravel, o novo VPL seria de $34 e
em cendrio desfavoravel a opcdo de investimento ndo seria exercida, pois traria
VVPL negativo. Logo, em t=1, o VPL opcional seria $17 que, trazido a valor
presente a taxa p (sendo denominado de VPLespera), poderia ser comparado com o
VPL= de $10. Neste caso, 0 VPLegpera TOi superior ao VPL, significando que
apesar do VPL positivo, a op¢do no tempo zero ndo esta madura para 0 exercicio
imediato (em opgOes financeiras dir-se-ia que a opg¢ao ndo esta “deep in the

money”) e que a espera ¢ mais valiosa ¢ o exercicio imediato ndo € 6timo.

Porém, assim como em opgdes financeiras, em opg¢des reais também existe um
valor critico da opgdo no qual seria indiferente esperar ou investir imediatamente.
O beneficio da espera é maior quanto maior for a incerteza econémica e a
liberdade de timing ou tempo de expiracdo. Ademais, quanto mais a opgao estiver

deep in the money, menor o beneficio da espera.
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3.8. Processos estocasticos e Lema de Itd

O objetivo desta secdo é prover as ferramentas matematicas essenciais para 0 uso
de modelos continuos. Tais conceitos também vém sendo exaustivamente
utilizados nas areas de Financas e Economia para a resolucdo de problemas de

investimento.

Um processo estocastico representa uma variavel que segue ao longo do tempo
um movimento aleatorio. O preco de uma acdo, por exemplo, é parcialmente
deterministico e a0 mesmo tempo, imprevisivel e aleatdrio. Por isto, para periodos
de tempo t1< t,< t3, etc., apenas é possivel saber um intervalo probabilistico em
que 0S pregos Xi, Xp, Xs, etc., estardo. Em t;, observa-se o valor de x; e, a partir

desta nova informacéo, condiciona-se a probabilidade de eventos futuros.

Os processos estocasticos sdo classificados como continuos ou discretos. As
variaveis continuas variam em um intervalo de tempo infinitesimal enquanto as
discretas apenas em espacos de tempo finitos ou infinitos contaveis. Em Financas,
existem trés principais processos estocasticos utilizados: (1) o Movimento
Geomeétrico Browniano (MGB); (2) o Movimento de Reversédo a Média (MRM); e
0 Movimento de Saltos ou Processo de Poisson, geralmente associado ao MGB
(Dias, 1996). O processo estocastico utilizado para a simulacdo de precos no
Capitulo 5 desta pesquisa foi 0 MGB que esta descrito na se¢do 3.8.5.. O MRM e
0 Movimento de Saltos foram descritos no Anexo deste trabalho.

Para melhor compreensdo destes processos, € necesséria a introdugdo de
processos ferramentais como o Processo de Markov, Processo de Wiener,

Movimento Browniano com drift e Processo e Lema de It6.

3.8.1. Processo de Markov

A propriedade de Markov torna-se particularmente importante, pois implica que
somente as informacgdes correntes sao relevantes para a previsdo de movimentos

futuros do processo. Precos de agdes sdo normalmente modelados como processos
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de Markov, pois se acredita que as informacgdes disponiveis sejam rapidamente
incorporadas aos precos correntes e, portanto, precos passados em nada interferem
em precos futuros. Em outras palavras, a distribuicdo de uma variavel aleatéria
X(tk+1) depende somente de X(tx) e ndo do que ocorreu antes do periodo tx. Neste
sentido, a previsdo do valor futuro da varidvel serd unicamente baseada em seu

valor corrente, simplificando a analise do processo estocastico.

Dixit e Pindyck (1994) apontam para a comum utilizacdo do Processo de Markov
para modelagem de precos de a¢des, supondo que as informacdes publicas séo
rapidamente incorporadas ao preco corrente do ativo. Esta caracteristica é
condizente com a forma fraca de eficiéncia de mercado segundo a qual ndo é
possivel obter retornos economicamente significativos com base nas informacdes

de retornos passados.

3.8.2. Processo de Wiener

Um processo de Wiener (também chamado de movimento Browniano) é um
processo estocastico continuo que apresenta trés propriedades importantes: (1) E
um processo de Markov, ou seja, a distribuicdo de probabilidades para todos os
valores futuros dependem unicamente de seu valor atual, ndo sendo afetado pelos
valores passados; (2) Apresenta incrementos independentes, ou seja, a distribuicao
de probabilidades da variacdo em qualquer periodo de tempo independe de
qualquer outro, e; (3) As variacdes no processo em qualquer intervalo finito de
tempo sdo normalmente distribuidas, com variancia crescente linearmente com o

intervalo de tempo.

Sendo z(t) um processo de Wiener no tempo t, entdo qualquer variagcdo em z deve
satisfazer as seguintes condicBes: (a) dz = e(t) vVdt onde (t) segue uma
distribuicdo normal padrdo; e (b) z(t) segue um Processo de Markov, portanto 0s

valores de dz para intervalos de tempo diferentes séo independentes.

Pelo Teorema do Limite Central, o somatério de varidveis independentes com

mesma distribuicdo de probabilidade sempre tende a uma distribuicdo normal.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012847/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012847/CA

90

Portanto, pode-se dizer que dz seguird uma distribuicdo normal com média igual a

zero e variancia igual a dt. Sabendo que g(t) ~ N(0,1), tem-se:

E(dz)=0
Var(dz) = E(dz?) — [E(d2)]? = E(dz?) = dt

3.8.3. Movimento Browniano com drift

O Movimento Browniano com drift ou Movimento Aritmético Browniano (MAB)
é um processo de Wiener com uma tendéncia. Segundo Dixit e Pindyck (1994),

sua equacdo estocastica é dada por:

dX = adt + odz (3.7)

Onde « representa o drift ou tendéncia, o refere-se a volatilidade e dz = eVdt
sendo e ~ N(0,1).

A equacdo acima é conhecida como MAB por apresentar uma tendéncia linear no
tempo. E possivel calcular o valor esperado e a variancia para a variacio da

variavel dX da seguinte forma:

E(dX) = E(adt + odz) = E(adt) + E(odz)
= oE(dt) + 0E(d2) = adt

Var(dX) = E[(dX — E(dX))7] = E[(dX - adt)’]
=E[(adt + 00z - adt)?] = E[(odz)?]
= 02d22 = o2t

Portanto, dX terd uma distribuicdo de probabilidade dada por:

dX ~ N(a dt, 6*dt)
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3.8.4. Processo e lLemade Itd

Segundo Dixit e Pindyck (1994), o Processo de Itd, também chamado de Processo
Browniano Generalizado pode ser representado pela seguinte equagdo em tempo

continuo:

dX = a(X, tdt + b(X, t)dz (3.8)

Onde :

X = variavel aleatdria no tempo t;

a = drift ou tendéncia instantanea no Processo de It0;

dt = variagdo instantanea do tempo;

b = volatilidade estimada de dX no tempo t;

dz = incremento do Processo de Wiener (incremento aleatério com média zero e

variancia dt).

Durante o intervalo de tempo dt, a variagdo infinitesimal da varidvel X, conhecida
como dX, pode ser dividida em duas partes: (a) termo aleatdrio, proporcional ao
incremento de Wiener dz; e (b) valor esperado, também chamado de tendéncia.

Observe a seguir o valor esperado e a variancia de dX:

E(dX) = E[a(X, t)dt + b(X, t)dz] = E[a(X, t)dt] + E[b(X, t)dz]
= a(X, E(dt) + b(X, HE(dz) = a(X, t)dt

Var(dX) = E[(dX — E(dX))2] = E[(dX — a(X, t)dt)?]
= E[(a(X, t)dt + b(X, t)dz - a(X, t)dt)2] = E[(b(X, t)dz)?]
= b2(X, t)dz2 = ba(X, t)dt

O Lema de 1t6 € utilizado quando n&o existe derivada convencional em relagdo ao
tempo como nos processos estocasticos continuos de 1td e de Wiener. O Lema de
Itd pode ser entendido como uma versdo da Expansdo de Taylor para o célculo
estocastico. Para melhor compreensdo, considere a variavel X que segue o

Processo de Ité dado por:
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dX = a(X, t)dt + b(X, t)dz, sendo dz = &v/dt ~N(0,1) (3.9)
Desta forma, dX = a(X, t)dt + b(X, t) eVdt.

Pelo Lema de Itd, torna-se possivel obter a funcdo Y(X, t) conforme abaixo:

= x4 g4 1 gy
dy = X ax + oL dt + =30 dX (3.10)
Onde:
dXz = [a(X, t)dt + b(X, t)dz]?
=[a(X, t)]adtz + 2a(X, t)b(X, t)dtdz + [b(X, t)]2dz2
= b?(X, t)dz2 = b2dt

Substituindo dX e dX2 na equacao do Lema de It6 acima, observa-se a diferencial

da funcéo Y:
dy = ov (X, t)dt + b(X,t)dz] + aYdt+ 1azybzdt
= ax & Ddzl + 2 0X?
_ oYy )¢ 10% , 5 oYy
av = (a(x, )2 + 2 + 2Z2p2(X,0))dt + b(X,t) =-dz  (3.11)

A utilizacdo da Simulacdo de Monte Carlo torna desnecessaria a aplicacdo do

Lema de It6, no entanto, seus efeitos ainda podem ser observados nos resultados.

3.8.5. Movimento Geométrico Browniano

O Movimento Geométrico Browniano (MGB) € um processo estocastico continuo
muito utilizado para a modelagem do preco de acbes, opcdes e commodities
financeiras, indices de mercado e ativos financeiros em geral. A evolucdo de um
MGB ¢ a combinacdo de duas parcelas: um crescimento proporcional com taxa a

e um crescimento aleatorio proporcional de distribui¢do normal e desvio-padréo o.
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Como se trata de um caso particular do Processo de 1td, uma variavel X que varia

ao longo do tempo e que segue um MGB apresenta a seguinte forma:

dX = aXdt+ oXdz ou == adt+ odz (3.12)

Onde:

X = variavel aleatéria no instante t;
a = taxa de retorno esperada;

dt = variacao instantanea do tempo;
o = volatilidade do valor do ativo;

dz = incremento de Wiener (incremento aleatorio com média zero e variancia dt).

O MGB é um processo apropriado para varidveis econémicas que crescem
exponencialmente a uma taxa média « e volatilidade proporcional ao nivel da
variavel X. A seguir, seguem as propriedades para uma variavel X que segue o
MGB e possui uma distribui¢éo lognormal:

EL(X()] = Xo €™ (3.13)
Var[X(t)] = Xo* e® (e”*- 1) (3.14)

O MGB apresenta algumas caracteristicas importantes (Pessoa, 2011):

e Se X comega com um valor positivo, ele sempre sera positivo, ou seja, nao
havera mudanca de um valor positivo para negativo;

e X possui uma barreira absorvente em zero, ou seja, caso X atinja o valor
zero (evento que possui probabilidade igual a zero), entdo permanecera
neste valor;

e A variancia da previséo de X, tende a infinito quando u tende a infinito.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012847/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012847/CA

94

A) Discretizacdo do MGB

A discretizagdo do MGB nos permite simular os processos estocasticos. Segundo
Dias (2011), a funcéo discretizada do MGB real para At é escrita da seguinte

forma:
Xe = Xi_1 €xp [(a — %2) At + oN(0; 1)@] (3.15)

Na formula acima, At representa o intervalo de tempo entre as observac6es. Trata-
se de uma discretizacdo exata, pois a precisdo numérica independe do intervalo de
tempo (Dias, 2011). A férmula a seguir considera 0 MGB discretizado neutro ao

risco ao diminuir o prémio de risco z do drift a (Dias, 2011).

X: = X;_q exp [(a —T— %2) At + oN(0; 1)\/A_t] (3.16)

B) Estimacdo dos parametros do MGB

Considerando X; = In(x;), os pardmetros da equacdo estocastica discretizada
neutra ao risco do MGB podem ser obtidos a partir da seguinte férmula (Dias,
2011):

In(x) —InCx—y) = (a = —2) At + oN(0; VAL (3.17)

Desta forma, a volatilidade e o drift para um modelo neutro ao risco podem ser

escritos por:

Var[ln(x;) — In(x;,_,)] = Var[aN(O; 1)\/&] = o2At (3.18)
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. \/ Var[ln(xtA)t—ln(xt_l)] (3.19)

E[nCxe) —InCep)] = E [(a = m = 2) At| = (a - mat = ZA¢ - (3.20)

_ 2
q = E[ln(xt)Ain(xt—ﬂ] +%+ T (3.21)

As propriedades estatisticas do MGB estdo descritas no Anexo deste trabalho.

3.9. Simulacédo de Monte Carlo

O método de Monte Carlo é um método estatistico para simulacfes estocasticas
que apresenta uma aplicacdo interessante em opcles reais. Ele obtém
aproximacdes numéricas de funcdes complexas, permitindo a simulacéo direta dos
processos estocasticos de varias fontes de incerteza simultaneamente sem a

necessidade de escrever equacdes diferenciais.

Para o calculo do valor da op¢do em casos de apenas uma fonte de incerteza,
ajusta-se primeiramente o processo levando em consideracdo um ambiente neutro
ao risco. A partir deste cenario, diversos caminhos que possam representar
trajetdrias neutras ao risco sao simulados. Para as opcGes europeéias, cada caminho
possuirda um valor da opcdo na data do vencimento. Este payoff calculado no
vencimento descontado a taxa livre de risco serd o valor na data inicial (Hull,

2006; http://www.puc-rio.br/marco.ind). A aplicacdo da simulacdo de Monte

Carlo é mais simples para o caso de opcdes europeias em que a data de exercicio
coincide com a data de expiracdo da op¢do. Porém, a simulacdo também pode ser

utilizada para opcdes americanas ou asiaticas”.

* Opcéo asiatica é uma opgdo exdtica em que o payoff é determinado pela média das cotacdes do
ativo subjacente durante um determinado periodo de tempo.
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Para proceder com a simulagdo, é necessario tornar o processo estocastico
continuo em discreto com cautela a fim de evitar a0 maximo os erros que podem

decorrer neste procedimento.

Considere uma variavel 6 que segue um Movimento Geométrico Browniano
(MGB) de forma que:

de
7 = mdt + sdz

Onde:
m é o retorno esperado do ativo;
s é a volatilidade;

dz € um processo de Wiener.

Em um ambiente de neutralidade ao risco, 0 MGB sera dado por:

C;—g = (m —m)dt + sdz = m"dt + sdz (3.22)

Onde:
7 € 0 prémio de risco do ativo;

m™é o retorno esperado neutro ao risco do ativo.

Para tais situagfes, a melhor simulacdo acontece para Ind em vez de 6
diretamente. Tomando um intervalo de tempo entre t e ¢+ + A¢ na aplicagdo do

Lema de 1t6 na funcéo In6, tem-se:

[(m—n—%)AHSS\/E]

0(t + At) = 6(t)e (3.23)

Onde ¢ é uma amostra aleatoria a partir de uma distribuicdo normal padronizada ~
N(0,1).
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Segundo McDonald (2006), o payoff de uma opcdo europeia escrita sobre 6 na
data de vencimento T ¢é dado por F(8;, T). Como resultado, 0 preco da opgdo no

instante zero dado pela simulacdo de Monte Carlo sera:
F(65,0) = ~e TSI, F(05,T) (3.24)

Onde 6% sdo n possiveis valores de 6 no instante T, a partir de n simulagdes.

Dias (2011) aponta as etapas de aplicacdo da Simulacdo de Monte Carlo em

opcoes reais:

1. Especificacdo das distribuicdes de probabilidade das varidveis de entrada,
incluindo a distribuicéo das correlacdes entre as variaveis, caso existam;

2. Geragdo de uma amostra aleatéria (usando um gerador de ndmeros
aleatorios) das distribuicdes dos dados de entrada;

3. Realizagdo de operagGes matemaéticas a fim de calcular o resultado dado
pela amostra;

4. N repeticBes dos passos anteriores gerando N resultados diferentes;

5. Calculo da média e outras propriedades probabilisticas da distribuicdo dos
resultados.

Segundo a lei dos grandes nimeros, quanto maior o nimero de iteracbes menor
sera o erro. Desta forma, a Simulacdo de Monte Carlo gerard resultados cuja

distribuicdo converge para a média teorica correta.
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4. A Decisédo de Abertura de Capital pela Teoria de

Opcoes Reais

4.1. Introducéo

Apbs a discussdo da teoria de opcdes reais no Capitulo 3 e das exigéncias para a
abertura de capital no mercado financeiro brasileiro no Capitulo 2, é possivel
concluir que a tomada de decisédo de listagem na bolsa pode ser considerada
parcialmente irreversivel (considerando os custos de mudanca institucional e
também burocraticos), sujeita a incertezas diversas quanto ao sucesso ou fracasso
da oferta inicial, além de bastante dependente do timing para que seja arrecadado
0 maximo de recursos financeiros de acordo com o apetite dos investidores e a

disponibilidade do mercado.

Por um lado, fala-se em irreversibilidade parcial da decisdo, pois a abertura de
capital transforma internamente uma empresa bem como os procedimentos de
divulgacdo de informacdo, além de ser custosa. Existe, obviamente, a opcdo de
recompra das acGes (Oferta Publica de Acdes — OPA) e, entdo, fechamento do
capital novamente. Porém, esta possibilidade também seria ainda mais custosa
para o proprietario, visto que estaria aceitando 0s precos vigentes quaisquer
(justos ou ndo) apenas para satisfazer o desejo de privatizacdo e pagando um
prémio pelo controle. Por outro lado, enquanto a decisdo € parcialmente
irreversivel, a espera é reversivel e pode ser postergada até um momento de mais

certeza.

O foco deste trabalho estd em analisar um timing 6timo para a abertura de capital.
Quanto a este momento 6timo, raramente observamos um investimento do tipo
“agora ou nunca”. Opcionalmente, pode-Se esperar e observar o mercado e
aguardar um momento econémico mais rentavel. O sucesso do IPO é incerto; no
entanto, observam-se em séries histéricas momentos em que a economia absorveu

de forma bastante positiva a listagem de companhias na bolsa.
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Do ponto de vista econémico, e conforme descrito no terceiro capitulo, é possivel
citar: (1) a incerteza econdmica ou de mercado (relacionadas aos movimentos da
economia e exogenas ao projeto); (2) a incerteza estratégica (relacionadas ao
comportamento e preferéncias dos investidores); e (3) a incerteza técnica
(especificas e endogenas, relacionadas diretamente ao projeto). Durante este
trabalho, trabalhar-se-4 mais com a incerteza de mercado ou econémica, visto que

a incerteza técnica varia de acordo com a firma avaliada.

Existe uma incerteza técnica sobre as preferéncias dos investidores. No entanto,
considerando o recente historico de abertura de capital no Brasil e o apetite dos
investidores para novas oportunidades com bons retornos, pode-se construir as
seguintes premissas para a construcdo de cendrios: (1) recente historico positivo
de capitalizagdo em aberturas de capital no mercado financeiro brasileiro; (2)
apetite de investidores estrangeiros para busca de novas oportunidades no
mercado financeiro brasileiro; (3) mercado internacional maduro e com menos
oportunidades no exterior; (4) nivel brasileiro de governanca corporativa elevada

e em constante evolucdo.

Tais premissas ajudam a construir um cenario hipotético do tipo: (a) cenario
otimista (x% de chance de ser um grande sucesso); (b) cenario intermediario (y%
de chance de obter um pequeno retorno); e (c) cenario pessimista (W% de chance

de ser um grande fracasso).

Em opcdes reais, também se fala em opcdo de aprendizagem ou sequencial.
Aplicando-se ao caso de IPO, seria como um aumento de capital posterior a
abertura de acordo com a demanda e a resposta do mercado. Ele é possivel e
comum e, por tratar-se de uma companhia ja aberta, incorre em menos custos do

gue anteriormente a abertura.

Pela teoria tradicional do valor presente liquido, a opcdo de abertura de capital
seria avaliada estaticamente trazendo a valor presente os dividendos pagos nos
anos subsequentes e subtraindo-o & arrecadacdo obtida no lancamento das agdes.
Neste sentido, a teoria de opgOes reais agrega valor, pois torna o procedimento de

valoracdo dinadmico, incluindo a possibilidade de abertura de capital no tempo 1,
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por exemplo. Em outras palavras, trata-se de uma avaliagdo do IPO no tempo
presente com o custo de oportunidade de espera para fazé-lo em um periodo
futuro. A decisdo serd baseada nas premissas dos gestores quanto ao crescimento

da empresa e quanto as perspectivas de mercado.

Acredita-se que as opgdes reais agregam valor a projetos e firmas. Aplicando o
caso na situacdo de abertura de capital, a regra ndo seria diferente. Uma
companhia detentora de uma estrutura adequada para listagem valeria mais do que
caso ndo detivesse tais caracteristicas. Desta forma, a abertura seria analoga a uma
opcao financeira americana de venda para os gestores, que baseariam sua deciséo

de acordo com as condic¢des de mercado, favoraveis ou nao.

4.2. Opcéao de expansédo em abertura de capital

Empresas que ja possuam capital aberto em bolsa podem candidatar-se a um
aumento de capital por meio da emissdo de agBes no mercado primario. Desta
forma, a nova captacdo traria recursos financeiros para a propria firma,
configurando-se, analogamente, em uma op¢édo de expansédo pela teoria de opgdes
reais. Neste sentido, uma companhia que apresente estrutura organizacional e
patrimonial saudavel, além de projetos que se configurem em boas oportunidades
de investimento a uma taxa acima do custo médio ponderado de capital (o custo
de oportunidade para os acionistas), tera boa aceitacdo do mercado para novas

captacoes.

Considerando uma firma que poderia captar recursos no mercado acionario a um
custo mais vantajoso & companhia, o valor da empresa considerando a opg¢éo de

expansdo, a uma taxa de juros sem risco igual a r poderia ser descrito por:

Vit=1)

V(t=0)
1-p Viit=1)
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Sendo:

_ L+r—d d=" uzﬁ 4.1)
u—d 14 14

Considera-se que 0s recursos captados pela emissdo de novas acgdes serdo
investidos e que, a firma poderd apresentar ganhos a partir de t = 1.
Adicionalmente, vale lembrar que uma nova emissdao de agcdes no mercado
primario incorre em novos custos de registros, inscri¢cdes e publicacbes (C) e que
ndo necessariamente implica em agregacdo de valor e boa aceitacdo do mercado,
que pode reavaliar para baixo o valor da empresa, caso acreditem que a emisséo
tenha por objetivo dar um folego financeiro maior para a firma devido ao seu alto
nivel de endividamento quando se espera que uma boa razdo para a captacao seja
a de possuir projetos agregadores de valor, que apresentem retornos sobre o

capital investido (ROIC) acima do custo de oportunidade do setor.
Desta forma, em t = 1, os valores da firma com a opcao sdo:

VE(t=1)=V'(t=1)+Max [0; V'(t=1) - C]
VE(t=1)=V(t=1)+Max [0; V(t=1)-C] (4.2)

Logo, o valor da firma no tempo zero com a op¢ao de expansao € dado por:

s+ —q)*xVeo
Vi(t = 0) = W00V (4.3)

E emt =1, a decisdo serd a de exercer ou ndo a opcao de expansdo (aumento de

capital), baseada no seguinte raciocinio:

F(t=1) = V(t=1) + Max [0; V(t = 1) - C]

Em palavras, 0 aumento de capital seria justificavel caso acredite-se que 0s custos

da nova emissdo sejam menores do que seus beneficios adicionando-se a
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expectativa de que a reacdo do mercado seja positiva frente aos projetos de
expansdo da companhia. A avaliagcdo da decisdo de expansdo pode ser feita em
qualquer periodo pela avaliacdo de fatores enddgenos referentes aos projetos da
firma e exdgenos como conjuntura econdmica, apetite e confianca dos

investidores.

4.3. Opcao de troca e emissédo de titulos conversiveis

A empresa podera optar pela emissao de debéntures conversiveis em ac6es. Neste
caso, a emissdo devera conter clausula de conversibilidade em acGes em que a
escritura de emissdo especifica as bases de conversdo, a espécie e a classe das
acOes e 0 prazo para o exercicio do direito a conversdo. Desta forma, configura-se
uma opc¢do para o detentor do titulo e ndo para a firma. Analogamente a divida
conversivel, existem as acbes preferenciais conversiveis, ou seja, agdes
preferenciais que podem ser convertidas em ac¢Ges ordinarias a um preco fixo. Por
oferecer esta opcdo, espera-se que seu preco seja maior do que o prego das agdes

preferenciais simples (prémio pela opcéo).

No entanto, a opcdo de troca sob a perspectiva da firma quando o assunto €
abertura de capital, pode ser configurado como a opcdo da empresa mudar de
nivel de governanca corporativa. Por exemplo, uma das exigéncias da categoria
Novo Mercado € a inexisténcia de acOes preferenciais. Neste sentido, uma firma
que opte por abrir seu capital no nivel 1 ou 2 de Governanga Corporativa,
conforme definido pela BM&FBovespa, podera contar com a op¢do de mudanca
para 0 Novo Mercado, adaptando-se as novas regras. (Na verdade, qualquer
mudanca de nivel j& poderia ser configurada como uma opcdo de troca). Vale
lembrar que a evolucdo dos niveis de governanga corporativa possui efeito
positivo no mercado e para a empresa, pois as maiores exigéncias aumentardo a
credibilidade da empresa no mercado. Desta forma, ndo faria muito sentido
regredir um nivel, pois o custo ja foi afundado e isso acarretaria em perda de
credibilidade no mercado que poderia reagir exigindo taxas de retorno maiores

como resposta a maior percepcao de risco.
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Considerando que a melhoria do nivel de governanca corporativa acarretaria em
custos de troca para a companhia, pode-se usar o modelo binomial e, segundo
Trigeorgis (1996), necessitamos trabalhar backwards e considerar dependéncias
no caminho devido a tais custos. O objetivo é de avaliar quanto valeria uma

empresa que dispusesse desta opcéo de troca do nivel de governanga corporativa.

Dado que existem custos de troca de nivel (CT), é possivel construir uma arvore
binomial para o caso de entrar em cada n6 com o nivel de governanca desejado de
forma que o valor do n6 em t é o0 m&ximo entre o valor da firma com o nivel de
governanca atual e o desejado considerando o custo de troca de um nivel para

outro. Ou seja:

t=1 t=2
Nivel 1
Nivel 1 Nivel 2

Novo Mercado

Nivel 1 ()

Nivel atual Nivel 2 Nivel 2

Novo Mercado

Nivel 1
Novo Mercado Nivel 2

Novo Mercado

E o valor do n6 em t sera:

Q[Fts+1(a) Q[Fts+1(x)]

. E E
FP = Méx [Ci (@) + — I, CP ) + — 11— —CT (ax); P (y) +
ECIF ()]
1+r

— CT (ay)] (4.4
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Onde a refere-se ao nivel atual de governanga corporativa, X e y aos demais niveis
e CT(ax) e CT(ay) referem-se ao custo de troca do nivel atual para os niveis x e y,

respectivamente. E E? é o operador valor esperado sob medida neutra ao risco Q:

ECFi ()] = q+Fhi(@ + (1 —q) * Fiq(a) (4.5)

E necessaria a montagem de trés arvores binomiais, sendo cada uma para a
entrada de um nivel diferenteemt=0. Eem t =T, a expressado ¢ simplificada pela

ndo existéncia do termo E®.

4.4. Opcao de abandono temporério ou definitivo e fechamento de

capital

As empresas que possuam capital aberto muitas vezes optam por recomprar as
acoes do mercado e fechar seu capital novamente. Quando o fazem, acreditam que
o0 preco de mercado esta abaixo do valor intrinseco e que, consequentemente, esta
barato recomprar as acdes. Este processo é chamado de Oferta Publica de Acbes
(OPA) e, normalmente, paga-se um agio (prémio) pelo controle da firma, ou seja,
0 comprador faz uma oferta com um preco acima do preco de mercado e 0s

acionistas tém a opcéo de vender suas acoes.

Neste sentido, a empresa dispGe de uma opcdo de abandono temporério ou
definitivo, pois podera reofertar suas acGes a qualquer momento no futuro. Em
outras palavras, se abrir o capital, tem a opc¢do de fechar temporaria ou
definitivamente; se fechar temporariamente o capital, tem a opgéo de reabrir ou
permanecer fechado definitivamente; e se fechar definitivamente, tem a opgéo de
reabrir. Em termos de custos, sdo considerados 0s custos de reativacdo, de

abandono e de manutencgéo da estrutura exigida para companhias abertas.

O status da firma (aberta ou fechada) depende ndo apenas do preco de mercado,

mas também de sua trajetoria e dos interesses da administracdo e dos acionistas.
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Sob a perspectiva do preco, se 0 preco de mercado estiver acima do preco de
gatilho de entrada Pg, a empresa abre seu capital. Analogamente, se estiver abaixo
do preco de gatilho de saida Ps, a empresa opta pela recompra de suas acdes. Vale
lembrar que o mercado, na pratica, ndo é eficiente, é volatil e conduzido por
investidores com avaliacBes e expectativas distintas. O preco da acdo é apenas

reflexo do momento de mercado.

O preco P segue um Movimento Geométrico Browniano (MGB). Para entrar, a
firma possui um custo de entrada Cg e para sair, Cs e 0s dois estados da empresa
sdo: aberta (A) ou fechada (F). A condicdo para a mudanca de estado de A para F
seria se X C(A) > Cs + X C(F) + P*g. Analogamente, a condicdo para a mudanca
de estado de F para A seria se ¥ C(F) + P*q > Cg + ¥ C(A). Portanto,
teoricamente, em cada n6 da arvore toma-se a decisdo do ponto 6timo de entrada

ou saida baseado nas condicdes acima.

Vale lembrar que, na pratica, empresas zelam pela confianga do mercado e
qualquer movimento incerto ou duvidoso acarreta em perda de investidores e
desvalorizacdo de suas agdes. Neste sentido, 0os gestores buscam coeréncia e
consisténcia em suas decisdes de abertura ou fechamento de capital,

caracterizando-as em decisdes para o longo prazo.

Estudos revelam que o namero relativo de fechamentos de capital frente as
aberturas € pequeno. Entre 1979 e 1986, Kaplan (1991, apud. Draho, 2000)
aponta um numero de 183 OPAs enquanto Loughran e Ritter (1995, apud. Draho,
2000) documentam a existéncia de 2683 IPOs no mesmo periodo. Isso significa
uma taxa de 7% de fechamento de capital. Ademais, as ofertas de fechamento de
capital foram feitas, em sua maioria, por ndo gestores. O nimero de transacdes de
fechamento de capital feitas pela mesma equipe de gestores que lideraram a sua
abertura € suficientemente pequeno para sugerir que o valor da opcdo de
fechamento de capital é bastante pequeno. Segundo Mikkelson, Partch e Shah
(1997, apud. Draho, 2000), insiders sdo mais propensos a diversificar seu capital
do que em recomprar suas a¢des no mercado. Adiciona também que 29% das
firmas maduras que abrem o capital passam por uma mudanca no controle ap6s o
IPO.
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4.5. Opcéo de diferimento, espera e aprendizagem e a abertura de

capital

Empresas de capital fechado contam constantemente com a opc¢éo de abertura de
capital no mercado acionério. Esta opgdo agrega valor a firma na medida em que
surge como uma oportunidade de captacdo de recursos para investimentos em
projetos agregadores de valor. A opc¢do de diferimento, nesta situacdo, configura-
se na espera pelo momento mais apropriado para a emissdo dos titulos. Este
momento deve coincidir com as reais necessidades de caixa da empresa e com
janelas de oportunidade no mercado, ou seja, momentos em que haja bom apetite
dos investidores e bull market, pois em mercados em baixa, a tendéncia é o
lancamento de acdes a um preco desvalorizado e, por consequéncia, menor sera 0

valor captado.

Investimentos em oportunidades podem ser postergados oferecendo para a
companhia um tempo maior de espera por novas informacgdes de precos, custos e
outras condi¢bes de mercado. Ademais, a opcdo de adiar um investimento
irreversivel de capital na emissao de a¢des pode afetar a tomada de decisdo. Neste
sentido, a antiga regra de investir em projetos quando o valor presente dos
beneficios seja pelo menos na mesma magnitude dos custos torna-se inveridica a
medida que ignora o custo de oportunidade de comprometimento imediato e ndo

espera por novas informacoes.

A partir disto, a decisdo da firma passa a ser a de quando abrir seu capital. O custo
da abertura ¢ fixo, conhecido e definido por “C”. Adicionalmente, o valor futuro
da emissdo (V) segue o Movimento Geométrico Browniano (MGB), sendo,
portanto, desconhecido. Assim, existe um custo de oportunidade para investir hoje
e a regra de decisdo de abertura seria a de emitir acbes em mercado primario

quando V seja maior ou igual ao valor critico V" que excede |I.
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McDonald e Siegel (1986) consideraram a seguinte questdo: Qual seria 0 ponto
6timo para pagar um custo | para receber o valor V por um projeto, sabendo que

V segue um MGB dado por:

dV = aVdt + 6Vdz

Onde dz representa o incremento de um processo de Wiener.

Em palavras, a equacdo indica que o valor corrente de VV é conhecido, porém,
valores futuros séo distribuidos lognormalmente com uma varidncia que cresce
linearmente conforme o decorrer do tempo. Assim, a oportunidade de
investimento da empresa é analoga a uma opc¢do de compra (call) perpétua e a
decisdo de abertura de capital é equivalente a decisdo de quando emitir acdes no

mercado acionario.

Se o payoff da emissdo no tempo t € (Vi - 1) e o valor da opcdo de abertura de
capital é definido por F(V), o objetivo sera o de maximizar o valor presente

esperado da opgéo, ou seja:

F(V) = max E[(V; - 1)e”] (4.6)

Onde t é o periodo futuro (desconhecido) quando o investimento é realizado e p é
a taxa de desconto. Vale lembrar que para esta equacdo, é necessario que o seja
menor do que p, caso contrario, a espera seria sempre mais vantajosa e 0 6timo

nao existiria.

Se V e uma variavel estocastica, a regra de investimento passa a ter um valor
critico de V, denotado por VV". Neste sentido, torna-se 6timo abrir o capital quando
V for maior ou igual a V'e quanto maior o valor de &, maior serd o valor de V"
(maior valor para a espera), lembrando que tanto o crescimento (o> 0) quanto a
incerteza (o> 0) podem criar valor para a opgdo de diferimento e, desta forma,

afetar a tomada de decisao.
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Devido ao fato de que a oportunidade de abertura, F(V), apenas rendera fluxos de
caixa a partir do periodo de langamento, o Unico retorno obtido até este momento
sera a apreciacao do capital. Neste sentido, para os valores de V para 0s quais nao
é Otimo emitir acdes, a equacdo de Bellman (também conhecida como equacéo
fundamental da otimalidade) sera:

pFdt = E(dF) (4.7)

Ou seja, durante o periodo de tempo dt, o retorno esperado total (pFdt) € igual a
taxa esperada da apreciacédo de capital.

Usando o Lema de Itd para expandir dF, temos:

dF = F'(V) dV + % F”" (V) (dV)?

Onde F'=dF/dV e F""= d?F/dV>.

Assim, substituindo a equacdo do MGB, mostrada anteriormente, e sabendo que
E(dz) = 0, tem-se:

E(dF)=aVF (V) dt+% o2 V2E " (V)dt

Que dividida por dt resulta em:

Yoo V2E (V) +a VE'(V)—pF=0

Para a<p. Assim, a equacdo de Bellman também pode ser expressa da seguinte

forma satisfeita por F(V):

Y 2 V2 F (V) + (p — 6) V F (V) — pF = 0 (4.8)

Onde a = p — d. As condigdes de contorno seréo:

e F(0) =0 (ou seja, a opcao de abertura valera zero quando V = 0);
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e F(V")=V'-1(ou seja, na abertura de capital, a empresa recebera V" - 1):
e F (V) =1 (ou seja, se F(V) ndo fosse continuo no ponto critico V", seria

possivel haver maior retorno em outro momento).
Desta forma, para satisfazer a primeira condicdo de contorno, a solucdo deve
apresentar a seguinte forma:
F(V) = AV (4.9)
Onde A é uma constante a ser determinada e 3;>1 € uma constante conhecida cujo

valor depende dos pardmetros o, p e ¢ da equacdo diferencial. Substituindo a

equacdo acima na segunda e terceira condi¢do de contorno, tem-se que:

* B1
V=gl (4.10)
4= (Z:)_Bll = (B — DAY [(BP 1A (4.11)

A partir das equacdes acima obtém-se o0 valor da oportunidade de investimento o

valor critico V" no qual é valido abrir o capital da companhia.

4.6. Opcéao de contracao e diminuicao de capital

A empresa também poderd reduzir seu capital em bolsa, recomprando
parcialmente suas agles, muitas vezes por excesso de caixa, mostrando uma
situacdo financeira confortavel. Outro fator é que as empresas estariam
considerando suas agdes subprecificadas (e ninguém melhor do que a
administracdo da firma para avaliar corretamente o valor justo). Ademais, 0sS
gestores também podem acreditar que o investimento do caixa gasto na recompra
das acbes ndo seria tdo eficiente caso fosse destinado a investimento no

crescimento da empresa.
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Nesta situacdo, existem consequéncias positivas e negativas. Por um lado, as
positivas dizem respeito a tendéncia de alta na cotagdo das acGes; a economia de
caixa no pagamento de dividendos ou aumento do pagamento de dividendos por
acao; maior poder de voto da empresa, evitando ameacas hostis de aquisicéo;
ganho financeiro para o caso de revenda das acGes a um preco superior; e aumento
do valor das agdes nas maos dos acionistas para o caso de cancelamento das agdes
compradas. Por outro lado, a negativa refere-se basicamente ao aumento do indice
de endividamento sobre patriménio liquido (Debt/Equity) por causa da reducao do

valor patrimonial da firma.

Nesta secdo, vale citar Warren Buffet que, em suas cartas anuais da Berkshire
Hathaway (2004), passava a idéia de que nem toda a empresa é eficaz no
reinvestimento de caixa. O investidor relata que é o ROIC (Return on Invested
Capital) que merece a aten¢do para 0 quanto 0s proximos investimentos renderdo
para a companhia. Também vale lembrar que o Novo Mercado exige free float
minimo de 25%. Portanto, basicamente todas as recompras de acdes devem ser

feitas até que atinjam um piso de 25% de ac¢Ges em circulacgdo.

4.7. Condic¢Oes de mercado

O valor inicial do lucro my segue um Movimento Geométrico Browniano sendo
que dr sera menor do que zero caso as informacdes divulgadas no mercado sejam
negativas e maior do que zero em caso contrario. Uma definicdo mais precisa

apontaria para dz < 0 ou dz > 0, respectivamente.

Pode-se afirmar, portanto, que firmas ndo fazem IPO apds um evento negativo
divulgado no mercado aos investidores mesmo se considerarmos ambientes sem
incerteza, pois a volatilidade apenas colaboraria para aumentar o lucro critico ou
6timo para o lancamento. Com frequéncia, a postergacdo da emissdo de papéis
esta relacionada com o timing. Para a empresa abrir seu capital apds a divulgagéo
de uma informacéo negativa, isto significa que no periodo anterior possuia capital

fechado e, sabendo que, neste periodo o lucro m era maior e ainda assim, a
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companhia ndo optou pelo IPO, logo, certamente ndo o fara apds o evento

negativo e lucro menor.

Este resultado pode ser globalizado para a industria como um todo, pois apesar de
que cada firma possuir caracteristicas proprias com diferentes valores criticos de
lucro, uma semelhanga importante entre elas é o timing. Apenas se o indice de
mercado subir significativamente, as firmas irdo optar pelo IPO. Como
consequéncia, haverd um numero cada vez maior de emissdes de a¢cdes conforme
o valor do indice aumente. E, em caso de queda da bolsa de valores, ndo mais
haverd IPOs e a impressdo serd de que as firmas aproveitaram a janela de

oportunidade do mercado para lancar suas acdes.

No entanto, por outro lado, vale lembrar que mesmo quando ha interesse da
empresa em abrir capital em periodos de baixa, ndo ha apetite por parte dos
investidores para realizar o investimento. Portanto, caso haja lancamento, havera
perda de valor. Por isso, empresas optam por um momento mais vantajoso e de

maior apetite do mercado para emitirem suas agoes.

4.8. Decisao otima de abertura de capital

Sabendo que o tempo é uma variavel continua, o valor de qualquer firma é igual
ao valor presente descontado de seus lucros projetados. Em qualquer tempo ap6s
t=0, o empresario pode optar pela venda parcial de suas acdes no mercado. A
quantidade de a¢bes pode ser entdo definida pela proporcdo A sendo que 0 <A <1,
assumindo-se que a venda de acgOes para investidores externos ndo exerce

influéncia sobre o fluxo projetado de lucros.

A decisdo do empresario, portanto, serd baseada na comparagédo entre o valor da
firma caso esta continue com seu capital fechado e o valor da firma caso seja
negociada em bolsa. Ambos os valores (privado e publico) da companhia séo
influenciados pela informacao disponivel no mercado em relagdo a expectativa de
lucros futuros bem como pelo nivel de incerteza e pelas taxas de desconto

exigidas pelos investidores e gestores.
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A fim de calcular o valor da firma, sdo necessérios o lucro atual e o lucro
projetado para o0s proximos periodos. Quando a companhia é fechada, a
informacao sobre o lucro da firma ndo é publica, portanto, apenas 0 empresario ou
os gestores sabem u? (a mesma notagdo u, pode ser usada para expressar o lucro
médio da industria). O fluxo projetado dos lucros passara a depender de varios
fatores, sendo os dois fatores principais: (a) caracteristicas especificas da
companhia e (b) efeito de externalidades, tais como taxa de crescimento da
demanda pelo produto, competicdo do mercado e desenvolvimento de novos

produtos por concorrentes (Draho, 2000).

Companhias da mesma inddstria ou setor serdo afetadas pelas mesmas
externalidades e servem como padrédo comparativo de lucros para a firma privada
em questdo. Em outras palavras, investidores podem usar empresas abertas que
possuam mesmo tamanho e que estejam no mermo setor para projetar o nivel de

lucros da empresa privada.

Neste sentido, o resultado da multiplicacdo do lucro médio da inddstria u; por
uma constante sera o lucro da empresa privada em qualquer periodo t (Draho,
2000). Ou seja:

llf € {lpe, hue}
Onde0O<l<l<h<oo,

Supde-se que o lucro da firma é, entdo, perfeitamente correlacionado com o lucro
da industria. Neste sentido, sabendo-se que a incerteza quanto ao lucro futuro esta
presente na avaliagdo tanto do empresario quanto dos investidores, espera-se que
os lucros da industria e da firma crescam a uma taxa , entendendo que a real

verificacdo destas previsdes depende de fatores aleatdrios no mercado.

Qualquer externalidade observada no mercado sera percebida por ambos 0s

grupos (investidores e empresarios) e, como consequéncia, afetard os lucros da
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indUstria e da firma na mesma proporcéo. Portanto, pode-se dizer que o lucro

7, da indastria segue um Movimento Geométrico Browniano (MGB) tal como:

2 = udt + odz (4.12)

t

Analogamente, a formula descrita acima também pode ser aplicada para o lucro da
empresa de capital fechado. E, entéo, o nivel de lucro da empresa privada (e néo o
da industria) sera responsavel pela determinacéo do periodo 6timo de abertura de
capital. Com o conhecimento de mp, para qualquer periodo t, investidores poderdo
chegar ao valor de =; utilizando a formula acima entre os periodos 0 e T. Em

periodos onde ndo ha incerteza, o sera igual a zero e:
Ty = T[Oe“t. (413)

Segundo Draho (2000), o efeito da divulgacdo de novas informacgdes no mercado
dependeréa do fator . Em industrias emergentes, por exemplo, novas informacdes
terdo maior influéncia nos lucros e, portanto, devem estar associadas a um o alto.

Ja em indUstrias maduras e estabilizadas, aplica-se a regra contréria.

Em relacdo a avaliacdo do risco, foi suposto neste trabalho que o mercado é
composto por investidores que, baseando-se na mesma informacdo disponivel,
descontardo o fluxo de caixa a uma taxa ajustada ao risco p™. Por outro lado,
também foi suposto que o empresario possui todos 0s seus ativos concentrados na
firma, fato que aumenta o risco e, consequentemente, a taxa de desconto utilizada
para avaliar a companhia, chamada de pP . Portanto, p° > p™ > r, onde r representa

a taxa livre de risco.

Neste cenario, o empresario tomara a decisdo de abertura de capital baseado na
comparacéo entre (a) o valor da firma segundo o mercado e (b) o valor da firma
segundo a sua propria avaliagdo (Draho, 2000). Ou seja, em casos de

perpetuidade:

vit(m) =—5 > v () =2 (4.14)

pm
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Em palavras, o valor calculado pelo mercado serd sempre maior por considerar
uma taxa de desconto menor. Porém, o valor relativo também pode mudar por
razdes de liquidez. A Unica decisdo do administrador é quando lancar as a¢des da

companhia em bolsa, o que acaba por se tornar um problema de otimizacéo.

O objetivo do empreendedor é maximizar o valor esperado do IPO, ou seja,
maximizar o valor presente esperado dos fluxos de caixa gerados pela venda de a
acoes. O valor de venda das agOes deve ser atrativo o suficiente para superar o
valor dos dividendos provenientes da detencéo do ativo. E o timing do IPO seria o
melhor momento para maximizar o valor presente esperado da operacdao (Draho,

2000). Neste cenario, o valor liquido da oferta seria:
w(m,) = a;f—,;u - -C (4.15)

Onde:

a = Participacdo no capital social da empresa (divisdo do nimero de agdes detido
pelo empresario pelo nimero total de ac6es);

7, = Lucro da empresa no periodo t;

p™ = Taxa de desconto do mercado;

A = Custo de lancamento proporcional & quantidade de acdes ofertada®;

C = Custo fixo do langamento.

Draho (2000) afirma que sob o ponto de vista do empresario, o valor de manter a
firma fechada é composto por dois termos. O primeiro seria o valor presente de
todos os dividendos recebidos pelo empresario até o0 momento do IPO e o segundo
seria 0 valor liquido da oferta, designado por w. O objetivo seria maximizar a

soma de ambos os termos, denotada por F(m;), ou seja:

Max F(T[t) =F [ftt+T(n*) (Znse_p(s_t)ds + e_pT(n*)w(n_*)ln_t] (416)

% Lee, Lockhead, Ritter e Zhao (1996) concluiram que o custo estimado de langamento de agBes
varia de acordo com o tamanho da emissdo. Sendo assim, vale considerar uma parte dos custos
como fixa e outra varidvel, conforme o tamanho da oferta.
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O lucro critico para que o empreendedor optasse pelo IPO é n* e T(m")
corresponde ao primeiro periodo em que esse valor é atingido. Sendo T(m*)>dt>0,
0 empresario ira esperar um periodo de tempo positivo para o langamento das
acbes. Como o tempo 6timo para o IPO ndo pode ser definido ex-ante por
envolver incerteza, resta ao empresério calcular o valor do lucro étimo (7*) onde
a operacdo de abertura de capital possui valor igual a situacdo de empresa

fechada.

Na abertura de capital, os socios podem vender parte de suas agdes (a1) mantendo
ap acles. Antes do IPO, os sécios detém todas as acGes da companhia, recebendo
os dividendos por a a¢des, sendo o = a4 + ap. Basicamente, o langcamento de agdes
no mercado primario caracteriza-se por uma entrada de capital social na firma e,
por esta razdo, ocorre uma diluicdo do capital entre 0s acionistas. Se 0s sOcios
tiverem interesse em vender parte ou a totalidade de suas acdes®, podem fazé-lo na
operacdo de abertura de capital a fim de evitar custos posteriores de emissao. Por
este motivo, poucas firmas fazem aumento de capital ou uma segunda emissao
apo6s o IPO. Adicionalmente, as empresas tém interesse em lancar acGes apenas
quando acreditam que o0 preco esta atrativo, ou seja, acima do valor justo. Quando
a companhia ja possui acdes sendo negociadas no mercado, ha menos assimetria
de informacdo entre investidores e insiders e, consequentemente, menos

oportunidades de venda a precos superavaliados (Draho, 2000).

Ainda existe um grande debate a respeito da performance no longo prazo das
empresas que abrem capital. Segundo os pesquisadores Loughran e Ritter (1995),
o fraco desempenho é resultado da assimetria de informagdo “investidor versus
insider”, apontando que o segundo aproveita janelas de oportunidade, ou seja,
momentos de supervalorizacdo das acGes da industria, para realizar o IPO.
Adicionalmente, Teoh, Welch e Wong (1998 apud. Draho, 2000) apontam que
firmas que realizaram emissfes, mas que utilizaram de procedimentos contabeis
legais para manipular seus balangcos apresentam resultados de longo prazo ainda

piores.

® Vale lembrar que a venda da totalidade das acBes ndo é bem visto pelos investidores que
interpretam o fato como tentativa de venda das a¢des por um pre¢co mais alto do que o justo.
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De uma maneira geral, pode-se afirmar que a assimetria de informacdo atua como
fator importante para o timing do IPO. A fim de explicar o movimento da
industria como um todo quando ocorre uma série de IPOs, seria necessario
assegurar que os insiders de cada empresa tenham conhecimento da
supervalorizagdo da inddstria. Ainda assim, ndo seria possivel apontar a razdo pela
qual um grupo de companhias abre capital logo apds choques positivos nos precos
das acOes. A regra geral é: se uma firma esta superavaliada, esta deve lancar suas

acOes, independentemente do momento do mercado.

IPOs revelam informagdes importantes para os investidores, ndo somente sobre a
empresa emissora como também sobre toda a indastria. Um IPO com bons
resultados e boa expectativa do mercado pode adicionar valor na avaliacdo de
firmas privadas (Rajan e Servaes, 1997). Segundo os autores, valuations que
projetam um alto crescimento ou, analogamente, incluem valores esperados
relativamente altos no fluxo de caixa normalmente sdo acompanhados por outros

IPOs nos periodos subsequentes.

Apo6s 0 lancamento, a queda nos precos e o desempenho ruim podem ser
explicados também pela linha de aprendizado (ou tempo de aprendizado) dos
investidores que, até chegarem ao preco justo, fazem com que 0s pre¢os oscilem
com frequéncia até incorporarem a real expectativa e avaliacdo do mercado. No
periodo anterior a emissdo, informagdes positivas conduzem a superavaliacéo pelo

mercado e, da mesma forma, informacGes negativas, a subavaliagéo.
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5. Andlise do timing do IPO

Conforme ja discutido no capitulo anterior, a abertura de capital é uma opgéo
viavel durante certo estagio de vida da companhia. O empreendedor detém desta
flexibilidade em tempo continuo, podendo optar pelo langamento de acGes em
qualquer periodo durante o estigio 6timo da firma. Neste contexto, a questdo
importante trata do timing mais apropriado para a emissdo, considerando o estado
da economia, 0 momento do mercado em que a firma estd inserida e as
expectativas dos investidores e do proprio empreendedor. Com o objetivo de
ilustrar o que foi discutido no capitulo anterior, este capitulo introduz uma anélise
sob o ponto de vista do empresario sobre 0 momento mais oportuno de abertura de

capital segundo a Teoria de Opcdes Reais.

A interpretacdo analitica a seguir pode ser utilizada por qualquer firma privada.
Por esta razdo, optou-se por realizar uma simulagdo com dados de uma
determinada empresa privada a fim de colocar a prova o referencial analitico. Por
tratar-se de uma empresa de capital fechado, as informacGes de precos foram
coletadas a partir de uma empresa comparavel de mesma inddstria e setor. A
seguir, s@o apresentadas a descricdo da empresa privada bem como premissas do

modelo, levantamento de dados e limitac6es metodoldgicas.

5.1. Descricdo da empresa privada e da empresa comparavel

A empresa privada utilizada para ilustrar a situacdo do empreendedor na deciséo
de abertura de capital € a Chocomize, uma empresa online de customizacao de
chocolates criada em 2009. No website da companhia, os clientes tém a opcao de
escolha do chocolate base (ao leite, meio amargo ou branco) e, entdo, podem
selecionar até cinco entre cem ingredientes que sdo adicionados manualmente a
barra de chocolate, tornando-se assim, um produto customizado de acordo com a
preferéncia do consumidor. O diferencial da Chocomize esta na criagdo de um
produto especial, diferente do que é normalmente encontrado no mercado. No
total, sdo mais de 300 milhdes de combinacdes, oferecendo ao publico-alvo uma

maior variedade que as tradicionais companhias de chocolate ndo oferecem. O
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comércio eletronico tem mostrado alto crescimento na Gltima década e, cada vez
mais consumidores se sentem a vontade para comprar pela Internet. Para as
empresas, este conceito € bastante lucrativo porque permite a manufatura dos
chocolates e o envio direto para o consumidor final, dispensando o contato com
distribuidores ou outros intermediarios. Sabendo do dificil acesso a informagdes
de companhias privadas, optou-se pela empresa Chocomize pela disponibilidade
do empreendedor fundador da companhia no fornecimento de informagdes

importantes e dados privados desta.

Uma limitacdo metodoldgica encontrada para a realizagdo da pesquisa foi quanto
ao amadurecimento do mercado financeiro brasileiro que, até o0 momento, néo
disponibiliza grande variedade de empresas de capital aberto, se comparada com o
mercado financeiro dos Estados Unidos, por exemplo. Na escolha da empresa
comparavel, optou-se pelo Grupo Pao-de-Acucar do setor de consumo dentro da
industria de alimentos dado a maior correlacdo com o mercado de chocolates

analisado pela empresa Chocomize.

O Grupo Péo-de-Acucar (GPA) foi fundado em 1948 e atua no segmento varejista
do Brasil presente em 19 Estados e no Distrito Federal. O grupo conta com 1.571
lojas, aproximadamente 2,8 milhdes de metros quadrados de &rea de vendas, cerca
de 160 mil colaboradores e 51 centros de distribuicdo. Sua atuacdo € sustentada
por uma estrutura multiformato, que permite atender as necessidades de
consumidores de diferentes regides e classes socioecondémicas com
supermercados (Pdo de Acucar e Extra), hipermercados (Extra Hiper), lojas de
produtos eletrénicos e eletrodomésticos (Ponto Frio e Casas Bahia), lojas de
proximidade (Minimercado Extra), atacado de autosservigco (Assai), postos de
combustiveis, drogarias e operacbes de comercio eletrébnico (Extra.com.br,
PontoFrio.com, CasasBahia.com.br). A companhia participa do Nivel 1 de
governanga corporativa e possui suas agdes listadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo (PCAR4) desde 1995 e ADRs na NYSE desde 1997.

Para o Nivel 1 de governanca corporativa, a fim de melhorar a liquidez e

pulverizacdo das agbes da companhia no mercado secundario, o regulamento
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exige que a empresa mantenha um percentual minimo de 25% de acbes em
circulacédo (todas as agdes emitidas pela companhia, exceto aquelas em tesouraria,
preferenciais de classe especial ou detidas pelo acionista controlador, por pessoas

a ele vinculadas ou por administradores da companhia).

5.2. Descricdo dos dados

Assumiu-se como prémio de risco no Brasil o mesmo aplicado atualmente nos
Estados Unidos (0,49% a.m.), pois foi considerado um crescimento menor do
Brasil para os proximos anos trazendo incentivos para a queda da taxa de juros e,
consequentemente, do prémio de risco. Como taxa de desconto, adotou-se como
taxa livre de risco a SELIC, apesar da instabilidade desta apresentada

ultimamente.

Para a comparacao entre a empresa privada escolhida e a empresa comparavel,
assumiu-se que ambas estariam inseridas no mesmo setor (consumo) e industria
(alimentos), mesmo sabendo que as empresas ndo sao perfeitamente idénticas. O
mercado acionario brasileiro estd em expansdo e, até o0 momento, ndo apresenta
grande amplitude e diversidade de empresas. Neste contexto, optou-se pelo GPA
como referéncia e, a partir desta, é possivel incluir ajustes a fim de garantir maior

adequacdo a realidade da Chocomize.

Neste trabalho foi necessaria a escolha de uma empresa de capital aberto
comparavel a empresa privada. Empresas de capital fechado que tém interesse no
lancamento de agdes no mercado primario buscam informacdes disponiveis ao
mercado sobre o setor em que esta inserida a fim de ter uma estimativa das

expectativas dos investidores.

Segundo Damodaran (2002), firmas de setores distintos podem ser comparaveis se
possuirem 0 mesmo risco, crescimento e caracteristicas de fluxo de caixa. Além
disso, ainda adiciona que € impossivel encontrar uma companhia exatamente
idéntica a firma analisada. Para o autor, uma empresa comparavel é aquela que

apresenta os fundamentos mais similares. Empresas do mesmo setor geralmente
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apresentam mesmo beta e, consequentemente, mesmo nivel de retorno. Se as
firmas sdo parecidas, € possivel comparar seus respectivos multiplos e concluir
gue uma estd mais cara se o multiplo for mais alto. Caso as firmas variem muito,
busca-se assumir premissas baseadas nas dimensdes em que as firmas diferem.
Por exemplo, uma empresa pode ser negociada a 12 vezes o lucro enquanto as
demais empresas do setor s&o negociadas a 10 vezes o lucro e, ainda assim, estar

barata por apresentar altas perspectivas de crescimento.

Conforme discutido anteriormente, o GPA participa do Nivel 1 de governanga
corporativa e disponibiliza apenas acOes preferenciais para negociacdo em bolsa.
Por esta razdo, foi utilizada a série de precos de fechamento diario da acao
preferencial da companhia (ticker: PCAR4) entre 03-jan-2000 e 30-mai-2012. A
partir desta série, tomou-se como preco mensal o preco de fechamento do Gltimo
dia atil do respectivo més. Posteriormente, a partir de uma nova série Py — Py,
foram obtidos os parametros do Movimento Geométrico Browniano discretizado

neutro ao risco que podem ser visualizados abaixo.

Parametro Chocomize
Variancia [(X;) -(Xt1)]  0,9196%
E[(X) — (Xe0)] 0,0367%
c 33,2186%
u 0,0645
7 (a.m.) 0,49%
At 0,0833

Tabela 5.1- Pardmetros e valores adotados na aplicacdo do MGB discretizado neutro ao risco

5.3. Anaélise da Decisao de Abertura de Capital

O lucro de uma empresa em qualquer periodo t sera resultado da multiplicacdo de

uma constante pelo lucro médio da industria. Ou seja:

nl € {lm, hn,}e0<I<1<h<o
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Onde:
!l é o lucro da firma no tempo t
7, € 0 lucro medio da industria no tempo t

I, h sdo constantes

Para avaliar a firma sdo necessarios o lucro corrente e os lucros futuros. Ambos 0s
lucros (firma e indUstria) crescem a uma taxa . A evolugdo estocéstica do lucro

da industria seguird um MGB:

9% = udt + odz (5.1)

Tt

O m, pode ser substituido por hm, ou Ilm,. Sera o lucro da firma (e ndo o da

inddstria) que definird quando a firma abrira seu capital.

Em cenarios onde ndo ha incerteza, c = 0 e o lucro em t segundo Dixit & Pindyck

(1994) para casos deterministicos sera dado por:

dm,
— = udt
Tt

jﬂ't dT[ jt
— = | udt
Ty n 0

In(m,) —In(mo) = ut


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012847/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012847/CA

122

Com incerteza, o valor esperado do lucro no tempo t sera:
E(T[t|7'[0) = T[Oe#t (52)

Segundo Draho (2000) o valor da firma pode ser definido por:

V() =E <f e P ds
t

m) (5.3)

Que, em perpetuidade seria equivalente a:

Onde p ¢ a taxa de desconto e p é a taxa de crescimento.

Sabendo que:

taxa de retorno (p) = taxa de crescimento (u) + taxa de dividendos (&)

Podemos escrever também que 6 = p — u, logo:

Para resolver o problema de timing, o empreendedor tera que comparar a

avaliacdo da firma pelo mercado (a) com a sua prépria avaliacdo (b), sendo:

T
a) Vm — 5t

1% Tt
b) P 5_17

Sabe-se que 6™ < &P porque p™ < pP.
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Até o momento da abertura, o Unico retorno a ser considerado é o ganho de
capital. De acordo com a solugdo por programagéo dinamica de Dixit & Pindyck

(1994), pela equacéo de Bellman, temos que:

pVdt = E(dV)
Pelo lema de 1t0:
v = d—Vdn + ldz—V(dn)2
dm 2 dm?
SubstituindoZ—Z por V'(m) e Z:Z por V' (m):

1
dv =V'(m)dm + > V' (m)(dm)?
Sabendo que dr = umdt + omdz e substituindo na equacao acima temos:

EWdV) =V'(n) * (undt + ondz) + %V”(n) * (W?m?dt? + m?uodzdt +

o?’n?dz?)

Como E(dz) = 0,E(dt?) = 0 e E(dz?) = dt, podemos reescrever a equagio

acima da seguinte forma:
! 1 12 2.2 (5 4)
E(dV) = V'(m)undt + EV (m)o*m*dt .
Pela equacdo de Bellman, E(dV) = pVdt. Entdo:
1
pVdt = V'(m)undt + EV”(n)aznzdt

Anulando o dt e arrumando a expressdo, tem-se:
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1
EV”(T[)O'ZTL'Z + V'(m)um — pV =0

Sabendo que u = p — &, podemos substituir na equagdo acima e encontrar a nova

equacao de Bellman:

%V”(n)aznz +V'(m)(p—8)m—pV =0 (55)

V () deve satisfazer as seguintes condic¢des de contorno:

@ v@O)=0
o) V(") =n"—1
() V'(m) =1

A equacdo de Bellman apresenta a seguinte forma de equacéo diferencial:

aVZfVV + beV + Cf =e

Logo, a solucéo é dada por:

Xd
V) = A VP + A, VP
fV) =AVP 4+ AVP2 + o m— o+

(a—b)+\/(b—a)2-4ac
Onde B, , = oo , B1 > B

Sendoac < 0Oentéo f; >0>p,. Sea>0ea+b<0o0u—c>bhbentdo f; >

1. Os valores de A; e A, sdo determinados pelas condigdes de contorno.

Se f,, possui condi¢do de contorno tal que V- o e f; > 1 entdo A; = 0. Se
e=0¢ef(0)=0,entdo A, = 0.

Desta forma, a solucdo geral pode ser escrita como:
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F(V) = A VP 4+ A,VB2
Como se verifica que A, = 0, entdo a solugéo geral apresenta a seguinte forma:

F(V) = A, VA
5.3.1. A deciséo do timing

O objetivo do empreendedor serd o de maximizar o valor presente do fluxo de
caixa recebido pela detengdo de a agdes. O fluxo de caixa vem dos dividendos
produzidos por a a¢des enquanto a firma ainda ¢ privada e, posteriormente, com o
IPO. O timing do IPO é entdo escolhido para maximizar o valor presente esperado
de ambos os fluxos de caixa. Sendo os custos variaveis definidos por A € os custos

fixos da emissao definidos por C, o valor liquido do IPO sera:
w(m,) = a;’—,;u —-N-cC

Segundo Ritter (1987), o custo variavel do lancamento que inclui auditoria,
certificacdes, mudancas contabeis, divulgacdo de informacdes, tarifas de emissdo
entre outros custos, representa 7% do valor total arrecadado na emissdo. Além
disso, 0 autor também adiciona que o custo fixo médio de um IPO nos Estados
Unidos € de $250.000. Com a cotacdo do dolar spot no dia 13/07/2012, este valor
representaria R$509.250,00. O custo fixo depende de qudo preparada
internamente esta a firma para abrir seu capital. O pagamento do underwriter, por

exemplo, esta incluido nos custos variaveis.

O valor da firma a ser maximizado sera, portanto:

Fo(my) = mppgse PEaS=0 4o, oo e PU+2ds=8) L 4 gy(1rf, )e PT—D)

)

t+T
Fi(my) = E (J. anse—P(S—t)ds + w(nz‘_l_T)e—p(T—t)
t
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n* € o valor critico e m/,; € 0 primeiro periodo em que este valor é atingido. A

equacéo pode ser entdo reescrita como:

am.dt £ (F(nt + dm;)

F =
() 1+ pdt 1+ pdt

9

F(m, + dmy)

F(m;) = am dt(1 + pdt) 1 + E( 1+ pdt

"

Fazendo a expansao pela série de Taylor:

2

— P~ .. F(m, +dm,)
F(r,) = am,dt (1 — pdt +Zdt + > + E(Tpdt

"

F(m, +dmy)

F = E
(my) = am.dt + ( 1+ pdt

"

Se T = 0 (d = 0) entdio o empreendedor exerce e op¢do de abertura

imediatamente:
F(r*) = w(m")

Uma vez que o lucro atinge m*, o empreendedor pode optar pela emissdo das

acOes mesmo que posteriormente o lucro fique maior do que ™.

Com incerteza, 0 empreendedor ndo € capaz de especificar o tempo 6timo para o

IPO ex ante. A estratégia de timing consiste, entdo, em achar o nivel de lucro *
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no que o IPO gera maior captagdo do que o valor de manter a empresa de capital
fechado. Ou seja, a escolha do empreendedor seré:

F(m, + dmy)

F(m,) = Max {a)(nt) ,am.dt + E( 1+ pdr

o) e

O primeiro termo refere-se ao valor liquido arrecadado na emisséo e o segundo
termo representa o valor da companhia privada (lucro corrente somado ao valor

presente do lucro futuro).

Em outras palavras, a partir do momento critico de abertura, o empreendedor
podera optar pela abertura a qualquer momento, ndo sendo obrigatoéria a abertura
no momento em que o valor da companhia pablica excede o valor da companhia
privada. A férmula (5.6) aponta que a decisdo sera tomada buscando a

racionalidade, no entanto, também dependeré de fatores particulares a empresa.
5.3.2. Fluxo de caixa deterministico

A abertura da capital ocorrer4d no momento em que o valor presente liquido é zero,
ou seja, € possivel igualar a equacdo do valor liquido do IPO ao valor presente

liquido da firma privada, conforme abaixo:

Isolando =t
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5.3.3. Fluxo de caixa estocastico

Em ambientes de incerteza, a flexibilidade da decisdo sobre quando a firma deve
abrir capital apresenta valor consideravel. Diferentemente do caso deterministico,
no qual o empreendedor sabe exatamente quando ele abrira capital, com incerteza
esta momento ndo é conhecido ex ante. Contudo, ainda é possivel determinar um

lucro critico.

Conforme definido anteriormente:

F(mr +dm) n)}

F(m) = Max{w(n),andt+E< 1+ pdt

Para o segundo termo:

F(m +dm) n)

F(n)=andt+E( 15 pdt

F(m) = andt + E(F(m + dm)|m)

1+ pdt
(1 + pdt)F (1) = andt(1 + pdt) + E(F( + dn) — F(n) + F(7)|n)
F(m) + F(m)pdt = andt + armpdt® + E(F (7 + dn)) — E(F(n)) + E(F (7))
pF(m)dt = andt + E(F(n)) + E(F(dn)) — E(F (%))

pF(m)dt = andt + E[dF (m)] (5.7)

L )\ J J
I Y

Y
Retorno  pividendo APreciagao
exigido de capital
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A equacdo (5.7) acima diz que o retorno total de manter um ativo F () por um
intervalor de tempo dt (o lado direito da equagdo) deve ser igual ao retorno

exigido pela manutencao do ativo (lado esquerdo da equacao).
Pelo lema de 1t0:

aF = g 4 L9F mye
Cdnm T Zdnz(n)

Z;Fz por F"'(m), sabendo que dm = umdt + ondz e

Substituindo Z—Z por F'(m) e

substituindo na equacéo acima temos:

E(dF) = F'(rr) * (umdt + omdz) + %F”(n) * (u?m?dt? + m?podzdt +

o’m?dz?)

Como E(dz) = 0,E(dt?) = 0 e E(dz?) = dt, podemos reescrever a equagio

acima da seguinte forma:
1
E(dF) = F'(m)urdt + EF”(n)aznzdt

Conforme mostrado anteriormente,
pF (m)dt = andt + E[dF (m)]

Logo:
E[dF ()] = pF(m)dt — andt

Igualando as equacdes:

1
pF(n)dt — andt = F'(m)umrdt + EF”(T[)O'ZTL'Zdt
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1
EF”(n)aznz + F'(m)um — pF () —amr = 0

Dado que u = p — 6, entéo:
%F”(n)aznz + F'(m)(p— 8 —pF(m) —am = 0 (5.8)

Para achar o valor critico do lucro que induz o IPO quando ha incerteza, a funcéo

F () deve satisfazer as seguintes condi¢des de contorno:

@) F(0) =0
(b) F(n") = a2 (1-2) - C

a-2

5m

) F'(7) = a

Conforme visto anteriormente, a solucdo geral para a formula (5.8) apresenta a

seguinte forma:
F(V) = A, VA

Proposicdo: O valor da firma para o empreendedor deve apresentar a seguinte

forma:
T
F(m) = AP + Ay (5.9

Sendo A uma constante a ser determinada e 8, > 1, uma constante conhecida cujo

valor depende dos parametros 9, p € ©.
A opcéo de espera do IPO vale ArP1.

As condicdes de contorno (b) e (c) podem ser usadas para determinar A e m*.
Substituindo (5.9) em (b) e (c):


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012847/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012847/CA

131

F'(m) = B1A(m")P1 + (;ip
% = BA@Y +
d Dy

. <(16—mz) _ 5_1v> = B A

Q-2 1\__ @
a( om _§>_’81A m*

() = ;:‘4 . <(15_m A 5_1p ) (5.10)

Se F(n*) = a;—;(l — 1) — C entdo:

*

T
B.16™

Arr* 1-2 1\ n - -

A(m)HPL =«

(1-2)-C

((1-1) 1 " C
z( 57 _§>= A=-3

_n_*<@_i)+ i (1_,1)22
B a

Ja-» 1/a-» 1) ¢
e 51( )l_E
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*I(1—/1) 1-2 1
T

C
5™ Bom Bov| a

R~
T [(15_"11) (ﬁlﬁ: 1) + 511510] - g

o5 (B

. B ¢
M

Substituindo a equagéo acima na equacéo (5.10):

s (F2) L E T

o v

) i

5™ 5P

A
57t 5p g
: 151
B —1 T—1 1 1-2
' (G tw) (G ta
[ 1 A
(729) | == g
_1 —
' -“(sm +W)_
pf1—1 _
( 8, [)’1—1[ c 1 0((1 A
_1> 1—1 1 -
i @ (7 + )

B1A

132

1
+a—p)
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1-1 1
4 “(—(w +ﬁ)
- B1—-1
’3( Bl ).31—1 C
1B, —1 T—1 1
' “(_5m +W)
1-1 1 1—2, 1y/
G )] e ()l
ﬁ131 ~
@-nE
B1 1-2 1 h 1 B1—-1
P (G5 +gs) *B-D
o ﬁ1ﬁ1 x CP1-1
4= B DA (1 —4, i)ﬁl ab (5.11)
3151 om op CB1—1

Sabendo que F(m) = APt + aalp, fazendo a primeira e a segunda derivada,

temos:
F’( ) =A p1-1 + i
m) = Apm 57

F"(m) = A (B, — D2

Substituindo na equagéo (5.8):

1 4 an
S [481(B1 = D120 + (4= + ) (¥ = 6V — pP (Anf + =)

+ar =0

Simplificando:
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Pam pPar
- — pP AP —
57 ar — pPAnP1 57

1
SAB1(By — Dfro® + ApymPipP — Ay mPis? + p

+ar =0
1
EAﬁl(ﬁl — 1)7‘[ﬁ10‘2 + Aﬁlﬂﬁlpp — Aﬁlnﬁlé‘p — ppAT[ﬁl — 0
Dividindo por Amh1:
1 2
5131(31 — 1o+ B1p? — P16 —p? =0
Com isso, a equacgdo quadratica é:

1
50 BB 1)+ (p? =PI —pP =0

2

0_2

ﬁ=1_(pp—26p>iﬂ<pp—zsv) 1r 207
2 o

o

2

0_2

1 (pP —48P) (o —67) 1]° 2pP
ﬁl‘i‘T*ﬂT l*

Com isso, fazendo a simulacdo com os dados da empresa privada analisada a
partir dos resultados acima demonstrados, obtemos os valores mostrados na tabela
a seguir. Para fins comparativos, foram adicionados os respectivos valores usados
por Draho (2000). O parametro a foi suposto como 0,25 aderindo a regra do free

float minimo de 25% do Novo Mercado.

Chocomize  Draho (2000)
a 0,25 0,20
C (em milhdes) 0,5 2,0
A 0,07 0,07
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pm 10,32% 12,00%
sm 3,875% 2,00%
pP 12,32% 15,00%
&P 5,875% 5,00%
B 1,4125 1,3142
A 1,2447 3,4941

*(em milhdes) R$0,9813 US$1,5784

Tabela 5.2 - Resultados obtidos na simulagdo

5.4. Analise de Sensibilidade e Simulacao

Mantendo constantes todos os demais parametros, o valor critico de *:

a. Aumenta com o aumento dos custos de abertura (A e C);

b. Diminui com o aumento do volume da emissdo o

c. Diminui com o aumento da taxa de dividendos &P e aumenta com o
aumento de 6™;

d. Aumenta com o aumento da taxa de desconto do mercado p™ e diminui
com o aumento da taxa de desconto privada p®;

e. Aumenta com o aumento da volatilidade o.

A demonstracdo para cada pardmetro consiste em obter a derivada de primeira

ordem.

Sabendo que " = (8811) (1_,(\: N ;
1~ al w5
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an*_( B1 ) smC
A \B—-1) 1-1 112
“(—sm ‘a_p)

i;: B (3181 1) - (1_—_§ 1 )
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c. O efeito de 6P em t* pode ser encontrado por meio da diferencial total em

relacdo a &P:

dn”  on" 0B, N
dsP 9B, 08P Q&P

Sendo:

or* -1 C

9B G- 17 (LA )

<0

(=pP+8") 1
9B, 1 ot t352

a5p o o) 1 pr>0
e
o B4 (-0 a
o8P - <B1 — 1) [a (1 m)\ )] (sp)z <0

Substituindo valores da companhia privada em estudo, a equagao

positiva. Portanto, o efeito de 8P em m* sera sempre negativo.

E o efeito de 8™ em 1t* sera:

- sera sempre
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) et e
d.
* e 1=2
() o

(5t 5)

Para encontrar o efeito de p? em 1", temos que fazer o diferencial total em

relacdo a pP:

dn”  om" 0B, N om* (5.12)
dpP ~ 3B, dpP  dpP

ot B -1 C <0
B, B;—-1% (1—-2 1
B (B1 ) a( - _6_p)

P_gP - 2
1(p6)+JPprj]+Qg

Sabendo que B; =5——— = > — & u=pP-95",

podemos reescrever a equacdo de 3, como:
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x

ot _ (B B1 ) _CW

<0
dpP =1 (1—}\_ 1 )2
o= T PP

Substituindo as derivadas em (5.12), observa-se que m* diminui com o

aumento de pP.

e.
on”  om' 0P,
dc 0B, 0o
ot B -1 C <0
B, B;—-1% (1—-2 1
B (B1 ) a( - _6_p)

Definindo a equacéo abaixo como Q:

Z6%B(B— 1) + (o~ 67)— pP = 0 = Q

0Q 0B, , 0Q

6—81%4'%—0
a—Q—BGZ—G—2+ P—8P>0
B 2 TP

aQ_

%—GB(B—l)>O

9Q
B:__Fo _,
do 0Q
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Na tabela abaixo seguem as simulagdes com os valores da empresa privada

escolhida e também os resultados obtidos na pesquisa de Draho (2000) para fins

de comparacéo.

Chocomize Draho (2000)

om”
aC
ar*
A
om”
Ja
om”
0Py
9By
adP
om”
adP
dm”
dére
om”
agm
om”
dp™
9By
JdpP
om”
dpP
dr”
dpP
aQ

do
aQ

ap
964
do

o

do

1,9625

3,6285

-3,9250

-1,6840

8,5518

-40,7370

-55,1379

2,1824

348,3447

6,0542

-10,1842

-20,3794

0,1936

0,1652

-1,1719

1,9734

0,7892

2,9781

-7,8920

-3,8227

7,5843

-23,8250

-52,8173

33,9766

692,4134

57711

-4,7650

-26,8259

0,1239

0,1733

-0,7149

2,7327

Tabela 5.3 - Simulagédo da andlise de sensibilidade
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6. Conclusao

Investidores avaliam empresas de capital fechado pelas informacGes disponiveis
de empresas abertas da mesma industria. Apds altas variagcdes no prego das agoes,
gestores buscam manter a opcao de abertura de capital em um momento posterior,
dada a tendéncia estocastica dos valores de mercado. Portanto, o langcamento de
acOes seria comparavel ao exercicio desta opcdo, levando em consideracédo todos

0s custos e despesas relativos a abertura, conforme mostrado no capitulo 2.

O exercicio 6timo da opcao aponta que a abertura de capital deve apenas ocorrer
depois de um aumento no preco das acdes. Conforme discutido anteriormente,
empresas ndo lancam suas acbes em momentos de pessimismo do mercado, ja que

a opcéo de espera ou diferimento apresenta alto valor.

Vale apontar que cada novo lancamento de a¢des, seja a firma aberta ou fechada,
incorre em novos custos, portanto, 0 momento 6timo ndo é afetado por ofertas
subsequentes e cada emissdo é considerada como um evento independente. O fato
de ja possuir capital em bolsa apenas auxilia o processo de emissdo de novos
papéis e representa menos custos com mudancgas internas. Neste sentido, a op¢éo
de aumento de capital sempre existird como nova estratégia para a gestdo, seja a
companhia aberta ou fechada.

IPOs geralmente ocorrem apds um periodo anormal de valorizacdo do indice de
mercado. Além disso, estudos apontam que, em média, eles apresentam fraco
desempenho apdés o langamento. Ambas as observacGes combinadas levam
pesquisadores a concluirem que os gestores destas firmas sdo capazes de explorar
suas informacg0es privilegiadas e realizar o langamento de titulos nas chamadas
“janelas de oportunidade”. E, para sustentar esta afirmacéo, vale lembrar que (1)
as firmas dispdem de flexibilidade sobre 0 momento de abertura de capital e que
(2) os investidores utilizam as informagfes disponiveis no mercado da mesma

indUstria para avaliarem o preco justo dos titulos emitidos.

Neste sentido, pode-se analisar a decisdo de abertura de capital como uma opcao

real. O gestor pode decidir pelo IPO em qualquer periodo e quando o fizer estara


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012847/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012847/CA

141

exercendo a opgéo de abertura sob um custo de realizag&o. O valor da firma para
os administradores dependerd basicamente das condi¢Ges de mercado. Para os
investidores, o valor da firma dependera tanto de informacdes da indUstria quanto
de informac6es especificas da companhia. Em mercados eficientes, os precos de
mercado incorporam toda e qualquer informacdo disponivel ao mercado e ndo ha
oportunidades de arbitragem. Ao longo do tempo, foi provado que a informacéo
disponivel aos investidores é aleatdria, 0 que caracteriza o resultado da avaliacéo
de uma empresa fechada uma varidvel estocastica. Portanto, a incerteza quanto ao
futuro adiciona valor a opcao de espera, pois 0 gestor sempre podera esperar um

melhor momento para o langamento de acGes.

Véarios motivos podem influenciar a decisdo de IPO e neste fato reside a
dificuldade na construcdo de um unico modelo que inclua todas as variaveis.
Basicamente, a estratégia de abertura de capital estd baseada na diferenca do valor
da firma (a) aberta e (b) fechada. Dado que a taxa de desconto para o
administrador é maior do que a do mercado e, consequentemente, o valor da firma
é menor, a companhia deveria optar pelo lancamento de a¢des em bolsa quando o
valor da firma ap6s o IPO excede o valor desta se ela continuasse fechada. Para
companhias fechadas, os sécios detém a opcao de emissdo de acdes na bolsa em
qualquer periodo. No entanto, no momento da abertura de capital, esta op¢do é
exercida e o seu custo esta relacionado aos custos da emissdo. IPOs acontecem
basicamente quando a avaliacdo do mercado é suficientemente maior do que a

avaliacdo do capital privado a fim de cobrir os custos adicionais.

O método de opcoes reais pode ser intuitivamente aplicado & abertura de capital,
pois os precos de mercado variam de forma aleatdria ao longo do tempo e a
decisdo de espera por um momento mais favoravel (mercado otimista) € Gbvia.
Neste sentido, teoricamente, 0 momento 6timo de IPO seria logo apds um choque
positivo dos precos de mercado. O valor da opcdo de espera aumenta com a
volatilidade do indice de mercado e, em momentos de baixa, 0s socios decidem
postergar a abertura, pois o valor da opc¢ao de espera € muito alto. Uma evidéncia
disto é o maior numero de empresas que fazem IPO em periodos de alta ou bull

markets, o que n&o significa diretamente que o0s administradores estdo
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aproveitando as janelas de oportunidade, pois, na verdade, isto acontece

simplesmente porque precos sdo varidveis estocasticas.

Da mesma forma, o timing do aumento de capital ou do lancamento de agdes ja
existentes também pode ser modelado pela teoria de opcles reais. Esta opgdo
torna-se vélida para companhias ja listadas em bolsa. Portanto, os langamentos
sdo eventos independentes e 0 momento de uma emissdo ndo é afetada pela
possibilidade de emissdes subsequentes. Neste sentido, tanto aumentos no preco
das acOes da companhia quanto do mercado como um todo passam a ser
importantes para futuros lancamentos. Porém, vale ressaltar que cada langamento

incorre em novos custos e, desta forma, um langcamento Unico € menos custoso.

O administrador também detém a op¢do de retirada da oferta e espera por um
momento mais oportuno, pois desde o periodo de anuncio até o efetivo
lancamento, podem ocorrer mudangas nos precos de mercado, desestimulando a
emissdo naquele periodo e tornando-a menos atrativa. Devido aos altos custos
com o langcamento e também pela perda de credibilidade do mercado com a
retirada da oferta, as companhias, muitas vezes, ainda optam pela emissao. Porém,

firmas que ainda ndo comecaram com 0 processo, optardo pela espera.

Este trabalho buscou analisar o efeito dos indices de mercado e da flexibilidade do
periodo 6timo de IPO na decisdo abertura de capital. Observou-se que em
ambientes de incerteza quanto aos fluxos de caixa futuros, a opc¢éo real de espera
apresenta um valor significativo. Além dos custos operacionais e burocraticos do
langamento de a¢Ges no mercado, o exercicio da opcdo real de abertura também
deve ser adicionado como um custo. Este seria mais um motivo para as firmas
aguardarem um periodo de aquecimento de mercado para lancar suas acles e

cobrir os custos incorridos.

O estudo também sugere que o maior nimero de empresas fechadas indo para o
mercado ap6s um periodo de alta acontece devido a otimizacdo da opgdo
“timing”. Cada lancamento € considerado individualmente e apenas tornara

realidade caso cubra os custos da operacao.
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Firmas cujo objetivo seja levantamento de capital para financiar novos projetos
normalmente possuem custo de capital proprio mais alto do que o mercado e, se a
melhor decisdo for esperar para um momento mais propicio e de precos mais
elevados, entdo o proprietario optara por postergar a abertura. No entanto, alguns
IPOs sdo motivados pelo aumento de liquidez das ac¢Ges, podendo ter maior peso
do que o valor da opcéo real de espera. Em todos 0s casos, para que a operacao
aconteca de forma racional, as vantagens da abertura de capital devem superar o

valor da opgéo de espera.
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8. Anexos

8.1. Propriedades estatisticas do MGB

A fim de calcular o valor esperado de uma variavel x(t) que segue um Movimento
Geométrico Browniano, considera-se que esta varidvel possui uma distribuicdo

lognormal, tal que:

Y(X) = In(x)
Aplicando o Lema de Ité:
_ o v 10% 4.2
dy = o dx + oL dt + o dx (8.1)
Onde:
w_r o, %y, ﬂ;= L, dx = axdt+oxdz e dx?= x2g2dt.
ox x ot ox x2

Assim, podemos reescrever a formula acima da seguinte forma:
1 11 5 5
dYy = - (axdt + oxdz) — S X0 dt (8.2)
Colocando dt em evidéncia:

aY = (a—30%)dt +odz (8.3)

Portanto, dY~N [(a — %az) dt, azdt] .

Considerando um intervalo de tempo (0,T):

Y (x) —Y(x9)~N [(a — %02) dt,azdt]
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Y(x)~N [Y(xo) + (a — %02) dt, azdt] (8.4)
Como Y(x) = In(x), entdo:
Y(x) =In(x)~N [Y(xo) + (a — %02) dt,azdt] ~N(u,v?) (8.5)

Como Y(x) tem distribuicdo normal, entdo sua funcdo densidade de probabilidade

é dada por:

fY) = szwe'%(%u) (8.6)

Considerando que Y(x) = In(x), entdo x = e¥.

Utilizando o conceito de funcdo geradora de momentos, 0 momento de ordem K

da variavel Y sera dado por:
My (K) = E[eX] = [* 7 eKVf(V)dY (8.7)
Substituindo a f.d.p. da distribuicdo normal na formula acima, tem-se:

My(K) = E[e""] =

I 1/Y-u 2 © _1 Y__u 2
f_+00 eKY <ﬁ€_5(7) )dY = f_+oo <ﬁelﬂ’e 2( v ) )dY =
202KY - (Y —u)?
400 1 e T
f—oo <V2nv2 e( ’ )> ay (88)

Trabalhando o quadrado do numerador do expoente para que seja obtido algo do
tipo e'e™:

2v2KY - (Y - u)2 = 2v2KY - (Y - u)2 + (V*K2 - v*K2) + (2v2Ku - 2v2Ku)

= - v*K2 + 2v2Ku - 2v2Ku - (Y - u)2 + v K? + 2v 2Ku


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012847/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012847/CA

151

= - [V*K2Z - 2v2K (Y - u) + (Y - u)?] + v*K? + 2v 2Ku
= [v2K - (Y - u)]2 + vV'K? + 2v 2Ku
= - [Y - (u+ v2K)]2 + V*K? + 2v 2Ku

Que substituindo na equacéo anterior, equivale a:

—(u+21721()] ) (v4K2+2v21<u)
My (K) = f el el )y
v
(v4K2+2v2Ku) +00 [ 1 <_[Y_(;‘+2172K)]2>
=e 2v2 f e v dy

e<_[y_(Z:;2K)]z> dy (8.9)

Sew = Y@l AW _ 1 1y = vdW, entéo:
v day v

ZKZ

T)l udw = el *Kv) (8.10)

MY(K) _ [ KY] _ e( > +Ku f+oo IW

A integral tem valor igual a um, pois é equivalente a uma f.d.p. normal padréo

com média igual a um e variancia igual a zero.

Calculando o primeiro momento, K = 1, para se obter a média e substituindo os

valores de Y, v e u na férmula anterior, tém-se:
E[eln(xT)] ( +Y(xo)+(0-’—%02)T) _ e(i—T+ln(x0)+(a—%az)T)

Que equivale a:

Elxr] = xoe<T+(a_%az)T) = xpe?T (8.11)
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Assim, a variancia definida por Var[x;] = E [(xT - E(xT))Z] obterd o seguinte

resultado:

Var[x;] = x2e@D (7T — 1) (8.12)

8.2. Movimento de Reversao a Média

O Movimento de Reversao a Média (MRM) é um processo continuo e mais um
caso particular do Processo de It6. No MGB, a variavel tende a alcancar valores
bastante diferentes de seu valor inicial. E possivel verificar este tipo de
comportamento apenas para alguns ativos. No entanto, existem outros que ndo se
comportam desta forma, principalmente commodities que, embora possam sofrer
variacdes aleatdrias no curto prazo, tém seu prego correlacionado com seu custo
marginal de produgdo. Os produtores aumentardo sua producdo quando o0 preco
estiver alto e a reduzirdo em periodos de baixo preco a fim de evitar perdas. No

longo prazo, verifica-se que 0s precos retornam ao seu preco de equilibrio.

O modelo mais simples de reversdo & média, conhecido como processo de um
fator de Ornstein-Uhlenbeck, foi estudado por Dixit e Pindyck (1994) e tem a

seguinte expressao matematica:
dX = n(X — X)dt + odz (8.13)

Onde:

X = variavel estocastica modelada;

n = velocidade de reversdo a média;

X = x médio de longo prazo da variavel estocastica;

o = volatilidade da variavel estocastica;

dz = incremento de Wiener (incremento aleatério com média igual a zero e

variancia dt).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012847/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012847/CA

153

A velocidade de reversdo a media indica quéo rapidamente a variavel reverte para

o seu valor de equilibrio de longo prazo.

E comum assumir que os precos das commodities (x) apresentam distribuico
lognormal. Assim, se X = In(x), ent&o x = e*, o que mantém o preco da commodity
X sempre positivo. Além disso, no MRM, o valor esperado dos incrementos em X
depende da diferenca X — X, conforme mostra a formula acima. Desta forma,
quanto mais distante da média, maior sera a probabilidade de retorno ao preco de

equilibrio.

Segundo Dixit e Pindyck (1994), a variavel X no instante t apresenta distribuicéo

normal sob medida equivalente de martingale, logo:

E(X) = X + (X, — X)e™
Var(Xy) = (1 —e™?") a2 /2n

Ou seja, quando t —» oo, E(X) = X e Var(X) = 62 /2n, contrariamente ao MGB que
é ilimitado. Adicionalmente, quando n -, E(X) = X e Var(X) tendera a zero. E
quando n — 0, a equacdao do MRM simplificard para dX = adz, 0 que equivale a
um Movimento Browniano simples. Portanto, um processo de reversdo a média

extremamente lente tende a se transformar em um Movimento Browniano.

8.3. Movimento de Saltos

O Movimento de Saltos ou Processo de Poisson é um processo estocastico com
saltos discretos, porém ndo frequentes ao longo do tempo. Os saltos podem
apresentar tamanhos fixos ou aleatérios e o tempo de chegada dos saltos segue

uma distribuicdo de Poisson.

Considere um Processo de Poisson independente (dg) com a probabilidade de

ocorréncia de um evento durante dt, intervalo infinitesimal de tempo. Ento:
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0 com probabilidade 1-/dt

u com probabilidade Adt

Onde:
A = taxa média de chegada de um evento durante dt;
u = tamanho do salto;

g = representa 0 Movimento de Saltos.

Segundo Dixit e Pindyck (1994), a equagédo diferencial para o Movimento de

Saltos é dada por:

dx = chontinuo deterministico chontl’nuo estocéastico T dXdiscreto

Onde:
chontl’nuo deterministico = f(X,t)dt
dXcontinuo estocastico = D(X,t)dz

dXdiscreto = (X, t)dq

Sendo f(x, t), b(x, t) e g(x, t) funcdes deterministicas e conhecidas, tem-se:

dx = f(x, t)dt + b(x, t)dz + g(x, t)dq

O Processo de Poisson é simples do ponto de vista conceitual, mas sua
continuidade no tempo traz certa complexidade analitica. Muitas vezes, a maneira
mais realistica de modelagem de variaveis econémicas é por meio da atribuigdo de
saltos discretos em seu processo de estimagdo, mesmo que eles ndo sejam téo
frequentes. A entrada de um novo competidor em um mercado onde ha poucas
firmas, fazendo com que os precos caiam repentinamente e a divulgacdo de
informagdes relevantes da companhia aberta sdo algumas possiveis causas para
um salto aleatério. Em outras palavras, pode-se dizer que as informacbes de
mercado consideradas “anormais” provocam saltos discretos de tamanho

aleatorio.
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