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RESUMO

Lima, Mariana Porto de. (2024). Abertura de capital em momentos de incerteza: Uma andlise dos 1POs
brasileiros apos Pandemia da COVID-19. (Dissertagao de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao
Paulo, SP, Brasil.

O periodo da pandemia da COVID-19 trouxe incerteza e instabilidade em diversas areas,
economicamente a crise foi sentida por todo mundo de forma bastante peculiar. Durante esse
periodo houve uma movimentagao anormal no mercado de capitais, diversas empresas de todo o
mundo acessaram o mercado de capitais nesse periodo. No mercado brasileiro nao foi diferente, o
ano de 2021 foi marcado por um volume representativo de IPOs, quase batendo recorde de 2007.
Tendo em vista o periodo de tamanha relevancia para o mercado de capitais brasileiros atrelado a
forte incerteza sentida no periodo da pandemia da COVID-19, o objetivo geral deste estudo é
avaliar as caracteristicas e o desempenho das empresas que realizaram IPOs no periodo da
pandemia da COVID-19 e no perfodo anterior, em relagao as empresas que nao realizaram IPO,
com o objetivo de responder a hipétese de que os IPOs da pandemia tiveram retornos negativos
mais acentuados se comparado aos de antes da pandemia, em funcao da forte incerteza do mercado.
Para alcangar esse objetivo, o estudo considerou IPOs realizados no mercado brasileiro entre 2020
e 2022, como periodo “da pandemia”, e o periodo comparativo anterior, de 2005 a 2019,
denominado “antes da pandemia”. Totalizando 238 empresas na amostra, foram realizadas analises
qualitativas para observar as caracteristicas desses IPOs, entre os periodos, considerou-se algumas
variaveis relevantes para analise como descritivo das empresas, segmentos de listagem, setor e
coordenador lider. Conclufu-se pelas analises qualitativas, que em média o periodo pré-pandemia
teve empresas com maiores ativos ingressando no mercado de capitais ¢ que durante a pandemia
empresas com ativos menores tiveram essa oportunidade, bem como empresas menos conhecidas
e em setores como Tech e e-commerce. Apesar disso, o volume de arrecadagoes considerando valores
histéricos foi maior durante a pandemia. Outra observagao foi que na pandemia 79% das empresas
que acessaram mercado estavam classificadas no maior nivel de governanca da B3, similar ao
periodo antes da pandemia que foi de 64%, as empresas mais bem preparadas foram a maioria.
Além das analises qualitativas realizou-se uma analise de regressao com dados dispostos em painel,
para os dois perfodos distintos, com o objetivo de avaliar o retorno desses IPOs em relagao as
empresas que nao fizeram IPO e responder a hipdtese de que os IPOs da pandemia tiveram
retornos negativos mais acentuados se comparado aos de antes da pandemia, em funcao da forte
incerteza do mercado. Os resultados encontrados confirmam que, a média dos retornos foi negativa
em ambos os periodos analisados, sendo essa tendéncia mais acentuada durante a pandemia, com
diferenca significativa quando comparadas a antes da pandemia. Ademais, a regressao mostrou que
as variaveis “ativo total” e “investidores institucionais” contribuiram de forma positiva e
significativa no retorno durante a pandemia, indicando que a presenca de empresas maiores e
investidores mais qualificados ajudaram a melhorar o retorno médio desses IPOs.

Palavras-chave: IPO; pandemia; mercado de capitais brasileiro; incerteza; retornos.



ABSTRACT

Lima, Mariana Porto de. (2024). Abertura de capital em momentos de incerteza: Uma andlise dos IPOs
brasileiros apds Pandemia d COVID-19. (Dissertacio de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao
Paulo, SP, Brasil.

The COVID-19 pandemic period brought uncertainty and instability in various areas;
economically, the crisis was felt worldwide in a quite peculiar manner. During this period, there
was an abnormal movement in the capital market, with many companies from around the world
accessing it. In the Brazilian market, it was no different; the year 2021 was marked by a significant
volume of IPOs, almost reaching the record set in 2007. Considering the period of such relevance
for the Brazilian capital market, coupled with the strong uncertainty felt during the COVID-19
pandemic, the general objective of this study is to evaluate the characteristics and the performance
of companies that conducted IPOs during the COVID-19 pandemic period and the previous
period, compared to companies that did not undergo IPOs, with the aim of addressing the
hypothesis that pandemic-era IPOs experienced more pronounced negative returns compared to
those before the pandemic due to the market's strong uncertainty.. The general objective of this
study is to evaluate the characteristics and returns of IPOs carried out in a period of strong
uncertainty in the Brazilian market, during the COVID-19 pandemic, and in the previous period,
used here as a comparative measure. To achieve this objective, the study considered IPOs carried
out in the Brazilian market between 2020 and 2022, as the “pandemic” period, and the previous
comparative period, from 2005 to 2019, called “before the pandemic”. Totaling 238 companies in
the sample, qualitative analyzes were carried out to observe the characteristics of these IPOs,
between periods, several relevant variables were considered for analysis, including company
descriptors, listing segments, sector, and lead coordinator. Qualitative analyses concluded that, on
average, the pre-pandemic period saw companies with larger assets entering the capital market,
whereas during the pandemic, companies with smaller assets had this opportunity, along with
lesser-known companies in sectors such as Tech and e-commerce. However, the volume of
fundraising, considering historical values, was higher during the pandemic. Another observation
was that during the pandemic, 79% of the companies accessing the market were classified at the
highest governance level of B3, similar to the pre-pandemic period, which was 64%; thus, the
majority of well-prepared companies prevailed. In addition to qualitative analyses and a regression
analysis with data arranged in a panel, for both periods, carried out with the objective of evaluating
the return of these IPOs compared to companies that did not undergo IPOs and responding to
the hypothesis that IPOs of the pandemic had negative returns, on average lower than before the
pandemic, due to the strong uncertainty in the market. The results found confirms that the average
returns were negative in both periods analyzed, with this trend being more pronounced during the
pandemic, with a significant difference when compared to before the pandemic. Furthermore, the
regression showed that the variables “total assets” and “institutional investors” contributed
positively and significantly to the return during the pandemic, indicating that the presence of larger
companies and more qualified investors helped to improve the average return of these IPOs.

Keywords: IPO; Pandemic; Brazilian Capital Market; uncertainty; returns.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizagao

A peculiaridade da pandemia de COVID-19 trouxe incerteza e causou efeitos em diversas
areas, entre elas uma crise economica generalizada, que levou diversas empresas de todo o mundo
a buscar alternativas para fortalecer seu capital. O avanco da pandemia da COVID-19 provocou
um forte movimento no marcado de agdes. Como aponta o estudo de Baker et al. (2020), nenhum
surto anterior por doenga infecciosa, incluindo a gripe espanhola, afetou o mercado de agdes com
tanta for¢a quanto a pandemia da COVID-19.

Segundo os autores Zhang et al.(2020), a grande incerteza da pandemia e suas perdas
econdmicas associadas fizeram com que os mercados se tornassem altamente volateis e
imprevisiveis.

O estudo de Mazumder & Saha (2021) diz que o nimero crescente de novos casos e mortes
relacionados 2 COVID-19 criou um medo e uma incerteza palpaveis entre os participantes de
mercado, como, por exemplo, investidores e analistas. O impacto das agcbes governamentais para
conter a pandemia gerou reacdes no mercado. O estudo de Muramatsu et al. (2022) aponta que o
investidor brasileiro, até entao acostumado com altas taxas de juros em investimentos de renda fixa
aliados a baixa volatilidade, passou a buscar outras opgoes de retorno e olhar com mais atengdao
para a renda variavel.

Baig & Chen (2022) afirmam que houve um aumento exponencial de abertura de capital
das empresas durante o segundo semestre de 2020, ou seja, o poés-mercado periodo de recuperacio.
O aumento foi impulsionado principalmente por IPOs de empresas high-tech e healthcare. A abertura
de capital para oferta de a¢oes tem se tornado cada vez mais atrativa para as empresas no que tange
a captacao de recursos, uma vez que a bolsa de valores tem recebido cada vez mais investidores de
todos os tipos, incluindo pessoas fisicas, e os investimentos em renda variavel tem se tornado mais
comum.

Existem diversos estudos que relacionam motivos pelos quais as empresas optam por abrir
seu capital, mas é importante trazer uma reflexdo de motivadores desse aumento em periodos de
crise como a COVID-19. O estudo Latham & Braun (2010), buscou entender o motivo das
empresas seguirem com IPO em mercados mais deteriorados, fracos ou incertos, os autores
concluiram que influencia do CEO, que detém mais ou menos participagdo na empresa e altos
nfveis de endividamento influenciam positivamente na decisao de abrir um IPO mesmo em
cenarios mais incertos.

Um dos motivadores pode ser a necessidade de aumento de caixa, como uma forma de
protegdao durante um perfodo de crise. O estudo de Goodell & Urquhart (2021) conclui que, em
periodos de incerteza, empresas tendem a reter mais caixa e fazer menos investimentos. Ou seja,
expansao de negdcios pode nao ser o principal fator de abertura de capital durante um periodo de
incerteza.

De acordo com Ritter (1984), existem ondas de IPOs, um fenémeno chamado “hot issue
markets”. Ainda no estudo de Benninga et al. (2005), afirma que, uma possivel razio para os
“mercados aquecidos” seja apenas uma questao de oportunidade de investimento em um
determinado periodo e esses IPOs apenas permitem uma maior captagao de recursos.

O acesso a0 mercado de capitais no Brasil é realizado através da B3, bolsa de valores
brasileira, que atua desde 1980 nos ambientes de bolsa e balcio. Além da B3, outro 6rgao
importante quando se trata de oferta de agdes ¢ a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).
Conforme informagdes publicas disponiveis pela propria CVM (2021), a entidade foi criada em
1976 pela lei 6.385/76, com objetivo de fiscalizar, normatizat, disciplinar e desenvolver o mercado
de valores mobiliarios no Brasil.

Conforme os dados publicos apresentados no site da B3 (2022):
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Tabela 1

Representatividade dos IPOS' ao longo dos anos
Analise de janelas de 3 anos Quantidade IPOs % ultimos 19 anos
2005 a 2007 98 41%
2008 a 2010 21 9%
201122013 24 10%
2014 a 2016 3 1%
2017 2 2019 18 8%
2020 a 2022 74 31%
Total IPOs em 18 anos 238

Nota. Elaboracao propria (2024).

Na tabela acima o estudo apresenta uma analise de janelas de 3 anos, ou seja, similares ao
periodo da pandemia, onde é possivel concluir que, o maior periodo de alta da bolsa nos ultimos
18 anos esta entre os anos 2005 a 2007, com 98 IPOs realizados representando 41% do total de
IPOs avaliados nesse estudo, o segundo maior periodo é entre 2020 a 2022, o periodo da pandemia,
com31% do total de IPOs.

As demais janelas ndo excedem 10% de representatividade no total de IPOs dos 18 anos,
portanto, o periodo de pesquisa proposto cobre uma importante fase do mercado de capitais
brasileiro, com volume bastante representativo na histéria da B3, 2020 a 2022 quase alcangou o
recorde de IPOs de 2005 a 2017 correspondendo a 75% de IPOs. Se considerar os tltimos 10 anos,
73.15% dessas empresas ofertaram suas agdes apenas nos ultimos 3 anos, o que reafirma o
crescimento relevante entre os anos de 2020 e 2021 de empresas no mercado de capitais.

Outra informagao relevante para esse estudo é que, ainda conforme dados publicos
apresentados no site da B3 (2022), o ano de 2021 foi marcado por um alto nimero de empresas
concluindo IPO, com um total de 46 empresas inseridas no mercado de capitais. Isto representa
71,88% do recorde de IPOs realizados em 2007, com 64 empresas. Ou seja, se observarmos os
anos de alta, 2021 ¢ o segundo ano da historia com o maior volume de empresas buscando IPO
no mercado brasileiro.

70

60

50 71.88%
40

30 64

20 46

10

2007 2021

Figura 1. Comparativo dos periodos de alta.

Além dos fatores acima, conforme os dados publicos apresentados no site da B3 (2022), a
tabela abaixo apresenta o volume financeiro movimentado em IPOs:

Tabela 2
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Relevancia do Volume financeiro em valores historicos dos IPOs

Volume financeiro

Periodo (bi/RS)
2005 2 2022 - 18 anos 296.084
2007 - Ano com maior volume de IPOs 55.648
2021 - Segundo ano com maior volume de IPOs 65.668

Nota. Elaboragao prépria (2024).

Os anos de maior volume de IPOs e movimentacao financeira foram 2007 e 2021. Essas
informagoes acima confirmam que, em volume financeiro com base nos valores histéricos, 2021
superou 2007, o que corrobora o aumento de interesse de investidores em agoes e a relevancia do
periodo analisado.

Conforme a publica¢do da B3 (2022), comparando o 1° trimestre de 2021 e 2022, houve
somente nesse perfodo um aumento de 44% de investidores ‘pessoa fisica’. O estudo confirma que,
em marco de 2022, os investidores ‘pessoa fisica’ sdo responsaveis por 16% do volume negociado
na B3, com aproximadamente 4,3 milhdes de investidores. Apesar do destaque desse tipo de
investimento, ainda conforme publicacio da B3 (2022), o numero de CPFs unicos na bolsa
representa aproximadamente 2% do total de brasileiros. Isso reforca a necessidade da continuidade
de estudos relacionados a IPOs e comportamento do mercado de capitais.

A motiva¢do das empresas no mercado de capitais através da abertura de Capital pode
acontecer por diversos motivos, entre esses, necessidade de capital, oportunidade de crescimento,
queda na taxa de juros, diversificagdo, entre outros motivos que podem ser causados por
motivagdes internas ou externas. Conforme ja destacado anteriormente, o aumento de empresas
de capital aberto tem fortes efeitos sobre a economia do pafs e consequentemente no
comportamento dos investidores.

O estudo de Muramatsu et al. (2022) diz que, a partir de 2016, o Brasil passou por um
momento de transicdo em variaveis economicas, que intensificaram uma migra¢ao do investidor
brasileiro para a renda variavel. Os juros basicos do pafs — taxa Selic — foram reduzidos
gradativamente. O efeito da reducao de juros causou um aumento de pessoas fisicas na bolsa de
valores do Brasil, que passa a ser uma variavel relevante para suportar estudos relacionados ao
mercado de capitais, tendo em vista que a op¢ao por renda variavel torna-se mais comum entre 0s
investimentos.

As motivagdes que levam as empresas a vender agoes privadas no mercado publico ou o
aumento da busca por parte do investidor sdo algumas das razoes pelas quais os temas relacionados
a IPOs sao tao importantes de serem estudados, especialmente em um mercado como o brasileiro
ainda em expansao. Concomitantemente ao desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro,
diversos estudos foram realizados ao longo dos anos para explicar fenémenos e anomalias
relacionados aos [POs. Entre essas, avaliacio do desenvolvimento dos IPOs, retornos anormais,
undeprincing na emissao de agoes, comportamento do mercado de agoes, sentimento do investidor
entre tantos outros estudos.

Contudo, ainda ha espago para evolugao de pesquisas relacionadas aos IPOs, especialmente
nos mercados emergentes, como é o caso do Brasil. Outro aspecto importante é a constante
atualizagao de estudos em diferentes momentos da histéria, onde esses fenomenos podem ser
estudados em diferentes cenarios, sejam eles politicos, econdomicos ou sociais.

Quando observa um periodo de tamanha movimentagao do mercado de capitais, como
aconteceu durante a pandemia da COVID-19, ndo ha como nao considerar relevante a aplicagao
de pesquisas para observacio desses IPOs. Tendo em vista que nao hd evidéncias e/ou correlacoes
relevantes sobre a analise do desempenho dos IPOs brasileiros realizados em periodo de tamanha
incerteza, como na COVID-19, se faz necessaria a realizacao desse estudo.
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1.2 Problema de Pesquisa

De acordo com estudo de Andrews & Welbourne (2000), a abertura de capital de uma
empresa (“IPO”) é um dos marcos mais importantes da histéria de uma organizagao. Conforme
destacado acima, diversos estudos procuraram entender fenémenos relacionados aos IPOs em
diferentes mercados ¢ em diferentes momentos.

Muitos fatores internos e externos podem afetar um IPO, desde a motiva¢ao pela decisao
de fazer um IPO até os retornos p6s IPO. O estudo de Jhawar & Seal (2023) diz que eventos que
causam incerteza, como choques e crises financeiras (o dot-com bubble em 2000 e a crise financeira
em 2008), a pandemia e a guerra da Ruassia e Ucrania, por exemplo, afetam todos os estagios de um
IPO.

Ainda de acordo com estudo de Jhawar & Seal (2023), os paises que mais contribuiram com
estudos relacionados ao tema de incerteza, foram USA e China, portanto, ha muito ao que se
explorar em outros mercados, especialmente o Brasil, apresenta uma caréncia de estudos em
periodos de incerteza.

Além disso, no mercado brasileiro, nao ha muitos estudos realizados durante um perfodo
de incerteza, como COVID-19, assim como nao ha registros de pesquisas relacionadas ao
desempenho dos IPOs realizados durante a pandemia comparados a periodos antes da pandemia.
Considerando que o periodo da pandemia trouxe uma incerteza nunca vista antes, acredita-se que
ainda é pouco retratado na literatura, apesar de ser um perfodo amostral rico para analises do
comportamento do mercado.

O estudo de Baig & Chen (2022) buscou avaliar se a pandemia da COVID-19 realmente
impactou positivamente os IPOs realizados durante o periodo, concluiu que IPOs durante a
pandemia apresentaram mais #nderprincing que os IPOs antes da pandemia e uma maior volatilidade
p6s IPO. Portanto, seus achados demonstram que nao houve um impacto positivo da pandemia
nos IPOs do periodo.

Os autores Baig & Chen (2022) ainda pontuaram que esse é um topico pouco explorado,
talvez por conta da percepgao geral de que os IPOs nio foram negativamente impactados como
outras areas do mercado financeiro. Esse foi um dos poucos estudos que avaliou o desempenho
dos IPOs com esse viés, mas que, como outros estudos, nao considerou o mercado brasileiro,
apenas empresas listadas nos EUA.

Ademais, os estudos nao avangaram na avaliagao do desempenho dos IPOs no longo prazo,
deixando em aberto esse questionamento em relacio aos IPOs brasileiros realizados em um
periodo de forte incerteza como a pandemia.

O objetivo deste estudo ¢ analisar o retorno dos IPOs realizados durante a pandemia da
COVID-19, tendo em vista que, se trata de um perfodo de forte incerteza no mercado brasileiro e
no mundo. Esse estudo busca entender a reagdo do mercado de capital brasileiro durante este
periodo, através da comparagao do perfodo de incerteza da pandemia com periodos anteriores. Os
IPOs Brasileiros realizados durante o periodo de incerteza da COVID-19 apresentaram um
retorno médio negativo mais acentuado quando comparados a outros periodos?

1.3 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo é analisar se o desempenho das empresas que realizaram
IPOs em dois periodos, antes e durante a pandemia comparado as empresas que nao realizaram
IPO. Afim de confirmar a hipétese de que, durante a pandemia da COVID-19 teve um
desempenho médio negativo mais acentuado quando comparado a outros periodos antes da
pandemia. O foco do estudo é analisar os IPOs no periodo de pandemia, tendo em vista a
decorréncia de forte incerteza do mercado.
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A fim de atender o objetivo geral desse estudo, foram analisadas duas bases amostrais em
periodos distintos, o desempenho dos IPOs durante o periodo da pandemia, entre os anos de 2020
e 2021, e, o desempenho dos IPOs realizados no perfodo pré-pandemia, entre os anos de 2005 a
2019. Destaca-se que o periodo de alta proposto neste estudo, entre 2020 a 2021, ¢ distinto dos
demais perfodos de alta, especialmente em decorréncia do cenario de incerteza provocado pela
pandemia da COVID-19, que ¢ um fator determinante para execu¢dao dessa pesquisa, tendo em
vista que, ainda nao temos muitos estudos publicados relacionados a esse periodo tao relevante da
historia.

1.4 Objetivos Especificos

Considerando o objetivo geral deste estudo, foram estabelecidos alguns objetivos
especificos que subsidiam o objetivo geral com uma maior robustez de informagdes:

a) Realizar uma analise qualitativa descritiva das caracteristicas dos IPOs realizados na B3
entre os periodos de 2020 e 2021 e comparar com as caracteristicas dos IPOs realizados
no periodo antes da pandemia, de 2005 a 2019;

b) Analisar se o desempenho das a¢oes de empresas que fizeram IPO durante os dois
periodos propostos antes e durante a pandemia comparado as empresas que Nao
realizaram IPO, com objetivo de confirmar a hipétese de que o desempenho dos IPOs
realizados durante a pandemia - entre os anos de 2020 e 2021 - foram, em média, mais
negativos aos daquelas que realizaram IPO em periodos anteriores.

1.5 Justificativa da Pesquisa

A realizagao deste estudo ¢ motivada primeiramente pelo aumento de empresas no mercado
de a¢bes, combinado ao aumento de pessoas fisicas investindo na bolsa. O ciclo de aquecimento
do mercado de capitais entre os anos de 2020 e 2021 levou o ano de 2021 para o segundo lugar de
maior volume, com um total de 46 novas empresas realizando IPO, perdendo apenas para o ano
de 2007 que, com 64 IPOs, foi o recorde na bolsa de valores brasileira.
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Figura 2. Quantidade de ofertas x valor (Bi/reais).
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Em segundo lugar, a motivag¢ao ¢ pautada pela necessidade de expansio dos estudos
relacionados a IPOs em perfodos de incerteza, como mencionado acima, foi observado que,
diversos estudos realizados nos IPOs brasileiros, em diferentes momentos da histéria, mesmo
abordando o desempenho dos IPO, nao trazem comparativos em periodos de incerteza, tampouco
cobrem perfodo tio relevante como da COVID-19. Além disso, tendo em vista que ainda nao
existem muitos estudos publicados que relacionam IPOs e o periodo de incerteza da COVID-19,
se faz necessaria a expansao desses estudos para avaliacao da reacao do mercado em periodos
distintos. E, no Brasil, nao foram identificados estudos deste tema para o periodo mais recente de
aquecimento na bolsa.

Em terceiro lugar, como niao foram encontrados estudos recentes relacionados ao
desempenho dos IPOs com uma cobertura amostral tao relevante no mercado brasileiro, a
proposta desse estudo ¢ avaliar o desempenho de IPOs, entre os anos de 2005 e 2022, portanto,
18 anos da historia de IPOs na B3. Conforme a tabela acima demonstra, o estudo cobre os periodos
de maior relevancia da histéria do mercado de capitais brasileiro.

Logo, entende-se que a busca por investimento de capital proprio no periodo da pandemia
pode ter causado um aumento de empresas no mercado de acdes entre os anos de 2020 e 2021. A
forte incerteza que permeou o periodo da pandemia da COVID-19 provocou uma reagao
significativa no mercado de capitais. Por essas razoes, ¢ justificavel a elaboragao de novos estudos
relacionados a analise de retorno dos IPOs durante o periodo da pandemia. Por fim, ressalta-se
que a analise do periodo proposto ¢ bastante representativo na histéria da B3, somando 74 IPOs
realizados no periodo da pandemia e 164 IPOs realizados antes da pandemia, perfodo este que sera
utilizado para analise como comparativo ao desempenho dos IPOs.

De acordo com Tonon (2021), a justificativa do estudo em relagao ao processo e possiveis
fenomenos na abertura de capital das empresas centraliza-se na relevancia que o mercado de
capitais adquiriu como fonte de financiamento da atividade economica.

A realizagdo deste estudo pode contribuir para uma melhor compreensio dos novos
investidores na bolsa sobre as anomalias de prego, comportamento do mercado de capitais e reagao
do mercado emergente, como o Brasil, em um cenario de incerteza.

O estudo dos autores de Melo & LLamonier (2020) ressalta que o interesse de investidores,
analistas e académicos sobre o movimento de abertura de capital cresce a medida que o mercado
acionario no pafs amadurece e se profissionaliza permeado pelos conceitos de Governanga
Corporativa e Transparéncia. Sendo assim, diante da ascensio do nimero de IPOs, torna-se
importante estudar os fatores que fundamentam este mercado, bem como o desempenho destas
empresas no mercado acionario.

O estudo Sadkowski (2018) justifica que, para as empresas, ¢ relevante para a otimizagao
da arrecadagao no processo de IPO. O volume arrecadado é uma relagio direta entre quantidade
de agbes ofertadas e seu preco de abertura. Logo, estudos relacionados a esse tema podem
contribuir para uma melhor compreensao das empresas sobre o processo de arrecadacio.

O estudo de Baig & Chen (2022) diz que a analise de ofertas publicas iniciais (IPOs) durante
a pandemia continua sendo um tépico amplamente inexplorado. Isso é possivelmente devido a
percepcao geral de que os IPOs ndo tiveram um impacto tao negativo quanto o funcionamento de
outros mercados financeiros. Isso fortalece a visio do autor sobre a importancia de estudos
relacionados a IPOs no periodo sugerido, tendo em vista que o mercado de capitais brasileiro,
ainda ¢ relativamente pequeno e pouco estudado por pesquisadores do mundo, logo, estudos
relacionados ao tema seguem sendo necessarios.

Para a academia e os estudantes do tema, o estudo contribui como uma atualizacdo de
fenémenos para o periodo abordado e, principalmente, explora um periodo de grande relevancia
para o mercado de capitais brasileiro.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Para subsidiar os resultados obtidos neste estudo, foi apresentado o referencial tedrico
utilizado a fim de proporcionar ao leitor as teorias, conceitos e processos utilizados para o
desenvolvimento desse estudo. Além disso, revisGes de estudos anteriormente realizados sobre
temas relacionados que pudessem amparar o estudo.

2.1 Processo de abertura de capital e principais motivadores

De acordo com a B3 (2022), alguns dos principais requerimentos para abertura de capital
¢é: ser uma sociedade constituida sob a forma de S.A; ter trés anos de demonstragdes financeiras
auditadas por auditor independente registrado na CVM (ou auditado desde o inicio para caso de
empresas com menos de 3 anos); designar diretor de RI estatutario; possuir Conselho de
Administracao; Identificar eventual segmento de listagem e fazer o pedido de listagem e de
admissdo a negociagio na B3; realizar oferta publica de distribuicio de valores mobiliarios
registrada ou dispensada de registro pela CVM. Devem ser observados também os requerimentos
especificos dos segmentos de listagem escolhidos.

Entre as atividades acima, ha uma que é de extrema importincia para esse estudo.
Conforme B3 (2022), os auditores independentes possuem a fungdo de auditar e revisar as
demonstrac¢oes financeiras, bem como avaliar se as informagdes financeiras apresentadas no
documento da oferta estdo corretas e consistentes (carta conforto).

Os principais documentos envolvidos na abertura de capital sao: formulario de referéncia,
estatuto social, acordo de acionistas, formulario cadastral ¢ demonstracoes financeiras auditadas,
ITR (Informacgoes Trimestrais) e DFP (Demonstracdes Financeiras Padronizadas).

Sobre os seguimentos de listagem, conforme informagoes extraidas da B3 (2022):

Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2, possuem um menor nivel de requerimentos, pois
foram criados para as empresas que desejam acessar o mercado de capitais de forma gradativa,
ainda em processo de implementacao e ainda nao realizaram a oferta.

Novo Mercado, considerado o mais elevado padrio de governanga corporativo, que
especialmente a partir de 02/01/2018, quando entrou em vigor novo regulamento, ¢ definido como
altamente diferenciado em niveis de padrao de governanca. De acordo com a B3 (2022), a listagem
nesse segmento especial implica a adogao de um conjunto de regras societarias que ampliam os
direitos dos acionistas, além da divulgacdo de politicas e existéncia de estruturas de fiscalizagdo e
controle.

Nivel 2 tem algumas exce¢bes, mas ¢ similar ao Novo Mercado. Também pode ser
considerado um nivel elevado de governanga corporativa.

Nivel 1 possui algumas exigéncias, contudo muito menos severas que os seguimentos de
Novo Mercado e Nivel 2, o que reduz um pouco as praticas de governanga, mas ainda favorecem
a transparéncia e o acesso as informagdes pelos investidores.

Nivel basico, que tem pouquissimas regras e pode ser considerado o mais baixo dos niveis
de governanga das empresas listadas na B3.

Por fim, as BDRs (Brazilian Depositary Receipts) sdo certificados que representam agoes
emitidas no exterior.

Conforme mencionado acima, existem inimeros custos e esfor¢os para abertura de capital,
entdo quais seriam os principais motivadores para abertura de capital? Conforme ja mencionado
anteriormente, existem diversos fatores estudados por diferentes autores no que tange a motivagao
das empresas, entre eles busca por capital para expansio dos negdcios, captagio de recursos,
restruturacao do capital investidor, oportunidade entre outros motivadores.
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O estudo de Benninga et al. (2003) diz que, trivialmente, as companhias emitem a¢gdes como
forma de financiamento para futuros investimentos. Contudo, isso nio seria sozinha uma
justificativa, visto que as empresas podem recorrer a financiamentos junto aos bancos.

Outros estudos, como o de Wasserman (2000), sugerem que a abertura de capital é uma
oportunidade de liquidacao, onde a administragao pode “sacar dinheiro”. Ou, para outros autores,
seria uma oportunidade de aumentar o valor da empresa, como diz Amihud & Mandelson (1988),
que os IPOs tornam as agoes das empresas mais liquidas, o que pode fazer com que o seu valor
aumente.

Para Steffen & Zanini (2012), pode ser a necessidade de crescimento e competitividade do
mercado que levam as empresas a buscarem recursos de fontes externas. Os mesmos autores
sugerem que executivos brasileiros relacionam IPO com a busca de uma estrutura otimizada de
capital.

O estudo de Jhawar & Seal (2023) diz que as empresas necessitam constantemente de
fundos para suportar despesas e necessidades de investimentos e que a emissao de agGes publicas
¢ uma das maneiras de levantar esse capital.

Existem também teorias relacionadas a abertura de capital, citadas em diversos estudos,
como a teoria do “wmarket timing” que ¢ a teoria que relaciona o melhor momento do mercado para
se fazer IPO, onde as melhores oportunidades estariam aquecidas, documentada no estudo de
Ibbotson & Jaffe (1975), definida como “hot Zssues”, usualmente se refere a emissao de agdes de um
determinado mercado que estariam em alta, ocasionando um retorno positivamente anormal.

Um dos primeiros estudos relacionados ao “hot markef” foi de Ritter (1984), onde ele afirma
que, para as empresas que nao estao tao preparadas, o “zming’ importa. E como aproveitar a onda
do periodo de alta. Ainda sobre o “hot markef’, os autores Laughran & Ritter (1995) afirmam que
acontece quando os IPOs ocorrem durante determinadas janelas de oportunidade, ou seja, durante
um mercado aquecido em que as empresas podem ter maiores oportunidades e retornos positivos.

No mercado brasileiro, uma das pesquisas realizadas para avaliar a teoria de “Market Tining’
nos IPOs brasileiros foi Rossi & Marotta (2010), na qual avaliou IPOs entre janeiro de 2004 e
dezembro de 2007 e confirmou que as empresas que abriram capital no periodo adotaram um
comportamento oportunistico emitindo um volume maior de agdes em periodos denominados
como quentes (“hot marke?”).

Por fim, alguns estudos relacionam motivos pelos quais as empresas optam por abrir seu
capital em momentos de incerteza, como da COVID-19. O estudo Latham & Braun (2010), buscou
entender o motivo das empresas seguirem com IPO em mercados mais deteriorados, fracos ou
incertos, os autores concluiram que a influéncia do CEO, que detém mais ou menos participagao
na empresa e altos niveis de endividamento, atuam positivamente na decisao de abrir um IPO
mesmo em cenarios mais incertos.

O estudo de Goodell & Urquhart (2021) conclui que, em periodos de incerteza, empresas
tendem a reter mais caixa e fazer menos investimentos. Ou seja, expansio de negdcios pode nao
ser o principal fator de abertura de capital durante um periodo de incerteza.

Benninga et al. (2005), avaliou diversos fenomenos, sendo esses: o agrupamento de IPOs e
aquisicbes no tempo, a concentracao da industria em ondas de IPO, alta incidéncia de
reprivatizagao de IPOs recentes e o desempenho inferior a longo prazo das a¢bes recentemente
emitidas em relagdo as agGes de empresas listadas ha mais tempo. Esse comportamento pode ser
apenas uma questao de agrupamentos de IPOs em um determinado tempo.

2.2 Estudos relacionados a IPOs no Brasil e no mundo

Existem diversos estudos no mundo relacionados a IPOs, contudo, os mercados
emergentes sao pouco explorados no que tange a pesquisas internacionais, tendo em vista que,
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muitos pesquisadores buscam entender fenomenos em mercados mais desenvolvidos e aquecidos,
pois a possibilidade de identificar significancia estatistica é maior.

Alguns estudos realizados buscou entender fenomenos relacionados aos retornos de curto
e longo prazo no mundo, um dos primeiros estudos do tema foi de Stoll & Culley (1970) que
identificou a existéncia de wnderpricing em ofertas realizadas nos EUA, onde concluiram nas
amostras avaliadas como retornos anormais no curto prazo quando comparados aos retornos
médios de longo prazo.

Baron (1982) concluiu que o emitente das a¢oes pode delegar ao banco de investimento
(underwriter) responsavel pela subscricdo (underwriting) a fungao de consultoria para colocagao do
preco, pois considerando que o banco de investimento teria informagdoes superiores, e estaria mais
bem informado do que o emissor. Nesse estudo, o #nderprincing é colocado como uma compensagao
pelas informacdes privilegiadas do banco.

Ao considerar que o banco investidor tem informacgdoes privilegiadas e é contratado pelos
emitentes para alocagao do preco, de maneira geral, a assimetria de informagGes entre as partes
deveria ser neutralizada e o prego da agao corrigido no momento da subscrigao.

Considerando estudos internacionais realizados em mercados emergentes, o estudo de
Rathnayake et al. (2019) analisou as performances de curto prazo de 148 IPOs listados na Colombo
Stock Exchange (CSE), no mercado emergente do Sri Lanka, e concluiu que em média 47% dos
IPOs foram underpriced e 17-18% overpriced. E identificou que periodos de aquecimento da bolsa “/or
Zssue” tém influéncia significativa no retorno dos IPOs.

Outro estudo em mercados menos desenvolvidos foi de Teti & Montefusco (2021), cujo
objetivo foi analisar o impacto das caracteristicas de governanga corporativa das empresas com
grau de retorno no primeiro dia (ou seja, #nderpricing) em IPOs do mercado italiano entre os anos
2000 e 2016. Concluiu que as caracteristicas de governancga corporativa afetam o grau de retorno
do primeiro dia apés o IPO de uma empresa. Mais especificamente, o tamanho do BoD ( Board of
Directors) afeta negativamente o underpricing.

No estudo de Minardi et al. (2011), se a empresa emissora tiver uma expectativa clara de
que sua oferta tera um retorno positivo no primeiro dia de negociagao, a resposta racional seria
tazer com que o /lead undenvriter elevasse o preco de langamento para que ela pudesse capturar esse
incremento de valor.

Loughran & Ritter (2002) concluiram em seu estudo que os IPOs nos EUA, entre os anos
de 1990 e 1998, deixaram mais de US$ 27 bilhdes em dinheiro “na mesa”. Conceito conhecido
como “money left on the table”, ¢ definido como preco do primeiro dia multiplicado pelo numero de
acoes vendidas. Em linhas gerais, se o preco do primeiro dia fosse o preco da oferta, a empresa
teria levado mais dinheiro com a oferta.

Ja no mercado brasileiro, pesquisas relacionadas aos retornos dos IPOs foram realizadas, e
de forma geral, nenhuma foca em periodos de forte incerteza.

O estudo de Rodarte & Camargos (2009) identificou um #nderpricing médio de 5,79%,
concluindo pelo #nderprincing em IPOs brasileiros no periodo de 2002 a 2007. Esse estudo nao
abortou perfodos de longo prazo.

Ja Segundo Ferraci (2010), estudou IPOs brasileiros entre o periodo de 2003 e 2009 e
concluiu que, em consonancia com resultados de outras pesquisas no mercado brasileiro, foram
encontrados retornos positivos de curto prazo e negativos de longo prazo. Apontando quehouve
retornos negativos de longo prazo.

O estudo de Silva & Fama (2011) teve como objetivo detectar anomalias na precifica¢ao de
agoes nos processos de IPO no mercado de capitais brasileiro. Os resultados empiricos para IPOs
no periodo de 2004 e 2007 apresentaram evidéncias de sobrevalorizagao no preco das agoes entre
4,80% e 9,26% e, em seguida, quedas significativas, caracterizando o fenomeno de underperformance.
Ou seja, hda uma tendéncia no mercado brasileiro similar a outros estudos internacionais a
apresentar um retorno positivo inicial seguido de retornos negativos futuros.
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O estudo de Navarro (2016) avaliou 97 IPOs brasileiros no periodo de 2004 a 2012, com
objetivo de identificar os fatores determinantes para o resultado de longo prazo dos IPOs. Concluiu
que o desempenho dos IPOs esta positivamente relacionado com a idade das firmas, nivel de
governanga, setor, desempenho operacional pés IPO. E negativamente relacionada com retorno
anormal no primeiro dia, quantidade de IPOs realizadas no ano e percentual de investidores
institucionais.

Similarmente ao estudo acima, o estudo de Fernandes (2019), buscou entender as
determinantes para um IPOs com retorno anormal nos IPOs brasileiros de 2004 a 2014 ¢ concluiu
que, estdo negativamente relacionados com patamares menores da SELIC e PIB, anos de poucas
ofertas de IPOs, market to book e alavancagem enquanto estd positivamente relacionado com
presenca de capital ptivado e venture capital, preco/lucro, ofertas lideradas pelo Itad BBA, tamanho
da oferta e risco pafs.

Com objetivo de contribuir para o tema, Tonon (2021) elaborou um estudo sobre efeitos
do fenémeno de wnderprincing em ofertas publicas iniciais no Brasil no perfodo de 2010 e 2016.
Concluiu que existe o fenomeno do wnderprincing nas ofertas publicas iniciais estudadas e que a
média do retorno das agdes ao longo do prazo analisado foi positiva.

De acordo com o estudo de Avelino (2013), uma amostra de empresas brasileiras que
abriram o capital entre 2004 e 2011, com IPOs subavaliados, em média, 4,79%, e o subconjunto
de ofertas com precos acima da faixa de preco inicial, produzindo um retorno inicial médio de
21,74%. Assim, parece que os emissores nao incorporam todas as informagdes disponiveis ao
definir o preco da oferta e concordam em deixar dinheiro na mesa “leaving money on the table”
(definido como o ganho de prego do primeiro dia multiplicado pelo nimero de agdes vendidas).

2.3 Desempenho dos IPOs

O estudo de Baig, A. S.; & Chen, M. (2022), diz que evidéncias eneddticas parecem sugerir
que o mercado de oferta publica inicial (IPO) teve um desempenho notalvemente bom durante a
pandemia de COVID-19. Contudo, a qualidade do desempenho do IPO pode ser interpretada de
formas diferentes quando falamos de empresa emissora e investidores que compraram a¢ao no
lancamento.

De acordo com Tonon (2020), de forma geral, underpricing é quando o valor de lancamento
das ag¢bes ¢ subavaliado, ocasionando um retorno médio positivo no primeiro dia de negociagao.
Neste caso, o underpricing de um IPO pode ser visto como positivos para investidores que
compraram ag¢oes no lancamento, pois eles pagaram menos na compra e a agao valia mais no final
do primeiro dia de fechamento. Ja para empresa emissora esse fenémeno pode ser visto como
negativo, pois quer dizer que, ela levou menos dinheiro no langamento da oferta.

Os autores Stoll e Curley (1970) foram um dos primeiros a reportar padroes até hoje
estudados: o underprincing (retorno anormal positivo no primeiro dia de negociagdo) e
underperformance (retorno abaixo do mercado no longo prazo) das emissdes primarias de agdes.
Quando trata-se de #nderperformance, ou seja, retorno das agdes de uma empresa no longo prazo,
isso pode ser caracterizado como negativo para empresa do ponto de vista de retornos piores e
para os investidores, que também perdem no valor da acdo. O objetivo desse estudo é avaliar
retorno de longo prazo, que visa observar a performace das empresas que fizeram IPO em
diferentes periodos do mercado brasileiro. Esse comportamento de longo prazo dos IPOs ¢é
bastante estudado no mundo, e pode ser explicado por teorias como a do estudo de Ritter (1984),
Hot issue market, onde observa-se retornos anormais nos primeiros dias, apresentando #nderprincing
e retornos negativos, u#uderperformance no longo prazo. Ainda sob a argumentac¢ao de Ritter (1984),
em periodos de mercados aquecidos, as reagoes dos investidores seriam mais exageradas do que
nos demais, ou ainda sob o argumento de que os bancos emissores teriam interesse em que suas
emissoes tivessem um grande sucesso e por isso subprecificam as acdes que coorderam.
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3 ANALISE DESCRITIVA DAS CARACTERISTICAS DOS IPOS ESTUDADOS
3.1 Historico de IPOs na B3

Nesta sec¢ao, destaca-se uma analise mais aprofundada do histérico de IPOs no Brasil,
incluindo o volume de IPOs na B3 que sdo objeto desse estudo, considerando o periodo de 2005
até 2022. Além disso, subtépicos abordam o perfil das empresas analisadas, descritivo das
empresas, o nivel de segmento dos IPOs, setores e os #nderwriters.

Na tabela 3, é possivel observar o volume de IPOs histéricos da B3, considerandos nesse
estudo. Além disso, os periodos de alta “ho? marke?’, como anteriormente mencionado, tém os anos
de 2007 e 2021 como os anos mais quentes, vistos como “janelas de oportunidade”.

Tabela 3
Histdrico B3 IPOs — Quantidade x V alor arrecadado histérico

Ano Quantidade Valor Bi/R$

2005 8 5.432
2006 26 15.374
2007 64 55.648
2008 4 7.495
2009 6 23.831
2010 11 11.193
2011 11 7.175
2012 3 3.933
2013 10 17.293
2014 1 418
2015 1 603
2016 1 674
2017 10 20.761
2018 3 6.823
2019 5 9.836
2020 28 43.925
2021 46 65.669
Total 238 296.084

Nota. Elaboragio prépria (2024).

Nas proximas sessoes, realizaram-se analises qualitativas descritivas comparando a amostra
em petiodos pré-pandemia e pandemia. Para realizacio dessas anilises, utilizou-se um compilado
de informagoes, parte extraida na Economatica e parte na B3.

Através da Economatica obteve-se uma base para todas as empresas ativas na bolsa de
valores entre 2005 e 2022, com as seguintes informag¢des por trimestre: tamanho do ativo, retorno,
risco, liquidez. Através da base historica da B3 e consultas por pregao realizadas individualmente
também no site da B3, foram extraidas as seguintes informag¢des: nome do pregao, listagem da
oferta, setor, banco coordenador, tipo IPO, fixacdo preco, prego por agio, inicio de negociagao,
numero de pessoas fisicas, total investidores, volume, e percentual de participacdo por tipo de
investidores.

Destaca-se que, nem todas as informagdes estavam disponiveis para todas as empresas e
que nenhuma empresa foi excluida das bases, que por sua vez possuem nimeros diferentes de
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IPOs, portanto, pode existir uma divergéncia irrelevante na base de empresas da Economatica e
B3, entretanto, o autor nao considera que exista um impacto relevante no resultado das analises.
Para maiores detalhes, o resumo da base estd anexa ao apéndice 2 desse estudo.

3.2 Descritivo das empresas

Nesta se¢ao destaca-se o perfil das empresas analisadas no periodo pré-pandemia e
pandemia.

No periodo pré-pandemia, podemos observar as principais empresas por tamanho de ativo,
considerando-se o valor médio dos ativos ao longo dos anos de analise:

Tabela 4
Representatividade do ativo médio IPOs — Pré Pandemia
Empresa Ativo médio %

PETROBRAS BR 644,985,349 29%
SANTANDER BR * 575,360,345 26%
JBS 86,158,748 4%
AMBEV S/A 69,924,811 3%
CARREFOUR BR 44,104,926 2%
Suzano Hold 42,806,022 2%
Cielo 34,417,256 2%
Ppla 34,304,450 2%
Demais empresas 686,110,268 > 1%

Nota. Elaboragio prépria (2024)

Observa-se que entre as maiores empresas em ativo médio, em primeiro lugar com 29%
temos a Petrobras BR, subsidiarias da Petrobras, que ¢ a distribuidora da Petrobras, com destaque
para o Banco Santander (“Santander BR”), como o segundo maior ativo médio entre as demais
empresas, representado por 26% no total de ativos médios no periodo. Cabe destacar que algumas
dessas empresas, com maiores ativos, foram IPOs recentes, em 2019, ano que antecedeu a
pandemia. Entre essas, a distribuidora BR Petrobras, Carrefour BR, JBS ¢ AMBEV que sao
empresas de grande relevancia para o mercado brasileiro. De acordo com informagoes extraidas da
B3 (2022), entre essas empresas com ativo médio mais relevante, foram listadas no NM (“Novo
Mercado”), e as demais empresas foram listadas em outros segmentos com menor nivel de
governanga exigido. No item 3.2 deste estudo contempla-se um maior detalhamento sobre os niveis
de segmento.

De acordo com informagdes publicadas no site do Governo' (2023), no dia 11 de margo
de 2020, a OMS classificou o novo coronavirus como pandemia. Neste mesmo ano, foram
registradas 28 novas empresas listadas na B3, que permaneceu aumentando no ano de 2021, que
fechou com 46 novos registros. Destacam-se abaixo as principais empresas que abriram capital
durante a pandemia. A tabela considera o tamanho do ativo médio dos ativos ao longo dos anos
de analise:

1A saber: www.gov.br (2023)
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Tabela 5
Representatividade do ativo médio 1POs — Pandemia
Empresa Ativo médio %

NU-NUBANK 101,929,275 17%
RAIZEN 63,207,120 11%
Simpat 61,659,514 10%
REDE D OR 42,661,801 7%
ASSAI 28,753,625 5%
AUREN 27,805,403 5%
Copel 25,950,531 4%
CSNMINERACAO 21,598,216 4%
Compass Gas 15,110,394 3%
CBA 11,405,499 2%
Demais empresas 188,809,137 > 1%

Nota. Elaboragio propria (2024).

Conforme a tabela 5 demonstra, no periodo da pandemia houve um maior volume de
empresas com ativos médios representativos. Entre essas, com 17% de representatividade, temos
o Nubank, que por tratar-se de um banco, ¢ esperado que seus ativos sejam relevantes. Além disso,
temos empresas como Raizen, que é uma empresa intergrada de energia que cuida de diversos
negocios de energia como Shell e Cosan e Simpar ,com 10% que é uma holding que cuida de
diversos negocios como JSL Logistica, Movida aluguel de carros, CS Infra que faz gestao de
concessoes entre outros negocios. As demais empresas possuem ativos relevantes na base e estio
pulverizadas entre os setores de varejo, energia e outros.

Conclue-se que, de forma geral, as empresas com maior ativo relevante antes da pandemia
eram maiores que as empresas com ativo médio relevante do periodo de pandemia, pois
apresentavam ativos médios maiores, as 5 maiores empresas do periodo antes da pandemia tinham
ativos médios que superavam a maior empresa do perfodo da pandemia.

Do outro lado, o volume de ativos médios representativos foi maior e mais pulverizado no
periodo da pandemia, isso nos leva a acreditar que as oportunidades de acesso ao mercado de
capitais no periodo da pandemia foram realizadas por empresas menores, porém mais diversas.

Além disso, o autor chama a atengdo para as empresas que realizaram IPOs na pandemia e
que sao menos conhecidas no mercado, mas que possuem relacio com o mercado digital, e-commerce
e logistica. Portanto, faz parte de atividades menos afetadas durante o lockdown, o que leva a
acreditar em um movimento oportuno para essas empresas que ganharam destaque durante o
periodo mais critico da pandemia.

Outro fator interessante observado foi o volume de arrecadagio total feito pelas empresas
nos IPOs analisados. Cabe ressaltar que as informagoes de volume total de arrecadag¢ao nao
estavam disponiveis para todas as empresas, contudo, entende-se que a auséncia de informacao
para algumas empresas niao afetou o objetivo da analise, portanto, a realizagao da analise considerou
todas as informagoes disponiveis.

A tabela abaixo apresenta o volume das maiores arrecadagoes realizadas nos IPOs pré-
pandemia por representatividade limitada a 4%, as demais empresas abaixo de 4% nao foram
apresentadas na tabela, ressalta-se que, considerou-se as informagoes disponiveis no site da B3,
onde algumas informagdes de volume arrecadado estavam em branco.
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Tabela 6
Volume de arrecadacao — IPOs Pré-Pandenia
Empresa Volume arrecadagio %

SANTANDER BR* 13,182,457,728 14%
BB SEGURIDADE 11,475,000,000 12%
PETROBRAS BR 5,024,062,500 5%
CARREFOUR BR 4,972,705,770 5%
NEOENERGIA 3,744,278,776 4%
HAPVIDA 3,431,773,644 4%

Nota. Elaboragao prépria (2024).

E possivel observar que, das 6 empresas com maior representatividade, 3 estio entre as
empresas de maior ativo, na tabela 4 sendo que duas emrpesas nao tinham informagao de volume
arrecadado disponivel, ou seja, 50% das empresas que fizeram IPO antes da pandemia arrecadaram
volumes tao altos quanto seus ativos, essa relagao positiva, indica uma tendéncia que, quanto maior
0 ativo, maior arrecadacio.

A tabela abaixo apresenta o volume das maiores arrecadagbes realizadas nos IPOs
efetivados durante a pandemia por representatividade limitada a 4%, as demais empresas abaixo de
4% nao foram apresentadas na tabela.

Tabela 7
Volume de arrecadacao — IPOs Pandemia
Empresa Volume arrecadacio %o

REDE D OR 11,390,814,037 1%
RAIZEN 6,709,671,390 6%
CSNMINERACAO 4,965,276,224 5%
CAIXA SEGURI? 4,351,500,000 4%
GRUPO MATEUS 4,161,650,902 4%

Nota. Elaboragao prépria (2024).

Na tabela acima, tres das cinco empresas destacadas estao apresentadas na tabela 5 com
maior tamanho de ativo, portanto, ¢ possivel relacionar o tamanho do ativo com volume de
arrecadacdo para maioria das empresas aqui apresentadas. Outra conclusio possivel é que, em
ambas as analises pré-pandemia e pandemia, é possivel observar que os bancos nao acompanham
essa relagao, talvez por conta da variavel “tamanho do ativo” em bancos ser algo inerente as
operagoes de bancos, portanto, esperada pelos investidores.

De acordo com as analises de tamanho de ativo e arrecada¢do dos periodos pré-pandemia
e pandemia, conclue-se que, apesar de apresentar uma relacdo positiva entre as duas, é possivel
observar uma relagao do tamanho do ativo com o volume de arrecadagdo é maior no periodo da
pandemia, exceto os bancos, todas as outras empresas com grandes ativos tiveram grandes
arrecadacGes no periodo da pandemia.

3.3 Segmento de listagem

Segundo o site da B3 (2023), os segmentos de listagem foram criados para adequar os
diferentes perfis de empresas. Todos esses segmentos prezam por regras de governanga corporativa
diferenciadas. Essas regras vao além das obrigagdes que as companhias tém perante a Lei das
Sociedades por Agoes (Lei das S.As.) e tém como objetivo melhorar a avaliagdo daquelas que
decidem aderir, voluntariamente, a um desses segmentos de listagem.
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Estudos apontam que o nivel de governanga corporativa pode influenciar em fenémenos
como o underpricing. A fim de fortalecer o mercado de capitais brasileiro, a B3 criou em 2020 os
niveis diferenciados de pratica de governanga corporativa. O estudo de Teti & Montefusco (2021)
diz que pesquisas anteriores sobre o underpricing mostraram que ele ¢é influenciado pelas
caracteristicas da governancga corporativa das empresas, entre varios outros determinantes.

De acordo com estudo feito por Talans & Minardi (2021), com o maior desenvolvimento
e sofisticacao do mercado de capitais no Brasil, aliada a crescente demanda por maior transparéncia,
regras claras e equidade no tratamento de investidores minoritarios, a B3 (antiga
BM&FBOVESPA) anunciou, no inicio dos anos 2000, a criacao dos Niveis Diferenciados de
Pratica de Governanga Corporativa.

Portanto, essa classificagido ajuda na orientagdo dos investidores, bem como serve para
tornar as companhias mais atrativas, tendo em vista que a adesao ¢ voluntaria por parte das
empresas desde que elas se enquadrem nas regras de cada segmento.

Destaca-se abaixo um resumo de cada segmento, considerando do maior nivel de
governanga para o menor. Para um maior detalhamento da exigéncia de cada nivel, vide anexo 1
desse estudo, onde € possivel observar um comparativo entre os niveis, preparado e exportado do
site da B3(2023).

* NM - Novo mercado — Criado no ano 2000, possui o maior nivel de governanga.
Considerando o maior e mais elevado nivel de transparéncia e governanga. Conforme o
site da B3(2023), indicado para empresas que pretendem realizar grandes ofertas e
direcionadas a qualquer tipo de investidor.

®* NI — Nivel 1 — Para esse segmento, as empresas devem adotar praticas que favorecam a
transparéncia e o acesso as informagoes pelos investidores.

* N2 - Nivel 2 — Pode ser considerado semelhante ao NM e N1, contudo, possui algumas
excecoes.

*  MA — Bovespa Mais — O objetivo desse segmento é fazer com que as pequenas e médias
empresas tenham acesso ao mercado de forma mais gradual. Se preparando e atuando em
niveis de governanga e transparéncia com o mercado.

* M2 - Bovespa Mais Nivel 2 — Similar ao MA, porém com algumas excegdes.

*  Basico — ¢ um segmento de listagem que nao conta com regras diferenciadas de
governanga corporativa.

*  MB e (Blank) — MB ¢é mercado balcio, ndo ¢ classificado como um segmento na listagem
de segmentos da B3 e (blank) sao os ativos cuja classificacdo nao foi identificada.

Tabela 8
Segmentos de listagem Pré-pandemia e Pandenria
Segmento Listagem Pré Pandemia % Pandemia %
NM 88 54% 67 91%
BASICO 8 5% 2 3%
Ni 8 5% 2 3%
N2 8 5% 1 1%
MA 9 5% 1 1%
M2 1 1% 1 1%
MB 1 1% - 0%
(lank) 41 25% 0%
Total 164 74

Nota. Elaboracdo prépria (2024).
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Conforme a tabela acima, pode-se observar que, o maior nimero de empresas utilizadas
nesse estudo esta classificado com maior nivel de governanga, no periodo antes da pandemia
apresentou 54% da amostra, e no periodo da pandemia 91%, portanto, o periodo de pandemia
possui matematicamente uma representatividade maior de empresas com maior nivel de
governanga.

Ja os demais niveis, sao bastante pulverizados e proporcionalmente nio apresentam
nenhuma relevancia de um periodo ao outro, exceto os segmentos N1 e N2, que, talvez por estarem
mais proximos ao requerimento do NM, puderam adequar e lancar suas agoes como NM.

3.4 Tipos de investidores

O estudo de Costa (2016) diz que evidéncias indicam uma possivel influéncia da assimetria
idiossincratica inserida no contexto da percepcao dos investidores em sua tomada de decisio e,
consequentemente, nos precos e retornos dos ativos. Ou seja, a assimetria de um grupo
caracteristico que possui comportamentos similares pode exercer impacto no retorno dos ativos.

Portanto, observar a presen¢a por tipos de investidores em IPOs pode ser um fator
relevante para andlise e entendimento do comportamento das agdes. O objetivo dessa secdo ¢é
apresentar as caracterfsticas dos investidores nos IPOs analisados nos dois periodos. Conforme
podemos observar abaixo, o grafico mostra comparativo do volume de investimento médio por
tipo de investidor:
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Figura 3. Volume de investimento.

Analisando a tabela acima, observa-se que o volume de investidores institucionais
aumentou durante o periodo da pandemia de 26% para 55% aproximadamente. Ou seja, se
considerarmos os investidores institucionais como um proxy para investidores mais qualificados,
pois, espera-se que investidores institucionais tenham um maior conhecimento e informagdes mais
qualificadas, geralmente, esses investidores ja possuem informagoes inclusive em relagiao ao preco
e retorno das agoes, causando uma reagdo menos emocionada que os demais participantes com
menos informagoes. O estudo de Field (1995) diz que, ¢ importante incluir a variavel explicativa
“participacdo institucional no IPO”sob argumento que a literatura considera tais investidores
melhor informados e assim, a assimetria de informagao seria menor, implicando portanto em IPOs
com melhores retornos.
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Outra variacio relevante foi a reducao de investidores estrangeiros nos IPOs da pandemia,
seja por limitagdes do isolamento, ou uma maior incerteza em relagdo ao cenario pandémico,
especialmente no mercado brasileiro, esse investimento foi menor em 30% caindo de 56% para
26% de investidores.

Os demais investidores, varejo e outros, nao foram tdo representativos, mas podemos
considerar o aumento da presenca de investidores do varejo, que saiu de 7% para 10% em volume
de investimento.

Dito isto, o grafico abaixo apresenta o percentual médio de pessoas fisicas presentes nos
IPOs entre o periodo de 2005 e 2021:
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Figura 4. Percentual historico da média de pessoas fisicas.

Investidores menos qualificados tendem a reagir mais as especulagdes dos mercados,
portanto, a presenca de pessoas fisicas pode ocasionar uma maior reacio no mercado em
determinadas situacdes. Contudo, a presenca média desses investidores ¢ similar ao longo dos
periodos, em média 70% de pessoas fisicas, exceto no ano de 2008 onde observa-se uma queda
relevante nesse percentual.

3.5 Setores

Nesta secao destacam-se os setores das empresas que lancaram suas a¢des no perfodo
analisado. O objetivo nessa se¢ao ¢ ponderar quais setores se destacaram nos perfodos analisados
e observar se ha possibilidade de relacionar alguma hipétese aos setores que buscaram o mercado
de capitais. F importante mencionar que foram realizados ajustes nas classificacdes de setor
realizadas pela B3, tendo em vista que, algumas classificagdes estavam em inglés, como, por
exemplo, “bank”, que foi classificado como “bancos” e outros ajustes similares de nomes que
possuem o mesmo significado, como, por exemplo, “Alimentos”, “Alimentos diversos” e “carnes”
foram todos classificados como “Alimenticio”, contudo, essa classificagao esta sujeito a algum
julgamento diferente, pois, algumas empresas cobrem mais de um setor e buscou-se manter o setor
predominante ou na davida, o nome do setor realizado pela B3.

Conforme observamos na tabela a seguir, tivemos 45 setores classificados, dos quais alguns
se destacam em perfodos pré-pandemia e outros no periodo da pandemia. A tabela abaixo, além
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de trazer a representatividade dos setores em cada periodo, traz uma coluna de variagdao, onde
podemos observar aqueles setores que variaram muito de um perfodo para o outro.

Tabela 9
Variagao entre os setores nos periodos pré- pandemia e Pandemia
Setores Pré Pandemia % Pandemia % Variagdo %

Agticultura 2 1.2% 5 5.0% 60%
Alimenticio 11 6.6% 3 3.0% -267%
Bancos 13 7.8% 4 4.0% -225%
Comércio (Atacado e Varejo) 5 3.0% 1 1.0% -400%
Construgio Civil 23 13.8% 2 2.0% -1050%
Energia Elétrica 16 9.6% 5 5.0% -220%
Farmacéutico e Medicamentos 5 3.0% 8 7.9% 38%
Incorporagdes e exploragio de iméveis 9 5.4% 8 7.9% -13%
Programas e Servigos 2 1.2% 8 7.9% 75%
Servicos Diversos 3 1.8% 9 8.9% 67%

Nota. Elaboracgao prépria (2024)

Conforme destacado na tabela acima, o autor apresentou os principais setores do periodo
pré-pandemia, que tinham representatividade maior que 5%, e os maiores setores no periodo
pandemia, também com representatividade maior que 5%. Além disso, foram observadas as
maiores variagdes de um periodo para o outro, seja para mais ou para menos de 200%.

A fim de facilitar a visualizagdo e analise, preparou-se um grafico apenas considerando os
setores que se destacaram conforme os critérios detalhados acima para cada ano.
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Figura 5. Analise de variagao dos setores antes da pandemia e pandemia.

Na tabela acima, é possivel observar que no periodo pré-pandemia, um dos setores que
se destacou foi “construcio civil” que partiu de um total de 23 no periodo pré-pandemia para 2
empresas no perfodo da pandemia. Essa ¢ a maior variacdo percentual identificada nessa analise.
Contudo, observamos que, um setor correlato “Incorporagoes e exploragao de imoveis” ficou em
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linha nos dois periodos, contudo, o periodo da pandemia é um periodo bem menor que o periodo
pré-pandemia, portanto, a manuten¢ao do volume de incorporadoras merece um destaque, pois, é
bastante relevante para o perfiodo da pandemia.

Neste grupo de “incorporadoras”, constam-se empresas de alto e baixo padrio, que atuam
principalmente em empreendimentos residenciais. De acordo com estudo de Peev (2022), do ponto
de vista da oferta de imoveis residenciais, o SECOVI SP aponta um aumento em 2020 e 2021,
durante esse perfodo, um alto volume de empreendimentos langados, possivelmente reflexo do
comportamento do consumidor durante a pandemia. As pessoas buscaram uma maior seguranca
durante o periodo da pandemia.

O estudo de Peev (2022) concluiu que uma variavel ‘comportamento’ foi agregada a
“decisao imobiliaria”: a dos investidores e compradores migrarem para este mercado em momentos
de crise, por considerarem que ele é mais seguro.

Também influenciado pela mudanga de comportamento, outros setores que apresentaram
um volume de langamentos foram os “programas e servigos” e “servicos diversos”.

No setor “programas e servigos” e “servi¢os diversos”, destacamos aten¢ao as empresas
que podem ser consideradas 7ech, como Bemobi Tech, que ¢ uma empresa de solugoes tecnoldgicas,
responsavel por criar aplicativos mobile, além dessa, InfraCommerce, que também é uma empresa
de solugdes digitais para e-commerce ¢ Mosaico, que é uma plataforma digital de contetdos para
comércio eletronico. WDC Networks oferece solugoes de tecnologia da informacao e comunicagao
e a Locaweb oferece solugoes digitais integradas de tecnologia e e-commerce. Ou seja, empresas de
servigos voltadas para tecnologia e mundo digital, assim como as demais GetNinjas, Enjoei, Méliuz,
Mobly e Westwing.

Outro setor que se destacou no periodo da pandemia, foi “Farmacéutico e Medicamentos”,
que aumentou 38% no perfodo, acredita-se que, esse setor possa ter aproveitado uma questio de
oportunidade por estar relacionado ao tema sadde, que também levou alguns hospitais e laboratérios ao
mercado de capitais, conforme destacado em outros topicos acima a figura da “Rede D’or” que se destacou
no tamanho do seu ativo e no volume de arrecadacio.

Os demais setores estdo bastante pulverizados, mas contam com destaques de empresas
em ramos essenciais, como energia elétrica, que se manteve entre 0os maiores setores nos dois
periodos, bem como varejo e agricultura.

3.6 Coordenador Lider (“Underwriter?)

O objetivo dessa se¢ao é destacar quais foram os bancos coordenadores lideres dos IPOs,
também conhecidos como “wnderwriters”, que significa subscritores, ou seja, aqueles responsaveis
por subscrever as agoes e intermediar o processo de IPO.

De acordo com Avelino (2013), o preco da oferta incorpora parcialmente a informagao
contida na Ibovespa durante o periodo de book-building reagindo simetricamente a movimentos de
alta e baixa, bem como as informagdes privadas reveladas durante esse periodo ¢ incorporada. Ou
seja, o coordenador lider tem responsabilidade relevante no processo de precificagao.

Conforme observamos na tabela a seguir, tivemos 25 bancos como coordenadores de
ofertas publicas nos periodos pré-pandemia e pandemia. A tabela abaixo, além de trazer a
representatividade dos coordenadores em cada periodo, traz uma coluna de variagio, onde
podemos observar as variagoes dos subscritores de um periodo para o outro.
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Tabela 10
Variagao entre os “Underwriters” nos periodos pré- pandemia e Pandenia

Banco coordenador Pré - Pandemia % Pandemia % Variagido %

Banco Bradesco S.A. 23 14% 9 9% -156%
BTG Pactual 12 7% 28 28% 57%

Citd 3 2% 1 1% -200%
Credit Suisse 25 15% 5 5% -400%
Goldman Sachs 0 0% 1 1% 100%
HSBC 1 1% 0 0% -100%
Ttad BBA 28 17% 21 21% -33%

Itau Cotretora de Valores S.A. 22 13% 10 10% -120%
Nulnvest Corretora de Valores S.A. 0 0% 1 1% 100%
Santander 7 4% 2 2% -250%
UBS 13 8% 0 0% -100%
XP Investimentos 1 1% 9 9% 89%

Nota. Elaboragio prépria (2024).

Conforme destacado na tabela acima, foram apresentados os maiores bancos
coordenadores do periodo antes da pandemia, que tinham representatividade maior que 5%, e os
5 maiores no periodo da pandemia, também com representatividade maior que 5%. Além disso,
foram seleconadas as 5 maiores variagdes de um periodo para o outro, seja para mais ou para menos
de 150%.

A fim de facilitar a visualizacdo e analise, preparou-se um grafico apenas considerando os
setores que se destacaram conforme os critérios detalhados acima para cada ano.
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Figura 6. Analise de variagao dos bancos subscritores antes da pandemia e pandemia.

No grafico acima, é possivel observar o destaque de dois grandes bancos, BTG Pactual,
que aparece com 25 dos IPOs no periodo da pandemia, e Itad BBA, com 28 dos IPOs no mesmo
periodo. Ambos os bancos de grande renome no mercado e conhecidos por intermediar esse tipo
de operagao. Sendo que BTG antes do perfodo da pandemia ndo tinha tanta representatividade,
aparentemente inverte as posi¢des com Bradesco, que antes da pandemia era o terceiro maior
banco na lideranga de IPOs. Ha estudos bastante conhecidos, como Carter et al. (1998), que
concluiram que a reputagao do #nderwriter tem uma forte relacio com a performance das a¢des trés
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anos apos a emissao. Quanto maior a reputacao do wnderwriter, menos severo o impacto de
underperformance.

3.7 Historico do Ibovespa

Nesta sec¢do, o objetivo é explicar o que é o Ibovespa e como ele é composto, além de
mostrar o histérico do indice.

De acordo com a B3 (2022) o Ibovespa ¢ o principal indicador de desempenho das a¢oes
negociadas na B3 e reune as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro. Foi
criado em 1968 e, ao longo desses 50 anos, consolidou-se como referéncia para investidores ao
redor do mundo. Reavaliado a cada quatro meses, o indice ¢é resultado de uma carteira tedrica de
ativos.

A tabela abaixo considera o histérico entre o periodo de janeiro de 2005 e dezembro de
2021. E possivel observar a flutuacio da bolsa considerando o minimo e o maximo alcangado em

cada més do ano. Cabe ressaltar que, nao é possivel observar todos os meses descritos na tabela
tendo em vista a limitagdao de espago.
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Figura 7. Historico Ibovespa.

Se observarmos o ano de 2019, que precede a pandemia, conclui-se por uma certa
linearidade ao longo do ano e até mesmo um crescimento aumentado no final de 2019 e inicio de
2020. Contudo, em mar¢o de 2020, o Ibovespa registrou a menor pontuacio de todo o periodo
analisado, com 63.569,62 pontos. As incertezas relacionadas a pandemia levaram uma queda
abrupta da bolsa de valores do Brasil.

Apos esse periodo, podemos notar um aumento ao longo do ano de 2020, que coincide
com ingresso de novas empresas na B3, até que, em dezembro de 2020 e janeiro de 2021, o
Ibovespa valoriza e continua em uma crescente até o ponto maximo do periodo analisado, que foi
em maio de 2021, com 130.766,27 pontos. Considerando o petriodo observado, é possivel

relacionar o periodo de alta valorizacio do Ibovespa e o ingresso de novas empresas na bolsa de
valores.
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4 METODOLOGIA DE PESQUISA

Para alcancar os objetivos deste estudo, onde de forma geral buscou-se analisar o
desempenho dos IPOs em um periodo de forte incerteza no mercado brasileiro, considerou-se
duas amostras de IPOs realizados na B3 em periodos diferentes, entre os anos de 2020 e 2021,
petriodo que compreende a “pandemia do COVID-19” e como periodo comparativo os anos entre
2005 e 2019 que compreende o periodo “antes da pandemia” que foi utilizado para esse estudo.

A primeira parte da analise consiste em uma analise qualitativa e descritiva que foi
documentada no item 3 desse estudo e a segunda parte da anilise consiste em verificar
estatisticamente o retorno dos IPOs nos periodos descritos acima.

4.1 Amostra

O estudo considerou duas amostras de IPOs realizados em periodos diferentes, entre os
anos 2005 e 2021, dividida por duas bases amostrais com a seguinte classificagao:

Periodo Pandemia — Anos 2020 e 2021: 74 IPOs realizados na B3.
Periodo Pré-Pandemia — Anos 2005 a 2019: 164 IPOs realizados na B3.

A base utilizada para ambos os periodos considera apenas as ofertas classificadas na B3
como “IPOs”, qualquer outro evento, como ofertas secundarias como os “follow-ons” foram
excluidos da base. Para maiores detalhe, a base esta anexa ao apéndice 2 desse estudo.

4.2 Coleta e tratamento dos dados

A relagao de empresas que fizeram IPO no periodo, data de langamento do IPO, prego da
acao no langamento, data de langamento, setor, tipo de IPO, nimero de pessoas fisicas, nimero
de investidores, coordenador lider, volumes, porcentagem de investidores dividido em varejo,
institucional, estrangeiros e outros, foram retirados do banco de dados da BM&FBovespa®.

Os dados financeiros e de mercado, como historico de retorno, risco, ativo total e liquidez
das agbes das empresas analisadas foram retirados do banco de dados da Economatica®,
considerando a moeda original e em bases trimestrais.

O tratamento das bases foi realizado de forma manual, seguindo os seguintes passos:

1)  Consolida¢do das informacdes retiradas do banco de dados da BM&FBovespa® e
Economatica® em uma tabela unica.

2) Considera-se a data de lancamento e incluiu uma coluna com o trimestre de

langamento do IPO, representado da seguinte forma: “XT20XX".

3) Utiliza-se uma variavel dummy apenas para identificagio dos IPOs que aconteceram
durante a pandemia e outra variavel dummy para os IPOs que aconteceram antes da
pandemia, onde TPO Pandemia = 1 e IPO Pré Pandemia = 0. E importante ressaltar
que ndo se trata de um estudo de evento, portanto a variavel dummy foi utilizada
exclusivamente para segregar a base entre os dois periodos analisados, tendo em vista
que foram realizadas em duas regressoes de periodos distintos.
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4.3 Analise estatistica

Para testar a hipétese de pesquisa de que os IPOs realizados durante a pandemia tiveram
retornos negativos em média mais acentuado quando comparado com outros periodos em
decorréncia do forte cenario de incerteza, considerou-se duas duas amostras para as quais realizou-
se duas regressoes com dados dispostos em painel, utilizou-se a variavel dummy apenas para
segregacao da base afim de identificar os perfodos em ambas as regressoes, estimadas conforme as
equagoes abaixo:

(1) Equacio Pré pandemia
RET;; = 6; + Byprepandemia;; + [x + €;;
(2) Equacao Pandemia

RET;; = 6; + fipandemia;; + fx + &;;

Foram utilizadas duas regressdes com os mesmos parametros em periodos distindos,
conforme as equagoes acima, RET;; é o retorno para cada IPO em cada trimestre, pandemia;, é
uma variavel dummy que assume valor 1 (um) se a empresa realizou IPO durante a pandemia, e ,
prepandemia;, 0 (zero) fora do petiodo da pandemia. X é a matriz de varidveis de controle
utilizadas, conforme tabela 11 abaixo, e & ¢ o termo de erro da regressao.

As variaveis dependente, independente e de controle foram definidas com base nas analises
descritivas e outras literaturas, e estao apresentadas na tabela abaixo:

Tabela 11
Varidveis ntilizadas
Variaveis Descrigio
IPO Dummy indicando 1 se a empresa realizou o IPO no perfodo pandemia.
Risco Risco ¢ calculado pela série historica e indica o risco relacionado a agao. (risco)
Ativo total Ativo total é um proxy para avaliar o tamanho da empresa. (In_at)
Liquidez Indi.ca o Vplume de negocigg()es durante os periodos analisados, ¢ um proxy para
avaliar o ajuste de preco. (liq)
Listagem oferta Considerarou-se apenas os segmentos Nivel I, Nivel IT e Novo Mercado.
Participagdo PF Percentual de participagdo de pessoa fisica.
Investidores Percentual de investidores participantes - Varejo, institucional e estrangeiros.

Coordenador lider Banco coordenador lider da oferta.
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5 RESULTADOS

Para testar a hipétese de que os IPOs realizados durante a pandemia tiveram retornos
negativos em média mais acentuados quando comparados com outros periodos em decorréncia do
forte cenario de incerteza, foram realizadas duas regressoes dispostas em painel, considerando as
mesmas variaveis em periodos distintos determinados por “antes/pré pandemia” e “pandemia”
conforme apresentado na metodologia. Os resultados das regressoes para ambos os periodos
analisados estdo apresentadas na tabela abaixo:

Tabela 12
Apndlise de Regressao em Painel antes da pandemia e pandemia
Antes da pandemia Pandemia
-0.0058 -0.0589*x*
PO (0.1288) (0.0234)
Risco 0.5916%k* 0.1708%%*
(0.0149) (0.0566)
Ativo total 0.0089 0.0137 %k
(0.0173) (0.0057)
Liquidez -0.0039 -0.0037
(0.0263) (0.0128)
N1 -0.0236 -0.0339
(0.1239) (0.0474)
N2 -0.0062 -0.0269
(0.1251) (0.0448)
-0.0175 -0.0243
Novo Mercado (0.1027) (0.0402)
Pessoa Fisica -0.0182 0.0020
‘ (0.1559) (0.0431)
Varejo 0.0868 0.0559
(0.8962) (0.1863)
Institucional 0.0600 0.1486*
(0.2517) (0.0709)
Estrangeitos 0.0159 0.0306
(0.1911) (0.0639)
Coordenador Lider Sim Sim
R2 Overall 0.2554 0.0374

Coeficiente (erro padrio)
Significancia (p-valor)
*=10% **=5%, ***=1%,

Foram realizadas duas regressoes, com amostras de retornos das empresas que realizaram
IPO comparado as empresas que nao realizaram, afim de avaliar o desempenho dessas empresas
considerando os mesmos parametros porém em periodos distintos, antes da pandemia e durante a
pandemia, de acordo com resultado apresentado na tabela 12 acima, em ambos os periodos os
retornos das empresas que realizaram IPO foram, em média, negativos comparado as empresas
que nao realizaram IPO, conforme os coeficientes -0,0058% e -0,0589% respectivamente, sendo
que, o periodo da pandemia além de apresentar um maior efeito médio negativo nos IPOs também
apresentou uma significancia em 1%. Ou seja, os IPOs da pandemia tiveram significativamente
retornos negativos mais elevados que em outros periodos no mercado brasileiro.

Esse resultado suporta a hipétese 1 desse estudo, IPOs realizados durante a pandemia
tiveram retornos negativos médios mais acentuados quando comparados com IPOs realizados em
outros periodos em decorréncia do forte cenario de incerteza. Portanto, o alto volume de IPOs
durante o perfodo da pandemia, e o forte aquecimento do mercado de a¢des no perfodo da
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pandemia, ndo foram necessariamente positivos para as empresas e investidores. O resultado desse
estudo, corrobora com outros estudos realizados.

Conforme estudo dos autores Baig & Chen (2022), ha um consenso entre pesquisas
realizadas durante a pandemia, as incertezas induzidas por esse periodo, e as respostas dos
governos, tiveram um impacto negativo na qualidade e no desempenho dos mercados e das
instituicoes.

O risco, como ¢é de conhecimento do mercado, tende a se relacionar positivamente com
retorno, ¢ conforme observado na tabela acima, para esse estudo o risco implicou
significativamente nos dois perfodos um resultado positivo, onde se observam os coeficientes
0,1708 e 0,5916 antes e durante a pandemia respectivamente. Ou seja, confirmando a defini¢ao
conhecida pelo mercado de que quanto maior o risco, maior o retorno.

O tamanho do ativo total das empresas, exerce em ambos os periodos um efeito positivo
no retorno, 0.0089 e 0.0131 antes e durante a pandemia, respectivamente, sendo que, no periodo
da pandemia, apresenta significancia de 1%. Se considerarmos o tamanho do ativo um proxy do
tamanho das empresas, podemos dizer que, as maiores empresas durante o IPO tiveram um
retorno maior que as demais, pode-se dizer, que empresas maiores estariam mais bem precificadas.

No que diz respeito a reagaio do mercado brasileiro, o estudo de Machado & Medeiros
(2011) diz que nos anos recentes as grandes empresas no Brasil tém apresentado desempenho
superior as empresas pequenas, € que, o investidor brasileiro tem preferéncia por agdes de grandes
empresas. Isso pode se explicar pela maior presenca de pessoas fisicas na bolsa, exercendo um
efeito positivo no retorno das a¢oes no periodo da pandemia, conforme observado na tabela acima.

A variavel liquidez exerce um efeito negativo em ambos os periodos, com - 0,0039 e 0,0037
antes e durante a pandemia respectivamente, mostrando que, o fator liquidez reduz o retorno das
empresas em ambos os periodos, nao se identificandonenhuma significancia nos coeficientes para
liquidez.

Apesar de nao apresentar relevancia, observa-se que a presenca de empresas com niveis
mais avancados de governancga exerce um efeito negativo no retorno em todos os niveis N1, N2 e
Novo Mercado e em ambos os periodos antes e durante a pandemia.

Outra observacao relevante em relagdo ao resultado dessa pesquisa é a presenca de
investidores nesses IPOs. Como se pode observar, a presenga de pessoas fisicas nos IPOs teve
efeitos distintos durante os dois periodos, - 0,0182 antes da pandemia, impactando negativamente
o retorno, ja durante a pandemia, com 0,0020 impactando positivamente o retorno durante a
pandemia. Essa variacao pode estar relacionada ao fator aumento de pessoas fisicas na bolsa nos
ultimos anos, e, especialmente, durante a pandemia, tendo em vista que, a queda dos juros
provocou um movimento natural de pessoas fisicas da renda fixa para variavel.

Os investidores institucionais, que tiveram um efeito positivo de 0,0600 e 0,1486 antes ¢
durante pandemia respectivamente, demonstram que a presenca de investidores institucionais foi
estatisticamente significante em 5% para os IPOs durante a pandemia, portanto ter investidores
institucionais fez com que o retorno fosse menos negativo.

A presenca de investidores mais qualificados, como os institucionais, potencializa os
retornos, pois, investidores menos qualificados tendem a reagir mais aos efeitos de incerteza. Os
estudos de Beatty & Ritter (1986) mostraram que a presenca de grandes investidores exerce uma
influéncia significativa no desempenho de um IPO. O estudo de Field (1995) diz que, a literatura
considera tais investidores melhor informados e assim, a assimetria de informacao seria menot,
implicando portanto em IPOs com melhores retornos.
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6 CONCLUSAO

Esse estudo buscou avaliar o desempenho das empresas que realizaram IPOs em relagdo
as demais empresas que nao realizaram durante o periodo de pandemia em comparaciao ao periodo
antes da pandemia. A fim de entender as caracteristicas desses IPOs, inicialmente realizaram-se
analises qualitativas comparando importantes caracteristicas entre as duas amostras. Para uma
analise mais aprofundada, considerou-se o histérico de IPOs no Brasil durante o periodo estudado
entre 2005 a 2022, mostrando que, o perfodo da pandemia foi de grande relevancia para o mercado
de capitais brasileiro.

No descritivo das empresas utilizou-se do ativo médio das empresas analisadas como um
proxy do tamanho da empresa para avaliar as principais empresas que participaram dos IPOs nos
periodos, pode-se observar que em média as empresas do periodo pré-pandemia foi maior,
portanto durante a pandemia pode-se assumir que empresas menores tiveram acesso ao mercado
de capitais, e novas industrias, como as fech, e-commerce tiveram oportunidade de se destacar.

Contudo, quando se observa que o volume de arrecada¢ao média, considerando os valores
histéricos, foi maior durante a pandemia, ou seja, apesar do acesso de empresas menores durante
a pandemia, tivemos um aumento relevante de investidores, portanto dinheiro nos IPOs. Ainda
tratando dessas caracteristicas, analises de tamanho de ativo e arrecadagao dos periodos antes e
durante a pandemia, conclue-se que existe uma relagdo positiva entre tamanho do ativo e maior
arrecadacio, contudo, isso potencializou no periodo da pandemia, exceto os bancos, todas as outras
empresas com grandes ativos tiveram grandes arrecadagdes no periodo da pandemia.

Tratando seguimentos de listagem o maior numero de empresas utilizadas nesse estudo esta
classificado com maior nivel de governanga, no periodo antes da pandemia, apresentou 54% da
amostra e no perfodo pandemia 91%, portanto, o periodo de pandemia possui matematicamente
uma representatividade maior de empresas com maior nivel de governanca.

Os tipos de investidores também é um fator relevante que foi observado neste estudo, é
possivel constatar que os IPOs da pandemia tiveram uma maior concentragao de investidores
institucionais, portanto, se considerar que os investidores institucionais sio os mais bem
informados, podemos concluir que houve investimento por parte de investidores mais qualificados
nos IPOs da pandemia comparado com periodo antes da pandemia, ¢ a presenca desses
investidores provocaram um efeito positivo e significativo no retorno durante a pandemia. Além
disso, observou-se que, a presenca média de investidores ‘pessoa fisica’ foi relativamente similar
em ambos os periodos.

A participagdo dos principais setores foram bem similares em ambos os periodos,
considerando a representatividade desses setores, destaca-se a redu¢ao do setor de construgao e
energia durante a pandemia, e o aumento de empresas no setor de programas e servigos, com
destaque em empresas fech e e-commerce durante esse perfodo pandémico.

Para muitos estudos anteriormente realizados, os coordenadores lideres, “wnderwriters” sio
de extrema importancia na analise de IPOs, pois, sua reputagao impacta positivamente no sucesso
da oferta. Comparando os bancos coordenadores, entre os periodos, observamos que o Itau lidera
ambos os periodos e o BT'G Pactual ganhou for¢a durante a pandemia, se destacando em volume
de IPOs. Os dois sao grandes players no mercado de IPOs e possuem prestigio, logo, a reputaciao
dos bancos ¢ similar.

O objetivo principal deste estudo foi realizar uma analise estatistica comparativa entre 0s
IPOs efetuados na pandemia e antes da pandemia, com objetivo de responder a hipdtese de que
os IPOs realizados durante a pandemia tiveram retornos negativos em média mais acentuados
quando comparado com outros periodos em decorréncia do forte cenario de incerteza.

Para testar a hipétese de pesquisa, realizou-se duas regressdes com dados dispostos em
painel, em bases e periodos distintos, antes da pandemia e pandemia, para concluir sobre o retorno
dos IPOs em ambos os periodos e a partir dos resultados, concluiu-se que o desempenho das
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empresas que realizaram IPO em ambos os periodos foram, em média, negativos. Sendo que os
IPOs da pandemia tiveram retornos significativamente negativos que em periodos antes da
pandemia, demonstrando que, periodos de maior incerteza podem causar um maior impacto
negativo no retorno dos IPOs.

Outra observagao relevante acerca das variaveis utilizadas no estudo, foi que tamanho do
ativo médio total das empresas, exerce em ambos os perfodos um efeito positivo no retorno, sendo
que, no perfodo da pandemia apresenta significancia de 1% e por fim, a presenga de investidores
institucionais, também tiveram um efeito positivo e estatisticamente significante em 5% para os
IPOs durante a pandemia, portanto ter investidores institucionais fez com que o retorno fosse
menos negativo.

Esse estudo, contribui para a literatura brasileira, académicos e investidores, pois aborda
um periodo de grande relevancia para o mercado de capitais e ajuda na compreensao da reagao de
mercados emergentes, como o Brasil, em um cenario de incerteza.

Ainda ha espago para desenvolvimento de novos estudos, como, por exemplo, entender os
motivadores que levaram as empresas a abrir capital durante o perfodo de forte incerteza da
pandemia, buscar entender a influéncia dos #nderwriters no preco das agoes lancadas em periodos
antes da pandemia e durante a pandemia, ressalta-se que, o topico IPOs no Brasil ainda é pouco
explorado, por nao ser um mercado tao relevante no mundo, portanto, estudos relacionados a esse
tema sao importantes para uma maior compreensio do comportamento do mercado.
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Anexo 1 — Comparativo dos segmentos de listagem

Comparativo dos segmentos de listagem

E Bove.sp Novo M?rcado .
Mais a Mais (a partir de Nivel 2 Nivel 1 Basico
Nivel 2 02/01/2018)
Acoes
Capital Soment Acoes Acoes ON e PN Acdes ON e PN ON e PN
social eacbes ONe Somente agées ON  (com direitos (conforme (conform
ON PN adicionais) legislacao) e
legislacao)
Regra geral: 20% Regra geral: 20% Regra geral: 20%
Regra alternativa: Regra alternativa: Regra alternativa:
15%, (i) caso o 15%, (i) caso o 15%, (i) caso o
ADTV (average daily ~ ADTV (average daily ~ ADTV (average daily
trading volume) seja  #rading volume) seja  #rading volume) seja
igual ou superior a  igual ou superiora  igual ou superior a
R$ 20 milhoes, R$ 20 milhoes, R$ 20 milhoes,
considerando os considerando os considerando os
negocios realizados  negocios realizados  negbceios realizados
nos ultimos 12 nos ultimos 12 nos ultimos 12
meses; ou (i) na meses; ou (ii) na meses; ou (i) na
hipétese de hipétese de hipétese de
ingresso no Novo ingresso no Nivel ingresso no Nivel
Mercado, 2, 1,
concomitantement  concomitantement — concomitantement
eao IPO quandoa e aoIPO quandoa ¢ ao IPO quando a
oferta (a) for oferta (a) for oferta (a) for
Percentua 25% a 25% a superior a R§ 2 superior a R$ 2 superior a R§ 2
1 minimo . . bilhoes; ou (b) bilhoes; ou (b) bilhoes; ou (b) -
de acoes partir do - partir enquadrar-se entre  enquadrar-se entre  enquadrar-se entre Nao hd
¢ 7° ano do 7° dquacrar quacrar quaciar regra
em R$ 1 bilhao e R§ 2 R$ 1 bilhao e R$§ 2 R$ 1 bilhao e R§ 2 .
. . de ano de s o oa especifica
circulacao i . bilhGes, desde que  bilhGes, desde que  bilhdes, desde que
stagem  listagem

(free float)

respeitadas as
contrapartidas
previstas no
Regulamento. Em
relacdo ao item 'if',
a companhia
poderd manter o
free float em 15%
do capital social
por 18 meses,
sendo que, ao final
deste periodo, o
ADTYV deve atingir
o patamar de R$ 20
milhoes, o qual
deve ser
consistente por 6
meses consecutivos

respeitadas as
contrapartidas
previstas no
Regulamento. Em
relacio ao item 'if',
a companhia
podera manter o
Jree float em 15% do
capital social por
18 meses, sendo
que, ao final deste
periodo, o ADTV
deve atingir o
patamar de R§ 20
milhoes, o qual
deve ser
consistente por 6
meses consecutivos

respeitadas as
contrapartidas
previstas no
Regulamento. Em
relacdo ao item 'if',
a companhia
poderd manter o
free float em 15%
do capital social
por 18 meses,
sendo que, ao final
deste periodo, o
ADTYV deve atingir
o patamar de R$ 20
milhoes, o qual
deve ser
consistente por 6
meses consecutivos

Continuacio...
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Continuacio...

Esforcos de
dispersao
acionaria,
exceto para
ofertas
destinadas a

Esforcos de

Esforcos de

um publico d1§per’sgo dispersao
. acionitria, O
restrito de anlicando.se  Acionaria,
Ofertas investidores, apmesma aplicando-se a
Publicas de Nao ha regra ~ Nao ha regra como, por 160ica do mesma logica  Nao ha regra
Distribuigd  especifica especifica exemplo, N(g) o do Novo especifica
o de agdes exclusivame Me: do Mercado (vide
nte a i deca() ficio Oficio
investidores 73170 736/2017-
profissionais DRE) DRE)
ou
qualificados
(vide Oficio
009/2023-
DIE)
Limitacao de  Limitacao de
voto inferior  voto inferior
Vedacio a Quérum Quérum a 5% do a 5% do
dis oii Ses qualificado e qualificado e capital, capital, Nao hd regra ~ Nao ha regra
eststut{frias "clausulas "clausulas quérum quérum especifica especifica
pétreas” pétreas” qualificado ¢ qualificado ¢
"cliusulas "cldusulas
pétreas” pétreas”
Minimo de 3 Minimo de 3 - Minimo de 3
Minimo de 3 .
membros, dos  membros, dos Minimo de 5 membros, dos L
. . membros . Minimo de 3
quais, pelo quais, pelo (conforme membros, quais, pelo membros
menos 20% menos 20% L dos quais, menos 20% .
legislagao), dos quais,
devem ser devem ser dos quais pelo menos,  devem ser clo menos
. . independentes  independentes quas, 20% devem  independentes p o
Composica pelo menos, 20% devem
(conforme (conforme ser (conforme
odo legislacio/ legislacao/ 2 ou 20% (o independent  legislacio/ ser
conselho de &isag - &isag . que for p sis ac . independente
. regulamentacad  regulamentaca . es, com regulamentaca
administrag maior) s (conforme
~ 0), com 0), com mandato 0), com o
20 devem ser . legislacio/
mandato mandato indenendent unificado de  mandato ceaulamenta
unificado de unificado de p até 2 anos unificado de Teau A
, , es, com . L. , 20; vide oficio
até 2 anos até 2 anos mandato (vide oficio até 2 anos 010,/2023-
(vide oficio (vide oficio unificado de 010/2023- (vide oficio DIE)
010/2023- 010/2023- 2 anos DIE) 010/2023-
DIE) DIE) oo DIE)

Continuacio...
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Continuacio...
. Presidente do Presidente do
Presidente do
conselho e consclho e
conselho e . .
. . diretor diretor
diretor presidente . .
e presidente ou presidente ou
ou principal o .
. principal principal
. . executivo pela . . .
Presidente  Presidente executivo pela executivo pela Presidente
mesma pessoa
do do . .. mesma pessoa mesma pessoa do
(vide Oficio . .. . .
conselho conselho 010,/2023-DIE: (vide Oficio (vide Oficio conselho
e diretor e diretor L ’ 010/2023-DIE:  010/2023-DIE: e ditetor
N . . excecdo a N N :
Vedagao a presidente  presidente vedacio para excecio a excecdo a presidente
acumulagdo de  ou ou w40 P vedagao para vedagio para ou
o . companhias de . . .
cargos principal principal companhias de  companhias de  principal
. . menor porte, NOs .
executivo  executivo menor porte, menor porte, executivo
termos da
pela pela . nos termos da nos termos da pela
regulamentacao - -
mesma mesma - regulamentacdo  regulamentacio  mesma
da CVM, nio se - -
pessoa. pessoa. anlica s da CVM, nao se da CVM, ndo se pessoa.
p . aplica as aplica as
companbhias . .
. companbhias companbhias
listadas nos . .
listadas nos listadas nos
segmentos
- segmentos segmentos
especiais) . -
especiais) especiais)
Manifestaciao
sobre qualquer
oferta publica de ~ Manifestagao
aquisicdo de sobre qualquer
acoes de emissao  oferta publica
Obrigacio do Nao ha Nao ha da companhia de aquisicdo de Nio hd reor Nao
, - a0 hd regra ,
conselho de regra regra (com conteudo agoes de especifi & ha regra
. . . , .. L cifica >
administracdo especifica  especifica  minimo, emissdo da p especifica
incluindo companhia
alternativas a (com conteudo
aceitagdo da OPA  minimo)
disponiveis no
mercado)
Demonstracoes Conforme Conforme Conforme Traduzidas para  Conforme Conforme
financeiras legislacio  legislacdo  legislacdao o inglés legislacao legislacao
Fatos relevantes,
informacdes
Informacdes sobre proventos L
A - - . Nao ha regra -
em inglés, Nao ha Nao ha (aviso aos . , L Nao ha
. X X S especifica, além  Nao ha regra
simultaneas a regra regra acionistas ou . . regra
. N . . . das DFs (vide especifica .
divulgagdo em  especifica  especifica  comunicado ao especifica

portugués

mercado) e press
release de
resultados

item acima)

Continuacio...
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Continuacio...

Reuniio
publica

anual

Calendario

de eventos

corporativo
s

Divulgacao
adicional de
informacoe
S

Facultativa

Obrigatéri
o

Politica de
negociagao
de valores

mobiliarios

Facultativa

Obrigatori
o

Politica de
negociacao
de valores

mobilidrios

Realizacio, em
até 5 dias uteis
apos a
divulgacio de
resultados
trimestrais ou
das
demonstracdes
financeiras, de
apresentagao
publica
(presencial, por
meio de
teleconferéncia,
videoconferénci
a ou outro meio
que permita a
participacao a
distancia) sobre
as informacdes
divulgadas

Obrigatério

Regimentos do
Conselho de
Administracio,
de seus comités
de
assessoramento
e do Conselho
Fiscal, quando
instalado

Cédigo de
conduta (com
conteudo
minimo)

Obrigatéria
(presencial)

Obrigatério

Politica de
negociagio de
valores mobiliatio
s e codigo de
conduta

Obrigatéria Facultativ
(presencial) a

Facultativ

Obrigatério o

Politica de

negociagao de Nao ha
valores mobiliario  regra

s e codigo de especifica
conduta

Continuacio...
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Continuacio...

Concessao

de Tag Along

100%
para
acoes

ON

100%
para
acoes
ON e
PN

Politicas de (i)
remuneracao; (if)
indica¢io de
membros do
Conselho de
Administracao, seus
comités de
assessoramento e
diretotia estatutaria,
(iii) gerenciamento
de riscos; (iv)
transacao com
partes relacionadas;
e (v) negociag¢io de
valores mobiliatios,
com conteido
minimo, exceto a de
remuneragao

Divulgacio (i) anual
de relatério
resumido do comité
de auditoria
estatutario
contemplando os
pontos indicados no
regulamento; ou (ii)
trimestral de ata de
reuniao do
Conselho de
Administracao,
informando o
reporte do comité
de auditoria nao
estatutario

80% para acoes
ON (conforme
legislagao)

100% para agoes 100% para agoes
ON ON e PN

80% para

acoes ON
(conforme
legislacao)

Continuacio...
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... Conclusiao

Saida do
segmento/Oferta
Publica de
Aquisicio de
Acbes (OPA)

Adesiao a Camara
de Arbitragem
do Mercado

Comité de
Auditoria

Auditoria interna

Compliance

Realizacio de
OPA, no
minimo, pelo
valor
econdémico
em caso de
cancelamento
de registro
ou saida do
segmento,
exceto se
houver
migracao
para Novo
Mercado

Obrigatéria

Facultativo

Facultativa

Facultativo

Realizacio de
OPA, no
minimo, pelo
valor
econbmicoem
caso de
cancelamento
de registro ou
saida do
segmento,
exceto se
houver
migragao para
Novo
Mercado ou

Nivel 2

Obrigatéria

Facultativo

Facultativa

Facultativo

Realizacio de
OPA por
prego justo,
com quérum
de aceitacio
ou
concordancia
com a saida do
segmento de
mais de 1/3
dos titulares
das acées em
circulacio (ou
percentual
maior previsto
no Estatuto
Social)

Obrigatéria

Obrigatéria a
instalacao de
comité de
auditoria,
estatutario ou
nao
estatutario,
que deve
atender 20s
requisitos
indicados no
regulamento:
composicio e
atribuicoes
Obrigatéria a
existéncia de
area de
auditoria
interna que
deve atender
20s requisitos
indicados no
regulamento
Obrigatéria a

implementagao

de funcoes de
compliance,
controles
internos e
riscos
corporativos,
sendo vedada
a acumulacio
com atividades
operacionais

Realizacio de
OPA, no
minimo, pelo
valor
econdmico
em caso de
cancelamento
de registro
ou saida do
segmento,
exceto se

Nio

aplicavel

houver
migracao
para Novo
Mercado

Obrigatdria Facultativa

Facultativo Facultativo

Facultativa Facultativa

Facultativo Facultativo

Nio

aplicavel

Facultativa

Facultativo

Facultativa

Facultativo

Anexo 2 — Amostra de IPOs considerada no estudo
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# ‘ Nome do Pregio Classificagao Data Inicio negociacao
1 | SUBMARINO 1PO 3/30/2005
2 | LOCALIZA 1IPO 5/23/2005
3 | TAMS/A PO 6/14/2005
4 | ENERGIAS BR 1IPO 7/13/2005
5 | OHL BRASIL IPO 7/15/2005
6 | NOSSA CAIXA IPO 10/28/2005
7 | COSAN IPO 11/18/2005
8 | UOL IPO 12/16/2005
9 | COPASA 1IPO 2/8/2006

10 | VIVAX PO 2/8/2006
11 | GAFISA 1IPO 2/17/2006
12 | COMPANY PO 3/2/2006
13 | TOTVS 1PO 3/9/2006
14 | EQUATORIAL PO 4/3/2006
15 | ABNOTE PO 4/27/2006
16 | CSU CARDSYST PO 5/2/2006
17 | BRASILAGRO IPO 5/2/2006
18 | LUPATECH IPO 5/15/2006
19 | GPINVEST! 1IPO 6/1/2006
20 | DATASUL IPO 6/2/2006
21 | MMX MINER 1IPO 7/24/2006
22 | ABYARA IPO 7/27/2006
23 | MEDIAL SAUDE PO 9/22/2006
24 | KLABINSEGALL IPO 10/9/2006
25 | SANTOS BRAS PO 10/13/2006
26 | M.DIASBRANCO IPO 10/18/2006
27 | BRASCAN RES IPO 10/23/2006
28 | PROFARMA IPO 10/26/2006
29 | TERNA PART 1PO 10/27/2006
30 | ECODIESEL IPO 11/22/2006
31 | ODONTOPREV IPO 12/1/2006
32 | POSITIVO INF 1IPO 12/11/2006
33 | LOPES BRASIL 1IPO 12/18/2006
34 | DUFRYBRAS PO 12/20/2006
35 | PDG REALT 1IPO 1/26/2007
36 | RODOBENSIMOB 1IPO 1/31/2007
37 | CC DES IMOB IPO 1/31/2007
38 | TECNISA PO 2/1/2007
39 | IGUATEMI IPO 2/7/2007
40 | SAO MARTINHO IPO 2/12/2007
41 | GVT HOLDING 1IPO 2/16/2007
42 | ANHANGUERA IPO 3/12/2007
43 | JBS IPO 3/29/2007
44 | PINE IPO 4/2/2007
45 | EVEN PO 4/2/2007
46 | BR MALLS PAR 1PO 4/5/2007
47 | FER HERINGER PO 4/12/2007
48 | JHSF PART 1PO 4/12/2007
49 | METALFRIO 1IPO 4/13/2007
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50 | BEMATECH IPO 4/19/2007
51 | CR2 IPO 4/23/2007
52 | AGRA INCORP IPO 4/26/2007
53 | CREMER IPO 4/30/2007
54 | WILSON SONS 1PO 4/30/2007
55 | SOFISA IPO 5/2/2007
56 | TARPON 1PO 5/31/2007
57 | INPAR S/A IPO 6/6/2007
58 | PARANA 1PO 6/14/2007
59 | SLC AGRICOLA IPO 6/15/2007
60 | LOG-IN 1PO 6/21/2007
61 | EZTEC IPO 6/22/2007
62 | CRUZEIRO SUL 1PO 6/26/2007
63 | DAYCOVAL 1PO 6/29/2007
64 | MARFRIG IPO 6/29/2007
65 | TEGMA 1PO 7/3/2007
66 | INDUSVAL IPO 7/12/2007
67 | REDECARD 1PO 7/13/2007
68 | INVEST TUR IPO 7/16/2007
69 | MINERVA 1PO 7/20/2007
70 | PATAGONIA ! IPO 7/20/2007
71 | MRV 1PO 7/23/2007
72 | KROTON IPO 7/23/2007
73 | GUARANI 1PO 7/23/2007
74 | TRIUNFO PART IPO 7/23/2007
75 | ABC BRASIL IPO 7/25/2007
76 | SPRINGS 1PO 7/27/2007
77 | PROVIDENCIA IPO 7/27/2007
78 | MULTIPLAN 1PO 7/27/2007
79 | GENERALSHOPP IPO 7/30/2007
80 | ESTACIO PART 1PO 7/30/2007
81 | COSAN LTD ! IPO 8/17/2007
82 | SATIPEL 1PO 9/21/2007
83 | SUL AMERICA IPO 10/5/2007
84 | BICBANCO 1PO 10/15/2007
85 | TRISUL IPO 10/15/2007
86 | TENDA 1PO 10/15/2007
87 | SEB IPO 10/18/2007
88 | MARISA IPO 10/22/2007
89 | AGRENCO IPO 10/25/2007
90 | BOVESPA HLD IPO 10/26/2007
91 | BR BROKERS 1PO 10/29/2007
92 | AMIL IPO 10/29/2007
93 | HELBOR 1PO 10/29/2007
94 | LAEP IPO 10/31/2007
95 | PANAMERICANO 1PO 11/19/2007
96 | BMF IPO 11/30/2007
97 | MPX ENERGIA 1PO 12/14/2007
98 | TEMPO PART IPO 12/19/2007
99 | NUTRIPLANT IPO 2/13/2008
100 | HYPERMARCAS 1PO 4/18/2008
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101 | LE LIS BLANC IPO 4/29/2008
102 | OGX PETROLEO IPO 6/13/2008
103 | VISANET IPO 6/29/2009
104 | TIVIT I1PO 9/28/2009
105 | SANTANDER BR* IPO 10/7/2009
106 | CETIP 1PO 10/28/2009
107 | DIRECIONAL 1PO 11/19/2009
108 | FLEURY IPO 12/17/2009
109 | ALIANSCE 1PO 1/29/2010
110 | MULTIPLUS IPO 2/5/2010
111 | BR PROPERT 1PO 3/8/2010
112 | OSX BRASIL IPO 3/22/2010
113 | ECORODOVIAS 1PO 4/1/2010
114 | MILLS IPO 4/16/2010
115 | JULIO SIMOES IPO 4/22/2010
116 | RENOVA IPO 7/13/2010
117 | HRT PETROLEO IPO 10/25/2010
118 | BR INSURANCE 1PO 11/1/2010
119 | RAIA IPO 12/20/2010
120 | AREZZO CO IPO 2/2/2011
121 | SIERRABRASIL IPO 2/3/2011
122 | AUTOMETAL IPO 2/7/2011
123 | QGEP PART IPO 2/9/2011
124 | IMC HOLDINGS 1PO 3/9/2011
125 | TIME FOR FUN IPO 4/13/2011
126 | MAGAZ LUIZA IPO 5/2/2011
127 | BR PHARMA 1PO 6/27/2011
128 | QUALICORP IPO 6/29/2011
129 | TECHNOS IPO 7/1/2011
130 | ABRIL EDUCA IPO 7/26/2011
131 | LOCAMERICA 1IPO 4/23/2012
132 | BTG PACTUAL IPO 4/26/2012
133 | UNICASA 1PO 4/27/2012
134 | LINX IPO 2/8/2013
135 | SENIOR SOL 1PO 3/8/2013
136 | BIOSEV IPO 4/19/2013
137 | ALUPAR 1PO 4/24/2013
138 | BB SEGURIDADE IPO 4/29/2013
139 | SMILES IPO 4/29/2013
140 | CPFL RENOVAV 1PO 7/19/2013
141 | ANIMA IPO 10/28/2013
142 | SER EDUCA 1PO 10/29/2013
143 | CVC BRASIL IPO 12/9/2013
144 | OUROFINO S/A 1PO 10/21/2014
145 | PARCORRETORA IPO 6/5/2015
146 | ALLIAR 1PO 10/28/2016
147 | MOVIDA IPO 2/8/2017
148 | IHPARDINI 1PO 2/14/2017
149 | AZUL! IPO 4/11/2017
150 | CARREFOUR BR IPO 7/20/2017
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151 | BIOTOSCANA IPO 7/25/2017
152 | IRBBRASIL RE IPO 7/31/2017
153 | OMEGA GER IPO 7/31/2017
154 | CAMIL IPO 9/28/2017
155 | BK BRASIL IPO 12/18/2017
156 | PETROBRAS BR IPO 12/15/2017
157 | INTERMEDICA 1PO 4/23/2018
158 | HAPVIDA IPO 4/25/2018
159 | INTER BANCO 1PO 4/30/2018
160 | CENTAURO IPO 4/17/2019
161 | NEOENERGIA 1PO 6/28/2019
162 | VIVARA S.A. IPO 10/10/2019
163 | BANCO BMG 1PO 10/28/2019
164 | CEA MODAS IPO 10/28/2019
165 | MITRE REALTY IPO 2/5/2020
166 | LOCAWEB 1PO 2/6/2020
167 | MOURA DUBEUX IPO 2/13/2020
168 | PRINER IPO 2/17/2020
169 | ESTAPAR IPO 5/15/2020
170 | AURA 360 1PO 7/6/2020
171 | AMBIPAR IPO 7/13/2020
172 | GRUPO SOMA 1PO 7/31/2020
173 | D1000VFARMA IPO 8/10/2020
174 | QUERO-QUERO 1PO 8/10/2020
175 | LAVVI IPO 9/2/2020
176 | PAGUE MENOS IPO 9/2/2020
177 | PETZ 1PO 9/11/2020
178 | PLANOEPLANO IPO 9/17/2020
179 | MELNICK 1PO 9/28/2020
180 | HIDROVIAS IPO 9/25/2020
181 | CURY S/A 1PO 9/21/2020
182 | BOA VISTA IPO 9/30/2020
183 | SEQUOIA LOG 1PO 10/7/2020
184 | GRUPO MATEUS IPO 10/13/2020
185 | TRACK FIELD 1PO 10/26/2020
186 | MELIUZ IPO 11/4/2020
187 | ENJOEI 1PO 11/6/2020
188 | AERIS 1PO 11/10/2020
189 | 3R PETROLEUM IPO 11/10/2020
190 | ALPHAVILLE 1PO 12/7/2020
191 | REDE D OR IPO 12/10/2020
192 | NEOGRID 1PO 12/18/2020
193 | HBRREALTY IPO 1/26/2021
194 | VAMOS IPO 1/29/2021
195 | ESPACOLASER IPO 2/1/2021
196 | INTELBRAS IPO 2/4/2021
197 | MOSAICO IPO 2/5/2021
198 | MOBLY IPO 2/5/2021
199 | JALLESMACHADO IPO 2/8/2021
200 | FOCUS ON IPO 2/8/2021
201 | CRUZEIRO SUL 1PO 2/11/2021
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202 | OCEANPACT IPO 2/12/2021
203 | ORIZON 1PO 2/17/2021
204 | ELETROMIDIA IPO 2/17/2021
205 | BEMOBI TECH IPO 2/10/2021
206 | CSNMINERACAO IPO 2/18/2021
207 | WESTWING IPO 2/11/2021
208 | ALLIED IPO 4/12/2021
209 | MATER DEI IPO 4/16/2021
210 | BLAU 1PO 4/19/2021
211 | GPS IPO 4/26/2021
212 | BOA SAFRA 1PO 4/29/2021
213 | CAIXA SEGURI? IPO 4/29/2021
214 | MODALMAIS 1PO 4/30/2021
215 | INFRACOMM IPO 5/4/2021

216 | PETRORECSA IPO 5/5/2021

217 | GETNINJAS IPO 5/17/2021
218 | G2D INVEST IPO 5/17/2021
219 | DOTZ IPO 5/31/2021
220 | BR PARTNERS IPO 6/21/2021
221 | 3TENTOS 1PO 7/12/2021
222 | WDC NETWORKS IPO 7/23/2021
223 | SMART FIT 1PO 7/14/2021
224 | MULTILASER IPO 7/22/2021
225 | DESKTOP 1PO 7/21/2021
226 | CBA IPO 7/15/2021
227 | AGROGALAXY IPO 7/26/2021
228 | UNIFIQUE IPO 7/27/2021
229 | ARMAC IPO 7/28/2021
230 | TC 1PO 7/28/2021
231 | BRISANET IPO 7/29/2021
232 | CLEARSALE IPO 7/30/2021
233 | VIVEO IPO 8/9/2021

234 | RAIZEN 1PO 8/5/2021

235 | ONCOCLINICAS IPO 8/10/2021
236 | KORA SAUDE 1PO 8/13/2021
237 | VITTIA IPO 9/2/2021

238 | NU-NUBANK 1PO 12/9/2021






