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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar os dois principais periodos nos quais
observamos um expressivo aumento no numero de empresas listadas na bolsa de valores. Para
isso0, sera realizada uma analise do contexto do mercado de capitais brasileiro nos anos de 2007
e 2021, destacando os fatores determinantes para o aumento da listagem de empresas, o
desempenho das agdes durante os momentos de aquecimento do mercado e os impactos na
composi¢ao do mercado acionario. A literatura sobre a estrutura de financiamento das empresas
e a dinamica do mercado de capitais serve como referencial tedrico, enquanto os dados sobre
as emissoes de agdes por oferta pblica sdo utilizados para uma analise quantitativa e qualitativa
das mudangas ocorridas no mercado de capitais, especialmente em relagdo a composi¢ao
setorial dos indices de mercado e ao desempenho das agdes. A aplicacdo desse referencial
teorico ao periodo analisado, de 2003 a 2021, sugere que, apesar do nimero expressivo de
ofertas iniciais, 0 movimento parece ter sido pontual e influenciado por caracteristicas gerais
do comportamento do mercado, sem indicar mudangas estruturais significativas no mercado de
capitais.

Palavras-chave: IPO, Mercado de Capitais, Mercado Acionario.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1- EXPECTATIVA DE CUSTO PARA ABERTURA DE CAPITAL (2015 — 2017) 12
Figura 2 - EMBI MAIS RISCO BRASIL (2001 — 2010).......vvvveeeeoeereeeeerseeeeeeeeerseseeseeeees 18
Figura 3 - QUANTIDADE DE IPOS POR ANO (2001 — 2023 ... evvveeeereereeeerresseeseeersene 20
Figura 4 - OFERTA TOTAL DE ACOES NOS IPOS MAIS FOLLOW-ON (2004 — 2023) .21
Figura 5 - VARIACAO DO PRECO DAS ACOES DA RAIZ4, CMIN3, CXSE3, ONCO3 E
SMFT3 (2021 — 2022) .o eeeveeeeeeeeeeeeeeeeseeeeesseseeseeeseseeesseesseseseeseesesssseeesessssseeeesesssseseeseeseeees 23
Figura 6 - PARTICIPACAO NOS IPOS POR TIPO DE INVESTIDOR (2004 — 2021)........25


file:///D:/Estudo/Economia/TCC/TCC%20(%20em%20produção)/Julia%20Vicente%20Ferreira%20Lima%20-%20IPOs%202021.docx%23_Toc153032475

LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - VARIACAO ACUMULADA NOS PRECOS DAS ACOES DA RAIZ4, CMIN3,
CXSE3, ONCO3 E SMFT3 NOS ANOS DE 2021 E 2022 .....cceiiiiiieeiieeeeeeneeeeeee e 23
Tabela 2 - QUANTIDADE DE IPOS POR SETOR NO PERIODO DE 2004 A 2023........... 26



SUMARIO

INTRODUGAO ... 5
I PROCESSO DE TPO ..ottt sttt sttt ettt 6
1.1 Oferta Publica Inicial (IPO) ......ccciiriiiiiiiiieieecie ettt 6
1.2 Motivagdes para abertura de capital .........cocceeviieiiiiniieiieie e 6
1.3 Processo de TPO ..ot 10
1.4 Custos de UM TPO ......cciiiiiiiicieeeeee e e e e e e aaeas 12
2 CENARIO MUNDIAL E EXPERIENCIA BRASILEIRA .......ooovruurirriineiereeriecennens 14
2.1  Mercado Acionario Mundial............cccccuiiiiiiieiiieeiieececeee e 14
2.2 Historia do mercado acionario no Brasil ...........cccccveeiiiiiiiiiciieccieccee e, 15
3 DESEMPENHO DO IPO NO BRASIL.....ccieiiiieiteieeieeee ettt 17
3.1 O primeiro boom de IPOs (2003-2007) .....ccoiieiiiiiiiiienieeieeee et 17
3.2 EVvOluga0 € MOtIVAAOIES ......eceviieiiiieeiie ettt ettt e e v e eareeeeaneeens 19
3.3  Desempenho dos precos das agdes pOS-IPO ......ccceoeviiieiiiieiiiieiiecieecee e 22
3.4 Perfil dos INVESTIAOTES . ....cocuiiiiieiiieieete et 24
3.5  DIStribuiCa0 SELOTIAL......cccuiiiiiiiiiiii it 26
4 CONSIDERACOES FINAIS ... 28

REFERENCIAS ..o e e e e e e e e s e eren e, 30



INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro vivenciou um periodo de grande expansao em relagdo
ao numero de empresas listadas em bolsa entre 2007 e 2009, o primeiro boom de IPOs (Initial
Public Offering). Esse periodo foi de suma importancia tanto para o desenvolvimento do
mercado quanto como método de captagdao de recursos para as companhias, em um momento
que marcava a retomada da estabilidade econdmica do pais, e confianca do investidor
estrangeiro.

O presente trabalho objetiva analisar os dois principiais periodos em que observamos
no mercado acionarios um expressivo aumento do niumero de empresas listadas em bolsa,
tragando paralelos entre os dois recortes temporais, analisando os impactos na composi¢ao da
bolsa de valores, e desempenho dessas agoes.

O primeiro capitulo do trabalho aborda o processo intricado envolvido desde a decisao
estratégica da empresa até as etapas praticas da oferta publica, analisando o processo decisdrio,
os principais motivadores, custos envolvidos na oferta, e comparativamente formas alternativas
de financiamento para as companhias.

O segundo capitulo examina a historia do mercado de capitais no mundo e no Brasil,
desde suas origens até os desenvolvimentos contemporaneos, contextualizando as
transformagdes regulatorias e estruturais que moldaram o ambiente atual de operagdo das bolsas
de valores. Nesse topico, o trabalho aborda inovagdes realizadas ao longo dos anos que
fomentaram a demanda dos investidores por valores mobiliarios locais.

Por fim, a terceira se¢ao do trabalho realiza uma anélise detalhada de dados, explorando
estatisticas relevantes, tendéncias e padrdes associados a IPOs no Brasil. Essa analise busca
identificar o impacto dessas ofertas no mercado financeiro brasileiro. Em conjunto, o trabalho
visa fornecer uma compreensdo abrangente do fenomeno dos IPOs, integrando as dimensdes
praticas, histéricas e analiticas, contribuindo assim para o entendimento critico desse

componente essencial no cenario das finangas corporativas no Brasil.



1 PROCESSO DE IPO

Para uma analise abrangente dos dados de Ofertas Publicas Iniciais, ¢ fundamental
possuir um entendimento solido sobre o conceito de oferta, seu processo detalhado, motivagoes
subjacentes e os custos associados. As ofertas publicas representam um marco significativo no
ciclo de vida de uma empresa, envolvendo a emissdo inicial de suas a¢des para o publico.
Compreender o processo implica investigar desde a decisao estratégica da empresa até as etapas
praticas da oferta, incluindo a tomada de decisdes, os fatores motivadores que levam as
empresas a optarem por essa estratégia de financiamento e os custos envolvidos em todo o
processo. Essa compreensdo abrangente ndo apenas oferece perspectivas valiosas sobre a
dinamica do mercado de capitais, mas também lanca luz sobre as tendéncias e padroes que
moldam o cenario das finangas corporativas, contribuindo para uma analise mais informada e

perspicaz dos dados relacionados aos IPOs no pais.

1.1 Oferta Publica Inicial (IPO)

A Oferta Publica Inicial, ou IPO (Initial Public Offering), ¢ o processo em que uma
empresa coloca a venda, pela primeira vez, suas acdes no mercado a fim de realizar captagdo
de recursos para financiamento ou pagamento de acionistas (RITTER 1998). O IPO pode
ocorrer via oferta publica primaria, quando ha emissao de novas agdes, aumentando o capital
social da empresa apos integralizagdo dos recursos, bem como por uma oferta secundaria,
quando as ac¢des ofertadas ao mercado sdo propriedade dos sécios da companhia, sendo nesse
caso, o recurso levantado por meio da oferta secundaria direcionado aos socios ofertantes. E
comum que em uma abertura de capital ocorra a disponibilizacdo de ambos os tipos de oferta.
Ademais, apds a abertura de capital as companhias podem voltar a ofertar agdes novas ou as ja

existentes ao mercado, realizando novas rodadas de captacdo chamadas de ofertas subsequentes

ou follow on.

1.2 Motivacoes para abertura de capital

Ao decorrer de suas operagdes, uma companhia que finaliza um exercicio fiscal com
resultado liquido positivo pode utilizar os recursos gerados para remunerar seus acionistas ou
reinvestir em suas operagdes. No entanto, o capital excedente gerado pode nao ser suficiente
para projetos que visam expansao, inovagao ou crescimento inorganico via fusdes e aquisigoes.
Assim, empresas que objetivam ampliar suas perspectivas de crescimento necessitam arrecadar

capital de terceiros (KIM E WESEINBACH, 2008).



Projetos que envolvem inovacao e expansdo demandam um horizonte de tempo maior
para maturacdo e consequentemente um prazo maior também para o retorno do capital
investido, e ainda, possuem um importante fator de risco dado que a operacao nao apresenta
uma remuneragao garantida atrelada ao investimento. O sucesso dos projetos pode ser afetado
por condi¢des adversas de mercado e do contexto macroeconémico, gerando incertezas sobre a
capacidade do tomador de recursos de honrar com o pagamento do capital adquirido (KIM E
WESEINBACH, 2008).

Ademais, no processo de financiamento, as companhias também ponderam ao decidir
pelo tipo de instrumento a ser utilizado as projegdes das suas demonstragdes financeiras apds a
captagdo de recursos. O setor de andlise de investimento o e os potenciais investidores analisam
constantemente a robustez da situagdo financeira atual das empresas, bem como suas projegdes,
a fim de verificar se o nivel de endividamento ¢ adequado perante os resultados ja apresentados,
e se ha uma exposicao balanceada entre capital proprio e de terceiros (CHEMMANAUR E
FULGHIERI, 1999).

Enquanto o capital privado e o capital de risco sdo formas de financiamento que
envolvem a captagdo de recursos de investidores privados, a abertura de capital envolve a venda
de a¢des da empresa ao publico por meio de uma oferta publica inicial (IPO). Investidores de
capital privado e de risco geralmente investem em empresas que ainda ndo sdo negociadas
publicamente e podem desempenhar um papel mais ativo na gestdo das operagdes da empresa.
Por outro lado, a abertura de capital envolve o cumprimento de requisitos regulatorios e a
divulgacdo de informagdes financeiras ao ptblico, o que pode ser caro e demorado. Além disso,
uma vez que uma empresa abre capital, ela esta sujeita a um maior escrutinio de investidores e
reguladores, o que pode afetar as operacdes e processos de tomada de decisdo da empresa
(CHEMMANAUR E FULGHIERI, 1999).

A composicao de capital ¢ entdo, um importante fator na escolha do instrumento. Uma
companhia pode se financiar via empréstimo de longo prazo que, no Brasil, ¢ concedido quase
exclusivamente pelo BNDES, o que limita a oferta dessa modalidade de crédito. Como
alternativa, hé a possibilidade de financiamento sem um intermediador financeiro, a emissdo de
titulos de divida corporativa ao mercado, por meio de debéntures, notas promissorias, letra
financeira (LF), certificados de recebiveis imobiliarios (CRI) e do agronegdcio (CRA) dentre
outros, assim as companhias levantam capital no mercado financeiro diretamente com os
poupadores.

Para projetos de expansdo e inovagdo, que envolvem maiores riscos, faz-se necessario

a arrecadacao de recursos de longo prazo, uma vez que o periodo para recuperar o capital



investido pode variar de acordo com a complexidade do projeto. Dessa forma, o principal
motivo para a abertura de capital de uma companhia é a obtencao desses recursos de forma
compativel as necessidades das empresas (KIM E WESEINBACH, 2008).

Ao se tornar socio de uma companhia, contribuindo para o aumento do capital social e dos
recursos disponiveis para investimentos, o investidor assume o risco das operagdes a serem
realizadas, ndo obtendo garantias sobre remuneragao futura, apenas a expectativa de que o valor
de mercado da companhia valorize, ¢ que lucros futuros sejam distribuidos na forma de
remuneracao do capital.

Além do conforto para a empresa de obter recursos para projetos de longo prazo via
acles, a abertura de capital também ¢ uma oportunidade de gerar liquidez patrimonial
(OLIVEIRA, 2011). A negociagdo das acdes em um mercado organizado e com transacoes
diarias, como ¢ o caso da Bolsa de Valores, facilita aos empreendedores rentabilizar seu capital
com a venda parcial ou total de suas agdes, tal qual também ocorre com investidores de risco
como fundos de Venture Capital e Private Equity (ELLER, 2012).

Esses fundos atuam adquirindo total ou parcialmente companhias em estdgios iniciais,
como ¢ o caso das Startups, ou ainda em empresas de maior parte, com o objetivo de fornecer
capital para auxiliar no crescimento da empresa, promover melhorias operacionais, financeiras
e outras formas de ingeréncia, tudo isso a fim de valorizar o patriménio dos seus cotistas
investidores por meio da venda, com lucro, da sua participagdo societaria. Os fundos j& iniciam
a operagdo com a intencdo de liquidar, pelo menos parcialmente seu investimento, muitas vezes
ja estando previsto em contrato que o momento do desinvestimento pode ser realizado por um
IPO ou venda da participacdo, seja para outro fundo seja para uma companhia concorrente
(ELLER, 2012).

Do ponto de vista estratégico da empresa, estabelecer um valor de mercado para a
companbhia, facilita transagdes de fusdes e aquisi¢oes (F&A). Empresas ndo listadas apresentam
algumas limitagdes para tais operagdes, a primeira delas ¢ a falta de demonstragdes financeiras
auditadas, visto que somente tem a obrigatoriedade de fazé-las, de acordo com a Lei 11.638/07,
empresas com ativo total superior a R§ 240 milhdes ou receita bruta anual superior a R$ 300
milhdes. As empresas que tém capital aberto precisam cumprir com um nivel maior de
detalhamento e rigor das suas demonstragdes contabeis, gerando maior confiabilidade em
relagdo ao histérico da companhia.

Em segundo plano, empresas de capital fechado tém dificuldade de realizar transa¢des
entre si, devido a falta de precificagio das companhias. E comum que operagdes de F&A

envolvam como instrumentos de negociagao as proprias agoes, € um valor publico de mercado



torna mais facil a mensuragdo do valor recebido pelo vendedor (ELLER, 2012). Ademais, pela
otica do comprador, a um risco maior em negociar a partir de um valor estabelecido por uma
avaliacdo feita unilateralmente, em comparagdo com um valor gerado via consenso de mercado.

A abertura de capital também proporciona maior credibilidade a firma. Para passar pelo
processo de abertura hd a necessidade de garantir a confiabilidade dos seus resultados contébeis,
atender o rigor de transparéncia das informa¢des demando pelos acionistas investidores, além
de atender com os niveis de governancga exigidos pela B3. Tal nivel de abertura de informacdes
coloca a companhia em comparagao direta com seus concorrentes listados e aumenta seu nivel
de exposicdo a midia. A maior credibilidade pode ser indiretamente associada a melhora nas
condi¢des de negociacdo com fornecedores e com institui¢des financeiras (PWC, 2011).

Por fim, trés teorias contemporaneas se destacam na definicdo da motivagao para
abertura de uma IPO: Market Timing, Trade-off Estatico e Ciclo de Vida. A teoria de Market
Timing sugere que empresas buscam langar IPOs durante periodos de mercado aquecido para
otimizar o valor de mercado. Isso reflete a nogdo de "janelas de oportunidade”, onde a empresa
pode aproveitar um ambiente propicio para alcangar retornos significativos (STEFFEN E
ZANINI, 2012).

Por outro lado, a teoria do Trade-off estdtico propde que empresas avaliam
cuidadosamente os custos e beneficios associados a um [PO antes de tomar a decisao. Custos
como taxas de emissdo, custos legais e de contabilidade sdo ponderados em relacao aos
beneficios, como acesso a capital, visibilidade aprimorada e melhoria da imagem da empresa.
A teoria do Ciclo de Vida sugere que as empresas optam por abrir seu capital em momentos
especificos de seus ciclos de crescimento, considerando as necessidades de financiamento em
diferentes estdgios. Em alguns casos, a decisdo ¢ motivada pela necessidade de capital para
expansdo, enquanto, em outros, pode ser impulsionada pelo desejo dos proprietarios e
investidores originais de diversificar seus negocios (STEFFEN E ZANINI, 2012).

Apos a andlise das trés teorias mencionadas, no contexto dos mercados financeiros
brasileiros, a teoria de "Market Timing" emerge como a explicagdo mais coerente para os dois
significativos booms de Ofertas Publicas Iniciais (IPOs) que testemunhamos no pais,
especificamente em 2007 e 2021. A habilidade de antecipar e capitalizar sobre as flutuagdes do
mercado parece desempenhar um papel crucial nesses episodios, evidenciando a influéncia
determinante do timing estratégico na tomada de decisdes de investidores e empresas, como
sera mais bem evidenciado no capitulo trés. A teoria proporciona um arcabouco analitico que

compreende ndo apenas as dinamicas internas do mercado, mas também fatores externos que
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impactam as oportunidades de IPO, consolidando sua posicdo como a explicagdo mais
abrangente e aplicavel aos fendmenos observados nos anos de 2007 e 2021 no Brasil.

Ja em relagdo ao desempenho pds-IPO, observa-se uma redugdo substancial na
rentabilidade, alavancagem e investimentos em seguida a realizacdo da oferta. Esses efeitos
perduram mesmo apds o periodo de trés anos. No contexto dos investimentos, destaca-se que,
especificamente dois anos apos a IPO, ocorre uma diminui¢do significativa, indicando uma
mudanga forte e duradoura. Os pesquisadores concluem que empresas que optam por abrir o
capital buscam, em grande medida, reestruturar-se financeiramente ap6s um periodo de
investimentos elevados. No entanto, o cenario diverge no caso de IPOs de empresas subsidiarias
(carve-outs), onde se observa um aumento expressivo nos investimentos apos a IPO, enquanto
a alavancagem diminui a um ritmo mais gradual. Isso sugere que, além de proporcionar ao
controlador a oportunidade de vender parte de sua participagdo, a [IPO também serve como meio

de financiamento para novos investimentos (ALDRIGHI, 2010).

1.3 Processo de IPO

A abertura de capital € um processo que envolve modificagdes na companhia, para além
da sua estruturagdo financeira, abrangendo também o posicionamento estratégico e
principalmente alteracdes relacionadas ao nivel de governanga e transparéncia, sendo
necessarias mudancas relativas a cultura organizacional.

Segundo Delloite (2020), o processo entre a analise interna na companhia sobre a
viabilidade da abertura de capital, incluindo as adequacdes para atender os requisitos
necessarios ao inicio formal do processo perante os 6rgaos reguladores, pode levar cerca de um
ano. Durante esse periodo, as companhias visam a ponderar a motiva¢do para o processo de
IPO, a comparagdo com outros tipos de captacdo de recursos, a necessidade de reestruturagdo
societaria e seu nivel de maturidade de governanga, em contraste com os niveis pré-definidos
pela B3.

Na etapa inicial também ¢ avaliada a elegibilidade quanto aos requisitos regulatorios
que incluem a necessidade de demonstragdes financeiras auditadas no padrio IFRS ou
equivalente, a elaboracdo ou atualizacdo da politica de gerenciamento de riscos e o
levantamento e organizacao de dados historicos.

Ademais, um fator preponderante no processo de decisdo de abertura de capital ¢ a
andlise do interesse na oferta por parte mercado e dos investidores. Nesse estudo ¢ levado em
consideracdo a relevancia do setor econdmico em que a companhia se enquadra, a tese de

investimentos que contempla seu plano de negdcios, potencial de crescimento, destinagdo dos
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recursos, fatores de risco (DELLOITE, 2020). Nessa etapa também pode ocorrer o non deal
roadshow, definido como uma série de reunides com investidores, a fim de apresentar as teses
de uma possivel oferta da empresa e realizar uma pesquisa de mercado, sem compromisso com
a concretizacao da oferta.

A estruturacdo da oferta requer a constitui¢do de uma equipe multidisciplinar. Nas
solicitacdes de registro perante os o6rgdos reguladores bem como nas questdes societarias
anteriores a realizagdo da oferta, atuam os assessores juridicos. Os auditores independentes
garantem a confiabilidade dos dados financeiros abertos no documento da oferta. Os
coordenadores da oferta sdo responsaveis pela distribuicdo dos valores mobilidrios. No corpo
de coordenadores atuam instituigoes financeiras autorizadas a realizar tal distribuigao e, fica a
cargo do coordenador lider a defini¢do junto a companhia, das caracteristicas da oferta como,
volume financeiro a ser captado, estruturagao do tipo de oferta, primaria, secundaria ou mista,
precificagdo e valuation, materiais de marketing e roadshow. Também participam as equipes
da bolsa de valores B3, no processo de listagem e liquidagdo. (B3)

O processo de abertura de capital se inicia formalmente com o registro de emissor de
valores mobilidrios na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), conforme determina a
instrugdo CVM 480/2009. Tal registro ¢ um pré-requisito para o processo de abertura, salvo em
casos de dispensa estipulados pela instrugcao. No entanto, independente do registro de oferta
publica, nesse contexto, a companhia pode iniciar seu registro durante o processo de decisdo de
abertura, sem garantia de prosseguir com a oferta. Apds o registro de companhia aberta, também
¢ necessario o registro de oferta publica de distribui¢do de valores mobiliarios.

A oferta publica pode seguir duas diferentes instrugdes da CVM que as diferem no
procedimento de listagem, registro no 6rgdo regulador e publico-alvo. A oferta regida pela
CVM 400/2003 ¢ destinada ao publico em geral, englobando pessoas fisicas, juridicas, fundos
de investimento, dentre outros, ndo havendo limita¢gdo no niimero de investidores participantes
da negociagdo inicial, portanto as exigéncias a serem cumpridas sdo maiores, ocorrendo a
necessidade de registro prévio da oferta na CVM, e divulgagdo de prospecto. (CVM)

J& na oferta CVM 476/2009, também conhecida como oferta restrita, as exigéncias sao
menores. A instru¢do foi criada para tornar o processo de IPO mais agil e simples. Dessa forma,
nao ha exigéncia de registro, nem de prospecto, em contrapartida, sendo a oferta ¢ destinada
apenas a investidores profissionais, € a distribui¢do inicial limitada a no mdaximo 50

investidores. Nesse método também ¢ obrigatorio o contrato de lock-up. (CVM)
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14 Custos de um IPO

Os custos da oferta publica inicial variam de acordo como o tamanho da empresa, a
complexidade do processo, conforme o estdgio da companhia em relagdo aos pré-requisitos de
listagem, o volume financeiro a ser captado pela oferta e demais fatores. Uma pesquisa
realizada pela PWC questionou 27 CFOs de companhias que realizaram seu [PO entre janeiro
de 2004 e abril de 2018, a fim de averiguar a aderéncia entre os custos efetivamente ocorridos

€ as expectativas iniciais sobre os mesmos.

Figura 1- EXPECTATIVA DE CUSTO PARA ABERTURA DE CAPITAL (2015 -2017)

Brasil EUA
18% 7%

55% 40% 53%
27%
= Alinhado as expectativas = Alinhado as expectativas
Um pouco acima do esperado Um pouco acima do esperado
Significativamente acima do esperado Significativamente acima do esperado

Fonte: PWC, 2019.

A figura 1 demonstra que a maior parte das emissoes estdo dentro dos parametros de
custos esperados. Em comparag¢do com a pesquisa realizada também pela PWC com alguns
CFOs de companhias que abriram capital entre janeiro de 2015 e junho de 2017 na NASDAQ
e NYSE, a situagdo brasileira estd em linha com a pesquisa realizada sobre emissdes nos
Estados Unidos, um mercado maior ¢ mais desenvolvido. O destaque fica em relagdo ao
percentual relativo ao cendario em que o custo final ¢ significativamente acima do esperado,
parcela que no Brasil, comparativamente aos EUA, ¢ expressiva e demonstra um mercado de
servicos relacionados a abertura de capital ainda em desenvolvimento, sujeito a algumas
discrepancias ou imprecisoes.

A oferta publica de acdes precisa ser coordenada por um banco de investimentos,
autorizado a realizar o servigo de distribui¢do dos valores mobiliarios ao mercado. O

coordenador também realiza a andlise de viabilidade financeira da oferta, modelagem de
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precificacdo das agdes e plano de apresentacao da oferta aos investidores por meio de roadshow.
A remuneracao do servigo de coordenagdo ¢ o principal custo de uma oferta publica. Nos IPOs
realizados entre 2004 e 2020, o percentual do valor da oferta destinado ao compromisso com
os coordenadores variou entre 3,5 e 4,2% a depender do tamanho da oferta. (DELOITTE, 2020)

Apos o custo com os bancos coordenadores, a segunda maior participagdo no custo da
oferta sdo as despesas com assessores juridicos. Os advogados sdo responsaveis por questdes
societarias da companhia desde sua reorganizacao anterior a oferta, pela preparacdo da
documentacao necessaria a solicitagdo de oferta publica e seu registro perante os Orgaos
reguladores, negociacdo de contrato de coordenacdo com as instituigdes financeiras dentre
outros aspectos legais. Os custos financeiros com assessores variam de acordo com o tamanho
da oferta. A quantidade de socios que pretendem deixar a sociedade da companhia durante o
IPO também influencia o valor dos honorarios advocaticios. Na série de IPOs entre 2004 e
2020, o custo com assessores juridicos representou em média 0,41% do valor distribuido.

O processo de registro de companhia aberta e de oferta publica exigem documentacdes
financeiras como demonstracdes financeiras anuais auditadas, informacdes financeiras
trimestrais revisadas, que constam o parecer de um auditor independente sobre a confiabilidade
das demonstracdes apresentadas. O custo com a contratagdo de honorarios de auditores
independentes engloba o servigo de analise das informagdes e emissdo do parecer e elaboragao
de carta conforto aos coordenadores da oferta. No periodo analisado pela Deloitte, o custo de
auditoria representou em média 0,14% do valor distribuido, oscilando de acordo com a
necessidade de documentos adicionais de parecer, como demonstra¢des proforma, ou analise
de demonstragdes financeiras de empresas que foram adquiridas pela companhia ofertante.
(DELOITTE, 2020)

Além dos custos com intermedidrios e assessores, existem também despesas de menor
escala, como os custos legais e institucionais relacionados ao pagamento de taxas de registro
no orgao regulador, de analise e listagem na B3, custos de escrituragdo das acdes, custos de
publicidade e apresentagao da oferta aos investidores.

E importante mencionar também os custos ndo financeiros da abertura de capital, que
impactam a companhia mesmo que ndo de forma direta e quantitativa. Quando uma empresa
decide abrir capital e receber novos socios ela passa a ter a obrigatoriedade de divulgar
publicamente informagdes financeiras e estratégicas, gerando um custo de oportunidade de
divulgacdo, uma vez que seus pares concorrentes de mercado podem ter acesso a informagdes
da companhia que anteriormente ndo eram divulgadas, podendo gerar vantagens competitivas

em relacdo a empresas concorrentes que nao divulgam suas informacdes.
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2 CENARIO MUNDIAL E EXPERIENCIA BRASILEIRA

2.1 Mercado Acionario Mundial

O mercado de capitais € um sistema estruturado para viabilizar a distribui¢ao de valores

mobilidrios. Ele proporciona o ambiente de negociagao entre os agentes que detém poupanga e
desejam investir seus recursos a fim de auferir rendimentos, e 0s agentes que precisam captar
recursos para financiamento de suas operagdes ou novos investimentos.
Ao contrario do mercado de crédito, em que ha um intermediario financeiro assumindo o risco
da operacdo, na configuracdo do mercado de capitais as empresas podem captar os recursos
necessarios por meio da emissao de instrumentos financeiros. Assim, as instituigdes financeiras
atuam como prestadoras de servigo conectando o tomador de recurso e investidor para que
possam negociar diretamente (CVM, 2019).

A negociagdo de valores mobiliarios de forma organizada, como se apresenta no
mercado de capitais, contribui para a alocacao eficiente dos recursos na economia, na medida
em que facilita ao investidor e ao tomador de capital a busca por uma contraparte de negociagao
(CFA).

A primeira emissdao de acdes como forma de financiamento que se tem registro foi
estruturada pelo governo holandés. O contexto remonta as Grandes Navegagdes que iniciaram
no século XV, quando os paises procuravam encontrar novas rotas para a Asia em busca de
especiarias. O esquema de navegacdes e negociagao promovido por Portugal garantiu um nivel
baixo de concorréncia até o final do século XVI. Em 1602 a republica Holandesa uniu seis
empresas de navegacdo do pais para criar a Companhia Unida Holandesa das indias Orientais
(VOC), a empresa estatal que foi responsavel pelas navegacgdes exploratorias da Holanda.

No entanto, ainda ndo existia um sistema estruturado para facilitar o financiamento de
grandes projetos de investimento, € o risco da operacao era alto, dada a vantagem competitiva
de Portugal. Com esse cendrio o governo holandés optou pela solu¢do de convidar a propria
populagdo para se tornar socia da VOC, dividindo a posse da empresa em pequenas partes e
comercializando-as no mercado de Amsterda, dando origem a primeira emissao de agdes, em
que 1.143 pessoas participaram, e pelo valor de capitacdo tornou a VOC a maior empresa do

mercado (VERSIGNASSI, 2015)
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2.2 Historia do mercado acionario no Brasil

No Brasil, a histéria da Bolsa de Valores comeg¢a em 1890 quando Emilio Rangel
inaugurou a Bolsa Livre, que funcionou por apenas um ano, encerrando suas atividades ja em
1891. A brevidade dessa primeira tentativa, ocorreu devido a politica do encilhamento,
organizada pelo ministro Ruy Barbosa, que permitiu a emissdo de papel moeda pelos bancos,
além de outras medidas que culminaram em uma crise inflacionaria e de crédito, afetando
diretamente os investidores (VERSIGNASSI, 2015).

Durante os 65 anos seguintes, houve novas iniciativas, ainda que nao tenham figurado
com grande relevancia para economia nacional. Em 1895, foi fundada a Bolsa de Fundos
Publicos de Sao Paulo, que apenas em 1935 se tornou a bolsa oficial de Sao Paulo. Até o inicio
dos anos 90 a alavancagem das empresas privadas era feita essencialmente via recursos dos
empréstimos de longo prazo do BNDES, ainda ndo era difundido no mercado de capitais
brasileiro a pratica de oferta de titulos de divida privada (VERSIGNASSI, 2015).

Entre as décadas de 70 e 80, a atuacdo do governo teve um papel central no
desenvolvimento do mercado de capitais. As reformas estruturais promulgadas pelo governo de
1964, instituiram a reforma monetaria e financeira, ocasido em que foram criados o Conselho
Monetario Nacional (CMN), o Banco Central (BC), a corre¢cdo monetaria, na época via ORTN,
e a Lei N° 4.728, de 14 de julho de 1965, que estabelecia medidas para o desenvolvimento do
mercado de capitais, incluindo a criacdo das sociedades corretoras e bancos de investimentos
(VERSIGNASSI, 2012).

Os beneficios fiscais e financeiros atrelados a emissdo de a¢des e demanda para esses
ativos também contribuiram para o desenvolvimento. O Fundo de Democratiza¢do do Capital
das Empresas (FUNDECE) atuava por meio da transferéncia de recursos para empresas que
atendessem os requisitos de abrir capital e produzir bens destinados a exportagdo. A Lei 4.506
institui a isengdo do imposto sobre lucros e dividendos distribuidos de empresas de capital
aberto. J4 o Decreto-Lei n°® 157/1967, instituiu a criacdo de fundos de investimento e do
incentivo fiscal a capitalizacdo das empresas via emissao de acdes, na medida em que liberava
a opgdo de pessoas fisicas contribuintes destinarem parte do imposto de renda devido a
aplica¢do nos fundos 157 (VERSIGNASSI, 2012).

Nos anos seguintes, avangaram as regulamenta¢des que visavam dar robustez ao
mercado de capitais por meio do esclarecimento de conceitos e defini¢cdes, protecdo ao
investidor e incentivo a novas emissdes. No entanto, para a continuidade do processo de
desenvolvimento do mercado acionario, era importante fomentar também a demanda pelas

emissoes de agdes que eram esperadas a partir do arcabougo criado, bem como sua
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negociabilidade apos o IPO. Desdobraram-se entdo novos incentivos fiscais voltados ao
investidor como a deducao de até 30% do valor investido em ag¢des da renda bruta apurada para
fins do Imposto de Renda (VERSIGNASSI, 2012).

A bolsa brasileira B3, como conhecemos atualmente, foi estabelecida apenas em 2017,
com a fusdo da BMF&Bovespa e Cetip, sendo a Bovespa a unido de nove bolsas estaduais que
operaram até¢ 2000. Tendo em vista o desenvolvimento do mercado de capitais, foram criados
segmentos de listagem especificos de acordo com a caracteristica das empresas que buscam
abrir capital. Os segmentos de listagem categorizam em grupos as empresas listadas em bolsa,
diferenciando entre os grupos, o nivel de governanca das companhias, a forma de divulgacao
de informagdes, as obrigagdes e vedacdes concernentes ao conselho de administragdo, até o
percentual minimo de agdes que devem ser mantidas em circulagdo para cada segmento e
demais exigéncias do mercado (VERSIGNASSI, 2012).

A implementacdo dos segmentos foi uma iniciativa, por parte da bolsa, buscando
aumentar a demanda pela negociagdo de acdes, na medida em que estabelece critérios de
protecdo ao investidor e mitiga assimetrias de informacao.

O segmento Bovespa foi o segmento mais basico de listagem e existe desde a criagdo
da propria B3. As companhias listadas nesse segmento devem cumprir com as exigéncias legais
e regulatdrias, mas nao contam com a obrigacao de adotar praticas de governanca corporativa
especificas (B3, 2018).

O primeiro segmento criado foi o “Novo mercado”, no ano 2000. O segmento se tornou
um padrdo minimo de governanga e transparéncia exigido pelos investidores interessados em
participar de novas ofertas. Desde seu inicio o segmento passou por modifica¢des e hoje € o
segmento mais rigoroso € avancado da B3 em termos de governanca corporativa. As empresas
listadas no Novo Mercado estdo sujeitas a um conjunto mais abrangente de regras e exigéncias.
Elas devem adotar boas praticas de governanga, como a existéncia de um Conselho de
Administragdo independente, a implementacao de politicas de divulgacao de informacodes € a
criacdo de comités especializados, devem garantir a transparéncia e divulgacdo de informagdes
com relatdrios financeiros padronizados e auditados por firma especializada independente (B3,
2018).

O Novo Mercado oferece maior protecao aos direitos dos acionistas minoritarios,
assegurando-lhes direitos especiais, como o fag along de 100% (o direito de vender suas agdes
pelo mesmo valor pago pelos controladores em caso de venda da empresa) e o direito a voto

plural (uma a¢do, um voto) (B3, 2018).



17

O segmento Nivel 2, também criado em 2000, como uma opgao intermedidria entre o
Bovespa tradicional e o Novo Mercado. Foi uma iniciativa para estimular empresas a adotarem
melhores praticas de governanga corporativa. No entanto, a partir de 2021, a B3 anunciou a
suspensao do ingresso de novas empresas no segmento Nivel 2, com o objetivo de direcionar o
mercado para o Novo Mercado como referéncia em termos de governanca (B3, 2018).

Ao longo dos anos a B3 tem sido um dos pontos focais de desenvolvimento do mercado
de capitais, procurando criar meios de transparéncia e diligéncia de forma a proteger o
investidor, bem como a extensdo do portfolio de produtos e solu¢des para empresas, além da

parte tecnologica intrinseca as suas atividades.

3 DESEMPENHO DO IPO NO BRASIL

3.1 O primeiro boom de IPOs (2003-2007)

Apdés um longo periodo marcado por hiperinflagdo, planos de estabilizagdo e
austeridade fiscal, durante a década de 2000 o Brasil esteve em uma situagdo econdmica de
maior estabilidade que possibilitou o crescimento e desenvolvimento de diversos mercados. O
Plano Real, implementado no decorrer da década de 1990 viabilizou um controle de longa
duragdo da inflagdo, e estabilidade da moeda nacional com a introdu¢do do Real
(RODRIGUES, 2012).

O primeiro governo Lula, iniciou-se em 2003, visando dar continuidade a estabilidade
proporcionada pelos planos precedentes. As primeiras decisdes do governo demonstraram sua
proximidade com as medidas implementadas pelo governo anterior, priorizando uma politica
anti-inflacionaria com metas de inflagcdo de 8,5% e 5,5% respectivamente para os anos 2003 e
2004. Para a conducdo do Banco Central, houve a nomeag¢do de Henrique Meirelles como
presidente, mantendo inalterado o restante do corpo diretor. No que tange as politicas
or¢amentarias, em clara contradi¢do ao discurso anterior do Partido dos Trabalhadores, o
governo reiterou 0 compromisso com o superavit primario, ordenando corte de gastos publicos
(GIAMBIAGI et al., 2011).

Os momentos iniciais de incerteza do mercado em relacdo a politica econdmica que
seria conduzida pelo governo Lula foram refletidos na volatilidade de alguns indicadores. O
risco-pais medido pelo EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus) ¢ calculado de forma a
expressar 2 média ponderada dos prémios de titulos da divida externa do Brasil em relacdo a

titulos de mesmo prazo do Tesouro dos Estados Unidos. Dessa forma o EMBI+ reflete a
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estabilidade politica do pais e sua situagdo econdmica, por meio da analise diaria do prémio de
risco solicitado para o investimento em titulos brasileiros. (BACEN, 2016)

Em setembro de 2002, ha apenas um més das eleigdes, o indice alcangou o patamar de
2.243 pontos-base, uma alta de mais de mil pontos-base em relagdo ao patamar registrado em
janeiro do mesmo ano, como observado na figura 2. Ao longo dos anos de governo as medidas
mais voltadas ao centro e a sinaliza¢do da continuidade com o governo anterior, geraram uma

reagao positiva no mercado, verificada pela diminui¢do do risco-pais ja no primeiro ano.

Figura 2 - EMBI MAIS RISCO BRASIL (2001 —2010)
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Fonte: IPEA, 2023

O mercado de capitais, que até entdo representava um meio pouco utilizado para a
captacao de recursos, comeca a apresentar sinais de melhora também a partir da década de 1990.
Esse processo comega a ser impulsionado por meio das politicas macroecondmicas de abertura
comercial e financeira e controle da inflacdo. Durante esse periodo de abertura, o investidor
estrangeiro teve grande participacdo nas negociacdes via bolsa de valores, a participacao do
capital externo desses investidores passou de 29,1% em janeiro de 2002 para 37,98% em
dezembro de 2007. Em termos absolutos os numeros também sao expressivos, passando de R$
5,4 bilhdes em janeiro de 2002 para R$ 75,5 bilhdes em dezembro de 2007. (BOVESPA, 2008).

Além da estabilidade econdmica, algumas reformas estruturais no mercado de valores
mobilidrios contribuiram em grande peso para a retomada da oferta publica de agdes, no
fendmeno denominado pelo mercado de “boom de IPOs”. Dentre as agdes citadas destaca-se a
“Acdo Civica pelo Fortalecimento do Mercado de Capitais”, lancada em 2001, com a

participacdo de institui¢des influentes no mercado, como a FEBRABAN (Federacao Brasileira
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das Associacdes de Bancos), o IBMEC (Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais) dentre
outras as quais totalizam, junto a Bovespa, 45 instituigdes reunidas para a elabora¢ao do Plano
Diretor do Mercado de Capitais (ALBERGONI; KUSTER, 2016).

O Plano Diretor continha 12 diretrizes e 50 ag¢des especificas, em prol de aproximar o
mercado de capitais brasileiro da competitividade do mercado internacional. As a¢des visavam
correcdes de distor¢des do mercado, estimulo a oferta e a demanda de IPOs com medidas que
contemplavam desde questdes relacionadas a governanga corporativa até a atracao de capital
estrangeiro para a bolsa de valores e medidas especificas de tributagdo extincdo da CPFM
(Contribuigao Provisoria sobre a Movimentacao ou Transmissdao de Valores e de Créditos de
Natureza Financeira) j4 em 2007 (ALBERGONI; KUSTER, 2016).

A medida que as agdes eram implementadas, em conjunto com a maior confianca sobre
o nivel de estabilidade econdmica do pais apds as grandes reformas como o Plano real, somado
ao cendrio internacional, o mercado de agdes retomava seu crescimento e a demanda por

captagdo de recursos via bolsa de valores subia ao decorrer dos anos.

3.2 Evolucao e motivadores

O primeiro boom de IPOs no Brasil ocorreu nos anos de 2006 e 2007, como observado
na figura 3, quando o Brasil vivenciou um periodo de intensa atividade no mercado de ofertas
publicas, impulsionado por uma combinac¢do de fatores econdmicos favoraveis e crescimento
do mercado de capitais. Nesse periodo 90 empresas foram listadas na bolsa de valores pela
primeira vez, movimentando recursos na ordem de R$71.021.799.719 a valores correntes (B3,
2023).

Esse crescimento continuo no nimero de emissoes foi interrompido na ocasiao da crise
internacional de 2008, que teve origem no setor financeiro dos Estados Unidos e se espalhou
rapidamente para outros paises, resultando em uma recessdo global. A crise que foi
desencadeada pela bolha imobiliaria nos Estados Unidos, envolvendo a concessdo excessiva de
empréstimos hipotecarios, instaurou, para além dos problemas relacionados a consequente
escassez de crédito, uma falta de confianga em relacdo ao setor financeiro. Nesse periodo, a
caréncia de financiamento via crédito afetou inimeras empresas, € por outro lado, a aversao ao
risco gerada pelo cendario de incerteza, restringiu fortemente a demanda dos investidores por

novas ofertas acionarias.
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Figura 3 - QUANTIDADE DE IPOS POR ANO (2001 — 2023)
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Fonte: B3, 2023.

O segundo boom de IPOs no Brasil tem inicio em 2021. Nesse cenario mais recente, um
dos grandes propulsores do numero elevado de ofertas ptblicas foi a queda na taxa de juros real
e nominal. Em 2015, o Brasil enfrenta desafios economicos, como o aumento da inflagdo ¢ a
recessdo economica. Tendo em vista a desaceleragdo da inflagdao, o Banco Central iniciou um
ciclo de elevacao da Taxa Selic, que estava em 11,75% no inicio de 2015 e subiu gradualmente
ao longo do ano, chegando a 14,25% em julho de 2015.

Nos anos seguintes, a taxa basica de juros foi mantida em ainda em niveis baixos, entre
6,50% e 6,25%. Essa postura de politica expansionista visava apoiar a recuperacao economica
e impulsionar o investimento € o consumo. De forma inesperada, com a eclosdo da pandemia
de COVID-19 em 2020, o Banco Central adotou uma postura agressiva para mitigar os impactos
da crise. A Taxa Selic foi reduzida rapidamente em uma série de cortes emergenciais, atingindo
a minima historica de 2,00% em agosto de 2020. Em mais uma leva de medidas de incentivo
ao aquecimento econdmico, o objetivo era estimular o crédito, consumo e a atividade
economica em um contexto de recessdo. No ano de 2020, com o recorde minimo da taxa basica
de juros, chegamos a presenciar pela primeira vez uma taxa de juros real negativa no Brasil.
Descontada a inflagdo projetada da taxa nominal, o juro real encontrava-se negativo em 0,71%.

Em andlise aos dados historicos sobre a relacdo entre a emissao de novas agdes no
mercado de capitais e a taxa de juros, ¢ possivel evidenciar a relagdo entre os efeitos da politica
macroecondmica e o aquecimento do mercado aciondrio, uma vez que impactam de forma

direta a decisdo de alocacdo dos investidores, o nivel de poupanca dos agentes econdmicos € o
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apetite ao risco nos investimentos. Como mencionado anteriormente, o custo de capital proprio
exerce grande influéncia sobre a decisdo de alocagdo do investidor. Essa métrica ¢ bastante
afetada pela variacao da taxa de juros do mercado doméstico.

Na perspectiva da empresa, a relagao entre a SELIC e a atratividade das ofertas publicas
desempenha um papel significativo na escolha entre emitir divida ou equity. Com o aumento
dos custos associados a emissdo de divida devido as altas taxas de juros esperadas pelos
investidores, comparadas ao risco relativamente baixo dos titulos publicos, muitas empresas
passam a considerar a emissao de agdes como uma alternativa mais vantajosa para financiar
seus projetos de expansdo. Isso ocorre devido ao alto retorno esperado pelos investidores em
relacdo aos titulos de divida privada, tornando o financiamento por meio de agdes uma opgao
mais atraente em termos de custo de capital.

A figura 4 demonstra a oferta total de agdes nos [IPOs em cada ano de destaque

mencionado anteriormente. Além disso, podemos perceber um destaque no ano de 2010 e nos

anos referentes a pandemia, 2020 e 2021.

Figura 4 - OFERTA TOTAL DE ACOES NOS IPOS MAIS FOLLOW-ON (2004 — 2023)
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Fonte: B3, 2023.

Em uma andlise inicial, ¢ evidente que os anos de 2006 e 2007 registraram picos
notaveis em termos de quantidade de empresas que abriram capital. No entanto, o ano de 2010
se destaca como um ponto de referéncia importante, quando a oferta total de acdes atingiu seu
valor historico maximo. Esse marco notavel foi, em grande parte, atribuido a abertura de capital
da Petrobras, uma das maiores empresas estatais do Brasil, que lancou um IPO extremamente

significativo em termos de volume de agdes.
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Além disso, o periodo da pandemia que se iniciou em 2020 e se estendeu para 2021
também merece destaque. Durante essa fase desafiadora e incerta, observamos um aumento
significativo na oferta total de agdes em IPOs, o que pode ser interpretado como uma resposta
tanto das empresas em busca de capital como dos investidores em busca de oportunidades em
um mercado volatil.

O conceito de market timing se torna especialmente relevante ao analisar nas figuras
que revelam anos especificos de grande atividade, como 2006, 2007, 2020, 2021 ¢ 2023. Nessas
datas, as empresas e investidores provavelmente aproveitaram o otimismo do mercado e as
oportunidades de crescimento, indicando uma abordagem sensivel ao market timing (STEFFEN
E ZANINI, 2012). Além disso, as figuras sobre a oferta total das IPOs demonstram como, em

2010, o mercado atingiu um pico notavel devido a abertura de capital da Petrobras.

33 Desempenho dos precos das a¢des pos-IPO

Como ja descrito anteriormente, 2021 ¢ um dos anos caracterizados por um “boom” de
IPOs no Brasil. Apos explorar os motivos, € necessario entender também os resultados gerados
apos a abertura. Para isso foram analisadas as cinco principais IPOs desse ano em relagdo ao
valor de mercado, e foi observado tanto o pre¢o das agdes semana a semana quanto a variagao
total do preco até o dia 01/01/2023. As empresas analisadas foram: Raizen (RAIZ4), CSN
Mineragdes (CMIN3), Caixa Seguridade (CXSE3), Oncoclinicas (ONCO3) e Smart Fit
(SMFT3).

Na figura abaixo podemos observar que nas primeiras duas semanas ap0s a abertura de
capital, observou-se uma tendéncia geral de queda nos precos das ag¢des das cinco [POs
analisadas - Raizen, Smart Fit, Caixa Seguridade, CSN Mineragao e Oncoclinicas. No entanto,
destaca-se um cenario diferenciado para as acdes da ONCO3 e CMIN3. Enquanto as demais
enfrentaram uma diminui¢@o em seus valores de mercado durante esse periodo inicial, ONCO3
e CMIN3 apresentaram uma resisténcia notavel, demonstrando uma relativa estabilidade ou até

mesmo um possivel aumento de valor.
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Figura 5 - VARIACAO DO PRECO DAS ACOES DA RAIZ4, CMIN3, CXSE3, ONCO3 E
SMFT3 (2021 — 2022)
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Fonte: Google Finance.

Nao obstante a resisténcia inicial de algumas agdes, nas semanas subsequentes, todas
apresentaram uma tendéncia geral de queda, resultando em uma perda de valor absoluto ao
longo do periodo analisado. A volatilidade inerente ao mercado de capitais foi evidente,
destacando a necessidade de uma andlise continua para compreender os fatores dindmicos que
moldam o desempenho poés-IPO. A aparente resiliéncia inicial de algumas acdes foi
gradualmente subjugada pelas forcas do mercado, sublinhando a complexidade e

imprevisibilidade associadas ao comportamento das agdes ap0ds a abertura de capital.

Tabela 1 - VARIACAO ACUMULADA NOS PRECOS DAS ACOES DA RAIZ4, CMIN3,
CXSE3, ONCO3 E SMFT3 NOS ANOS DE 2021 E 2022

RAIZ4 CMIN3 CXSE3 ONCO3 SMFT3

VARIACAO

TOTAL -46.79% | -51.33% | -15.54% | -86.43% | -51.91%

Fonte: Google Finance, 2023.
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Ao examinarmos a variacao total dos precos das a¢des durante o periodo completo,
observamos distintos padrdes de desempenho. RAIZ4 ¢ SMFT3 apresentaram significativas
variagdes negativas, registrando quedas de 46.79% e 51.91%, respectivamente. CMIN3 e
CXSE3 também evidenciaram uma tendéncia de baixa, com variagdes totais de -51.33% e -
15.54%, respectivamente. A ONCO3, por sua vez, destacou-se por uma variagdo extremamente

negativa, perdendo expressivos 86.43% de seu valor ao longo do periodo analisado.

34 Perfil dos investidores

A flutuagdo significativa no volume de IPOs no Brasil ao longo do tempo pode ser
atribuida a uma interagdo complexa de fatores econdmicos e informacionais que moldam as
decisoes de empresas ¢ investidores.

Primeiramente, durante periodos de expansao econdmica, como aqueles observados em
2006, 2007 e, mais recentemente, em 2020, 2021 e 2023, a demanda por capital costuma ser
mais alta. Empresas identificam oportunidades de crescimento e expansao de seus negdcios em
um ambiente econdmico favoravel. Nesse contexto, a decisdo de abrir capital por meio de IPOs
¢ impulsionada pela busca de recursos para financiar projetos e aproveitar o otimismo geral do
mercado. Os anos de 2006, 2007 e o periodo de 2020-2023, que representam picos notaveis de
atividade de IPOs, estdao alinhados com esses momentos de expansao (LOWRY, 2003).

Além disso, o otimismo dos investidores desempenha um papel fundamental na
flutuacdo do volume de IPOs. Quando os investidores estdo confiantes no desempenho futuro
do mercado e das empresas, eles estdo mais dispostos a participar de [IPOs. Os anos de boom,
como 2006 e 2007, refletem o entusiasmo dos investidores, que contribuem para o aumento na
quantidade de empresas que optam por abrir capital. Da mesma forma, durante a pandemia em
2020 e 2021, observou-se um otimismo surpreendente em relagdo a recuperacdo econodmica,
levando a um interesse elevado por parte dos investidores em oportunidades de investimento
por meio de IPOs (LOWRY, 2003).

Em relagdo a demanda dos investidores pelas ofertas primdrias, nos ultimos anos
podemos observar com base na figura 6, um crescimento significativo na participacdo dos
investidores institucionais, categoria que engloba instituicdes financeiras, fundos de
investimento, companhias de seguros e outras entidades afins. Essa tendéncia ¢ reflexo da
crescente maturidade e continua sofisticagdo do mercado de capitais, a medida que os fundos
locais tém aprofundado seu envolvimento no processo de aquisicdo de acdes de empresas que

lancam ofertas publicas.
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Figura 6 - PARTICIPACAO NOS IPOS POR TIPO DE INVESTIDOR (2004 — 2021)
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Fonte: B3, 2023.

A participacao cada vez maior desse tipo de investidor em IPOs ¢ uma caracteristica
observada também em paises com mercado de capitais mais desenvolvido como nos Estados
Unidos. Algumas ofertas realizadas na NYSE (New York Stock Exchange) ja contam inclusive
com a figura de um investidor ancora que se compromete a participar da oferta e com isso,
garante acordos de ingeréncia com a companhia e fomentam a demanda para que mais
investidores participem da oferta. Esse foi o caso da empresa Birkenstoch Holding, que contou
com a participacao do investidor ancora Norges Bank Investment Management, um fundo com
patrimonio liquido avaliado em aproximadamente US$ 1,4trilhdo. (BLOOMBERG, 2023)

A crescente participacdo dos fundos ¢ impulsionada por varios fatores, incluindo a busca
por retornos atrativos em um ambiente de taxas de juros historicamente baixas, a necessidade
de diversificacao de portfolio e a crescente confian¢a no mercado de agdes como um veiculo
de investimento sélido a longo prazo. A presencga robusta de investidores institucionais em
ofertas publicas de acdes ndo afeta apenas a dindmica dos mercados, mas também representa
um sinal da continua evolucdo do setor financeiro global e da importancia crescente da
participacao institucional na economia.

Apesar dos nimeros recordes de investidores pessoas fisicas se cadastrando na bolsa de
valores, esse grupo ainda ndo participa de maneira significativa das novas ofertas. Dentre as
razoes que ainda impedem a crescente participagdo desse publico, destacam-se fatores como
aporte minimo de alocagdo, a volatilidade das agdes que ainda nao possuem historico de

negocia¢do, bem como a falta de informacdo por parte dos investidores, uma vez que as
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apresentacdes tradicionais com dados sobre a oferta sdo realizadas para grupos estratégicos que
apresentam um grande potencial de investimento.

No entanto, ¢ importante reconhecer que a decisao de abrir capital em IPO também esté
relacionada ao problema de assimetria de informagao. Empresas buscam maximizar o valor de
suas agoes durante o IPO, ¢ os investidores buscam maximizar seus retornos. Isso cria uma
dindmica na qual as informagdes divulgadas pelas empresas podem ser otimistas ou
assimétricas, influenciando a decisdo de investidores. Portanto, durante anos de alta atividade
de IPOs, pode ocorrer uma assimetria de informagdo em que as empresas buscam maximizar o
valor de suas acdes, mas os investidores precisam avaliar cuidadosamente a qualidade das

informagdes disponiveis para tomar decisdes de investimento informadas (LOWRY, 2003).

35 Distribuicao setorial

Ao observar os dados que revelam a quantidade de IPOs por setor no Brasil ¢ possivel
ter uma visao detalhada da dinamica do mercado de Ofertas Publicas Iniciais no pais. Cada
setor apresenta um numero diferente de IPOs, o que reflete as tendéncias econOmicas,

regulatorias e de mercado especificas que afetam essas industrias.

Tabela 2 - QUANTIDADE DE IPOS POR SETOR NO PERIODO DE 2004 A 2023

Setor Quantidade de IPOs ‘
Real Estate 41
Electric Utilities 36
Banks 35
Residential Construction 32
Software And Services 18
Med Hosp Serv. Anal And
Diagnostics v
Education Services 16
Diversified Retailers 11
Exploration. Refining And .
Distribution
Apparel 12
Insurance 10

Meat, Poultry and Others 10
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Medical Products 12
QOutros 246

Fonte: B3, 2023.

O setor imobiliario lidera a lista com 41 IPOs, sugerindo um continuo interesse em
oportunidades relacionadas a propriedades, desenvolvimento e construcdo. Isso estd alinhado
com a demanda por habitacdo e infraestrutura no Brasil. Os servigos publicos de eletricidade
aparecem em segundo lugar, com 36 IPOs, indicando investimentos na infraestrutura energética
do pais, especialmente nas fontes de energia limpa e renovavel.

O setor de construcdo residencial desempenha um papel fundamental na economia do
Brasil, refletindo a importancia da construgao civil no pais. Com 32 IPOs nesse setor, podemos
identificar uma demanda continua por oportunidades de investimento relacionadas a habitagao
e ao desenvolvimento imobiliario.

Com 18 IPOs no setor de Software and Services, 17 no setor de Med Hosp Serv. Anal
and Diagnostics € 16 em Education Services, esses nimeros apontam para a crescente demanda
por oportunidades nesses campos de tecnologia, saide e educacdo. O mercado reconhece o
potencial de crescimento e a rentabilidade desses setores, impulsionando a expansao de
empresas e startups que atuam nesses dominios. Essas ofertas publicas iniciais refletem a busca
por investimentos em areas com alta demanda e oportunidades de inovacdo em um cenario
econdmico em constante evolucao.

Essa distribuicao de IPOs por setor demonstra a diversidade da economia brasileira e as
oportunidades que atraem investimentos em varias indistrias. A abertura de capital por
empresas em diferentes setores reflete ndo apenas as necessidades econdmicas do pais, mas
também a resposta a oportunidades de crescimento em areas especificas. O sucesso dessas
ofertas publicas iniciais depende da analise cuidadosa das empresas, do ambiente de mercado

e da confianga dos investidores.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Foram exploradas, além de motivacdes para se fazer um IPO, motivacdes que levaram
empresas no Brasil a reconsiderar a decisdo de realizar IPOs, identificando uma série de
desafios e obstaculos enfrentados no cenario econdmico e politico atual. Dentre as principais
razdes para a desisténcia de IPOs, destacam-se a alta taxa de juros, a elevacdo da inflagdo,
projecdes de crescimento do PIB mais modestas, turbuléncia politica ¢ um aumento
significativo na percepgao do risco-pais. Esses fatores criam um ambiente desafiador para as
empresas que consideram abrir seu capital na Bolsa de Valores brasileira.

Adicionalmente, o processo de IPO em si ¢ uma empreitada dispendiosa, com custos
substanciais para as empresas, principalmente devido a necessidade de divulgagdo mais
detalhada de informacgdes (disclosure). Este aspecto adiciona uma camada de complexidade
financeira ao ja desafiador cenario macroeconomico, tornando a decisdo de abrir o capital uma
pondera¢do minuciosa para as organizagoes.

Foi observado, no entanto, que mesmo diante desses desafios, empresas de médio porte
estdo acessando o mercado de capitais no Brasil. Contudo, ¢ importante destacar que os
investidores estdo cada vez mais exigentes quanto ao nivel de governanga corporativa,
destacando a importancia do compromisso com praticas transparentes e éticas por parte das
empresas.

Os dados analisados também apontam para uma tendéncia negativa em relagdo a
valorizacao das agdes em IPOs realizados entre 2020 e 2021, com agdes selecionadas em
amostragem para analise apresentando variacao negativa nos pregos das acdes. Apesar disso, 0
valor de mercado das empresas que abriram capital entre 2004 e 2021 ja representa uma fatia
significativa da B3, indicando uma mudanga gradual na dinamica do mercado de capitais
brasileiro e uma tendéncia de valorizag¢do positiva em um maior recorte temporal.

Entretanto, mesmo com esses avangos, a Bolsa brasileira ainda enfrenta desafios em sua
jornada rumo a diversificagdo, permanecendo fortemente concentrada em setores tradicionais.
Este cenario ressalta a necessidade continua de incentivos e politicas que estimulem a entrada
de empresas de diversos setores, contribuindo para um mercado mais dindmico e resiliente.

Em sintese, a decisao de realizar um IPO no Brasil ¢ complexa e influenciada por uma
miriade de fatores econdmicos, politicos e financeiros. Apesar dos desafios identificados, as
empresas que optam por este caminho podem se beneficiar da valorizagdo das agdes e da

oportunidade de acesso a novos investidores. Contudo, o comprometimento com altos padrdes
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de governanca e a superagdo dos desafios econdmicos e politicos continuam sendo elementos

cruciais para o sucesso nessa empreitada.
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