XXXl Congresso de 2 &AW

v o~ . : @ ¥
Iniciagdo CientiFica 5  wew
—mmm—————= Unicomp 3 P¥E

Unicamp

Caracterizacao dos vieses de precificacao nas aberturas de capital
na B3 por estudo de evento

Luiz Daniel Dos Santos

Orientador: Prof. Johan Hendrik Poker Junior

Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP)

Palavras-Chave: abertura de capital, teste de evento, eficiéncia de

mercado

INTRODUCAO

Mesmo em meio a crise, a quantidade de lancamentos de acdes por ano
foi excepcionalmente alta, ficando abaixo apenas do ano de 2007. Essa
constatacdo levanta uma série de questionamentos relevantes: o contexto
econdmico e financeiro parecia favoravel para esses lancamentos? Quanto mais
favoravel for o cenario, maior serd a abundancia de IPOs (oferta publica inicial)
em potencial. Em contrapartida, em um contexto de mercado em declinio, a
frequéncia dessas ofertas diminui consideravelmente, chegando até mesmo a
um esgotamento quase total (ROSENBAUM e PEARL, 2020).

A pandemia de covid-19 teve inicio em marco de 2020 no Brasil,
impactando significativamente os contextos econdmicos e a forma como 0s
recursos seriam geridos. Essa conjuntura sem precedentes trouxe a tona
desafios inesperados para o mercado financeiro, portanto, a avaliacdo da
precificacdo das acdes durante esse periodo torna-se uma questdo de extrema
relevancia para compreender as dinamicas do mercado e suas respostas diante
de eventos disruptivos como a pandemia. Este estudo tem como objetivo analisar
a precificacdo, abordando a hipotese dos mercados eficientes e as

caracteristicas que estdo diretamente relacionadas a esse processo
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comportamental da corrida diaria das ofertas iniciais utilizando estudo de

eventos.

O mercado eficiente sdo eventos ininterruptos que transcorrem entre o
mercado perfeito até o mercado ineficiente, nos quais existem diversas
oportunidades de lucro (BOWMAN e BUCHANAN, 1995). Precos totalmente
refletidos nas informacdes disponiveis € a definigdo mais utilizada para se referir
a mercados eficientes. As caracteristicas da teoria possuem varias vertentes que
procuram explicar o fendmeno (FAMA, 1970). As informacdes acessiveis para
agentes intermediarios € o fator determinante para o valor de venda, a falta
desses elementos resulta em assimetria informacional permitindo investidores
desqualificados optarem por acdes sobrevalorizadas (AKERLOF, 1970). A nao
eficiéncia pode ser intensificada por dados financeiros e sistemas econémicos
incongruentes consoante com a assimetria de informacdes disponiveis para os
investidores (NGUYEN e PARSONS, 2022).

METODOLOGIA

O escopo da pesquisa se restringiu aos anos iniciais da pandemia do
COVID-19, sem ultrapassar o periodo atual de corrida das acfes. Dessa forma,
foram considerados apenas os anos de 2020 e 2021 e as empresas que

realizaram abertura de capital nesse periodo.

Os dados utilizados foram obtidos no site da B3. Foram selecionadas 58
IPOs listadas na bolsa nos anos de 2020 e 2021. ApdGs o recorte, a coleta dos
dados histdricos utilizando os dados da plataforma Capital 1Q, como também da
plataforma Economética, utilizando o fechamento ajustado para os primeiros 15,
30 e 120 dias corridos das ac¢des. Assim tratando de uma pesquisa quantitativa.

A métrica de analise de dados € o valor-p, obtido na estatistica do teste t.
Para o calculo do teste estatistico t, foi utilizado a linguagem de programacao
Python, que promoveu uma maior rapidez em comparacao com outros softwares

estatisticos, obtendo o mesmo resultado que o programa STATA.

O teste t é utilizado para avaliar se ha uma diferenca estatisticamente
significativa entre as meédias de dois grupos amostrais (Xu et al. 2017). A média
A apresentada para comparagdo sera o0 preco minimo inicial estabelecido
através do bookbuilding e registrado na CVM e na B3, a média B sdo os dias

corridos citado anteriormente.
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O valor-p é uma probabilidade baseada em um modelo estatistico que
resume a inconsisténcia entre um conjunto de dados e um modelo proposto. A
hipotese nula, uma das suposi¢cfes do teste estatistico, € usada para postular a
auséncia de um efeito, como nenhuma diferenca entre dois grupos ou nenhuma

relacdo entre um fator e um resultado (Wasserstein, R. L., & Lazar, N. A. 2016).

O valor-p é determinado como a probabilidade de obter um efeito
observado téo significativo ou mais extremo do que o encontrado, assumindo
que a hipétese nula seja verdadeira. Quanto menor o valor-p, maior é a evidéncia
contra a hipotese nula, indicando que os dados sado inconsistentes com a

auséncia de um efeito ou diferenca entre grupos (Thiese, Ronna e Ott, 2016).

Assim, um valor de a = 0,01 indica uma evidéncia forte contra a validade
de HO , a = 0,05 indica uma evidéncia moderada etc. Como o ponto de referéncia
adotado foi o valor de 0,05 nesse trabalho: valores do valor-p menores do que

0,05 indicam que devemos rejeitar a hipotese nula (Morettin e Bussab, 2017).

RESULTADOS E DISCUSSAO

Ofertas rejeitadas — Tabela 1

15 dias 30 dias 120 dias
Hipotese rejeitada 52 51 54
Hipotese nula 6 7 4
Média de retorno -2,48% -1,74% -6,87%

Fonte: Autoria prépria.

Com base na analise dos resultados das 58 IPOs estudadas, podemos
observar uma oscilacdo das ofertas nos primeiros 15 dias no mercado
secundario. Entre essas 58 empresas, 52 rejeitaram a hip6tese nula, o que indica
uma evidéncia estatistica de uma diferenca significativa entre a média analisada

e o preco inicial de oferta na bolsa.

Ao longo do tempo, a quantidade de hipdteses rejeitadas permaneceu
elevada e nao sofreu alteracdes drasticas. Esse resultado demonstra uma
constancia na diferenca entre o preco inicial e os dias corridos das acoes,

considerando periodos de 15, 30 e 120 dias.

Quantidade de hipoteses rejeitadas nos primeiros dias — Tabela 2
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Dia 3 Dia 5 Dia 7 Dia9 | Dia 11l | Dia 13 | Dia 15
33 46 50 48 48 50 52

Fonte: Autoria propria.

Pode-se constatar que a quantidade de hipéteses rejeitadas ja era
significativa logo nos primeiros dias de negocia¢des. No terceiro dia, mais da
metade das acOes apresentaram diferencas estatisticamente diferentes. No
quinto dia, observou-se um aumento gradual de 13 IPOs. No sétimo dia, os
precos das acdes ja se aproximavam dos numeros registrados no décimo quinto
dia. Essa sequéncia de eventos fortalece o indicio de ajustes nos precgos

ocorrendo antes mesmo dos primeiros 15 dias de negociag&o.

CONCLUSOES:

As analises apresentadas revelam a possibilidade de que a precificacdo
das ofertas iniciais de acfes estivesse, em sua maioria, incorreta. A impreciséo
observada nos primeiros dias em relacédo ao valor indicado para compra persiste,
indicando que o mercado foi eficiente em refletir as informacdes disponiveis
sobre as ofertas no curto prazo, e até de se manter. A variagdo nos precos das
acbes nos primeiros dias apdés o lancamento ndo pode ser atribuida a uma

ineficiéncia do mercado para o mercado de IPO.

A quantidade extraordinaria de IPOs realizadas durante esses dois anos
€ notavel, mesmo em meio a crise. No entanto, pode-se concluir que esse nao
foi 0 momento ideal para se arriscar no mercado devido, ao fato de que quase
todas as ofertas apresentaram precos estatisticamente diferentes desde os dias
iniciais. Indicando que a demanda e a avaliagdo do mercado ndo estavam

alinhadas com as expectativas iniciais das empresas.
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