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Resumo

A emissdo de oferta pablica inicial (IPO - Initial Public Offering) constitui-se um passo importante
para as companhias que desejam aumentar a sua parcela de mercado, bem como de adquirir novas
fontes de financiamento para suas operacdes. Com isto, esta etapa pode causar impactos nos retornos
das acdes das companhias, principalmente de acordo com as caracteristicas das empresas emissoras
de acdes. A presente pesquisa verificou o impacto de caracteristicas das emissoras de oferta publica
inicial (valor de mercado da companhia no primeiro dia de negociagéo, tamanho da companhia, preco
de fechamento da ac¢do no primeiro dia de negociacdo e tempo de existéncia da empresa) no value
relevance das mesmas no periodo de 2004 a 2013. Utilizando do modelo proposto por Lang, Raedy,
& Yetman (2003), verificou-se que o valor de mercado da companhia no primeiro dia de negociacao
apresentou significancia estatistica, impactando negativamente o value relevance das emissoras,
corroborando com a afirmagéo de Fama & French (1992), enquanto que o tamanho da empresa,
mensurado pelo Ativo Total da companhia, apresentou também significancia estatistica,
influenciando positivamente no value relevance das emissoras, contribuindo com os achados de
Beatty & Ritter (1986), que argumentam que comparado com companhias maiores, empresas
menores estdo sujeitas a mais incertezas, fazendo que haja maior valorizagdo das maiores companhias
frente as menores. A pesquisa teve como limitacdo a analise do periodo até 2013 e como sugestao
para futuras pesquisas tem-se a ideia de analisar outras caracteristicas institucionais, inclusdo de
variaveis da underwriter e analise de outros mercados acionarios.

Palavras-chave: Oferta pablica inicial, Value Relevance, Mercado de Capitais.
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1. Introducéo

Nos Ultimos anos, o cenario econdémico ganhou novos horizontes e reconhecimento do
mercado estrangeiro, os investidores em sua esséncia vislumbraram uma oportunidade de maiores
retornos com base no mercado de capitais em paises emergentes, como, por exemplo, 0 mercado
brasileiro, principalmente, pela abertura de suas economias para receber os investimentos externos.
O processo de abertura do capital de uma firma é realizado por meio da Initial Public Offering (IPO),
em portugués, oferta publica inicial de acdes, a qual € muitas vezes motivada com o intuito de
absorver capital para financiar projetos e atrair mais investidores (Carter, Dark, Floros, & Sapp,
2011).

De acordo com Zilio (2012), a partir de 2004, houve uma retomada significativa de ofertas
publicas inicial de acBes no Brasil, mas somente em 2007 obteve-se um numero consideravel de
negociacOes. Nos anos seguintes, tem-se o desenvolvimento da crise financeira do subprime, que
pode ser definida como uma bolha, tendo em vista que foram sendo realizados cada vez mais
investimentos malsucedidos de alto risco no ambito do cenario internacional. (Testa, Lima, &
Securato, 2013).

Diversos trabalhos internacionais trataram sobre a oferta publica inicial (Ritter, 1991; Dechow
& Schrand, 2004; Ball & Shivakumar, 2008; Carter et al., 2011; Li, 2011; Su & Bangassa, 2011).
Tratando dos estudos realizados no Brasil, podem ser citados os trabalhos (Eller, 2012; Paulo,
Cavalcanti, & Melo, 2012; Zilio, 2012; Testa et al., 2013).

Para Ball & Shivakumar (2008), a ma qualidade de informac&o contabil pode aumentar o custo
de capital, o que é particularmente preocupante para as empresas que langam suas agdes em ofertas
publicas, pois elas necessitam de financiamento externo e sob essa 6tica, os IPOs pautados em ma
representacdo da realidade econdmica e financeira da firma pode criar efeitos adversos sobre a
reputacdo da firma e dos seus gestores. Com base na Teoria da Sinaliza¢do desenvolvida por Spence
(1973), que foi, inicialmente, desenvolvida para explicar os problemas da informagdo no mercado de
trabalho, aborda, para o mercado de acdes, 0s problemas da assimetria informacional nas transacdes,
procurando evidenciar como essa assimetria pode ser reduzida com a sinalizagdo de mais
informacdes. Com isto, as caracteristicas das empresas podem sinalizar para os investidores maior ou
menor seguranca acerca de qual destas os mesmos devem aplicar 0s seus recursos, principalmente
por causa da assimetria informacional.

Essa assimetria esta relacionada com o conflito de agéncia estudado por Jensen and Meckling
(1976), onde estes autores abordam que a relacdo de agéncia se caracteriza por um contrato no qual
uma ou mais pessoas (principal) engajam a outra pessoa (agente) para desempenhar alguma tarefa em
seu valor, envolvendo a delegacdo de autoridade para a tomada de decisGes pelo agente. No caso
especifico das emissoras de oferta publica inicial (IPO), estas até antes do inicio da oferta ndo
possuem acionistas, com isto ndo sdo tomadas decisGes com base nos interesses dos mesmos e, a
partir do momento em que se realiza a oferta publica inicial, deverdo agir de acordo com os interesses
do principal, onde, neste momento, passa a ser 0s acionistas.

Tendo em vista a abertura de capital das companhias brasileiras e as diversas caracteristicas
destas companhias, tem-se 0 seguinte problema de pesquisa: Qual o impacto das caracteristicas
das companhias emissoras de oferta puablica inicial de a¢6es (IPO) no seu value relevance? Como
resposta a questao de pesquisa, tem-se 0 objetivo de analisar quais sdo as caracteristicas das emissoras
de oferta pablica inicial de acGes das companhias brasileiras que influenciam em seu value relevance.
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Este trabalho tem mais quatro sec¢des, além desta Introducdo. Na segunda secéo, € apresentado
um breve referencial tedrico sobre oferta publica inicial de agdes (IPO), caracteristicas das
companhias emissoras de oferta publica inicial de acdes e value relevance. Na terceira parte sao
destacados os procedimentos metodoldgicos utilizados nesta pesquisa, descrevendo os modelos e as
variaveis utilizadas pelo presente estudo. Na quarta secdo, € apresentado e analisado os resultados da
pesquisa, objetivando responder ao problema de pesquisa proposto anteriormente e, por fim, séo
realizadas as consideragdes finais.

2. Referencial Tebrico

2.1 Oferta Publica Inicial de Ac¢des (IPO) e Caracteristicas das Emissoras

O lancamento de IPO é uma etapa necessaria para que uma empresa passe a ter acoes
negociadas em bolsa de valores. Nesta ocasido as empresas lancam suas a¢Ges no mercado pela
primeira vez, permitindo que investidores detenham uma parte do seu capital, passando a ser
coproprietario da firma. De acordo com Engelen & Van Essen (2010), as acdes da oferta publica
inicial aparentam entrar no mercado oferecidas a um preco inferior ao preco de mercado, assim o
underpricing é geralmente estimado como a diferenca percentual entre o preco pelo qual as acdes
foram vendidas aos investidores durante as suas ofertas publicas iniciais (IPO) e o preco pelo qual as
acOes sdo negociadas posteriormente. Por outro lado, se os resultados da companhia forem
artificialmente inflados, os investidores ndo informados podem pagar um prego artificialmente
elevado, destacam Gioielli, Carvalho, & Sampaio (2013) ao ressaltar a importancia do gerenciamento
de resultados.

Conforme Loughran e Ritter (2002) a maioria dos modelos de subavaliacdo do IPO baseia-se
em assimetria de informagdes. O autor defende que os gestores das empresas emissoras se importam
menos com a subavaliacdo se receberem simultaneamente boas noticias sobre o aumento da riqueza
pessoal. Ainda neste contexto, Li (2011) afirma que a assimetria de informacdo em IPO é maior do
que nas demais negociacOes, uma vez que existe um numero reduzido de informacdes histdricas
disponiveis, tendo os investidores que confiar nos nimeros contdbeis para avaliar as IPOs. Ja na
concepcao de Araljo & Oliveira (2015) a assimetria de informacdes é causada pelos proprios
investidores, em detrimento da falta de tempo ou conhecimento para investigar a qualidade da
empresa que esta lancando IPOs.

Para Ritter e Welch (2002), o porqué das empresas lancarem agdes e recompensarem 0S
investidores do primeiro dia com precos baixos consideraveis e como os IPOs funcionam no longo
prazo traz trés respostas. A primeira envolve o fato do IPO ndo ser um fendmeno estacionario. A
segunda é que a pesquisa em questdes de alocacdo de compartilhamento é a area de pesquisa mais
promissora em IPOs no momento. Por fim, argumentamos que a informagdo assimétrica ndo é o
principal motor de muitos fenémenos do IPO.

Su & Bangassa (2011) analisaram os retornos iniciais e 0 desempenho de longo das ofertas
publicas iniciais no periodo de 2001 a 2008 de empresas chinesas, com especial destaque para o
impacto da reputacdo do underwriter. Os mesmos desenvolveram trés proxies (reputacdo do
underwriter, o PL, o valor da acdo). Os achados mostram pouca influéncia da reputacdo underwriter
sobre o nivel de underpricing, mas uma relacdo significativamente positiva entre reputacdo
underwriter e o desempenho de longo prazo dos IPOs. Por fim, os autores enfatizam que investir em
IPOs geridos por underwriter mais prestigiadas ajudam a mitigar as perdas (Su & Bangassa, 2011).
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Segundo Jain e Kini (2008), a empresa ao assumir 0 compromisso gerencial com as despesas
e desenvolvimento (P&D) de linhas de produtos diversificadas, aumentando a sua capacidade de
permanecerem viaveis por longos periodos de tempo. Ou seja, a expectativa de manter uma producéo
futura com éxito faz com que as firmas se tornem atraentes para o investidor no momento da emisséo
de acdes.

A presenca de membros na empresa considerados burocratas com ligacbes governamentais
enfragquece a oferta inicial e tende a impactar o resultado p6s IPO, com uma diferenca de desempenho
evidente no pre¢o de IPO e em retornos de ac¢6es logo apds o dia de negociacdo inicial (Fan, Wong,
& Zhang, 2007).

Fatores institucionais relacionados a protecdo ao acionista minoritario para o pais de origem
do IPO representa  uma condicao que afeta o nUmero de mecanismos de governanca corporativa
para melhorar a percepcdo de alto valor entre os investidores para a empresa ofertante (Bell,
Filatotchev, & Aguilera, 2014).Um corpo substancial de estudos empiricos e tedricos demonstrou a
importancia do papel de certificagdo que os underwriters desempenham na reducédo da assimetria de
informacdo entre emissores e potenciais investidores durante o processo de IPO (Ball & Shivakumar,
2008; Carter et al., 2011; Dechow, P.; Schrand, 2004; Engelen & van Essen, 2010; Jay R. Ritter,
1991; Li, 2011; Su & Bangassa, 2011).

Porém, o presente estudo desprende-se de caracteristicas relacionadas a reputacdo dos
underwriters e foca nas caracteristicas da propria emissora de oferta publica inicial de acGes (IPO).
Sao quatro as caracteristicas analisadas pelo presente estudo:

a) Valor de Mercado da Companhia: Fama & French (1992) defendem que o valor de
mercado da companhia e o retorno esperado das agOes sao negativamente relacionados;

b) Tamanho da companhia: Beatty & Ritter (1986) argumentam que comparado com
companhias maiores, empresas menores estao sujeitas a mais incertezas;

c) Preco de Fechamento no primeiro dia de negociacdo: Derrien (2005) aborda que o
sentimento dos investidores acerca da companhia pode ter impacto significativo sobre os
precos dos IPOs;

d) Tempo de existéncia da companhia: Ritter (1984) afirma que empresas mais novas sao
mais arriscadas, onde pode-se esperar um maior retorno de tais empresas.

Ap0s a entrada no mercado, as empresas tendem a ter seu desempenho modificado, Bhagat &
Rangan (2004) refor¢cam dizendo que isso mostra a possivel varia¢do quanto ao retorno das a¢6es nas
empresas, tendo a possibilidade de retornos acima do esperado ou muito abaixo do aceitavel, devido
a variagOes positivas ou negativas nos precos das agdes (Procianoy & Cigerza, 2007). Além disso, as
empresas também ficam mais sujeitas a analises e necessitam de um maior nivel de divulgagédo de
informacdes financeiras do que uma empresa privada qualquer (Chen & Chow, 2011).

2.2 Value Relevance

A relevancia do valor das informacdes contabeis, conhecido internacionalmente como Value
Relevance possui um significado mais amplo, no que concerne a relevancia. Na visdo de Barth,
Beaver, & Landsman (2001), pesquisas sobre value relevance analisa a associagao entre os valores
contabeis e os valores de mercado, ou de forma mais explicada, avalia a importancia dos valores
contabeis, os quais refletem as informacGes usadas por investidores de capital, e fornece
esclarecimentos sobre questdes de interesse para 0s organismos de normatizacéo.

Pfeifer (1998) afirma sobre a existéncia de informagfes que ndo sdo reconhecidas na
contabilidade, mas que sdo importantes para o mercado, impactando no preco das acdes das
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companhias. A presente pesquisa utiliza de algumas variaveis ndo contabeis, mas, sustentadas pela
afirmacdo anterior, pode-se verificar uma possivel influéncia das mesmas na precificacdo das acfes
da amostra analisada.

Macedo, Machado, Machado, & Mendonga (2013) explicam que se o preco das acoes reflete
a informacdo contabil, é porque ela é significativamente relevante para os analistas e investidores do
mercado de capitais. Além disto, Dechow, Ge, & Schrand (2010) confirmam que além do
gerenciamento de resultados, do conservadorismo e da transparéncia, o value relevance é um dos
atributos utilizados nos estudos para mensurar a qualidade das informacdes contébeis.

Girdo (2012), abordando sobre o value relevance, afirma que diversos pesquisadores se
voltaram para essa area que, ainda hoje, se encontra como um fértil campo de pesquisa para a analise
do valor de mercado com os nimeros contabeis e as implicac6es daqueles nUmeros no mercado de
capitais. Brown, Lo, & Lys (1999) enfatizam que o value relevance das divulgagdes contébeis € o
foco dos estudos realizados na contabilidade. Neste sentido, Beaver (1968) complementa que esta é
uma das cinco areas da contabilidade na qual a pesquisa no mercado de capitais tem feito a sua maior
contribuicéo.

De acordo com Kothari (2001), as pesquisas sobre value relevance provavelmente contribuem
para as decisfes de investimentos, definicdo de normas contabeis das empresas e decisdes de
divulgacdo das informac@es financeiras. Partindo-se deste cenério, o qual da sentido as pesquisas
sobre value relevance, Holthausen & Watts (2001) realizaram uma pesquisa, na qual classificaram os
estudos acerca do value relevance em trés tipos, a saber:

a) Estudos de Associacdo Relativa (Relative Association Studies) — estudos que pretendem
fazer a associagdo entre o valor de mercado e o valor contabil, comparando as mensuragdes
por padrbes contabeis diferentes.

b) Estudos de Associagédo Incremental (Incremental Association Studies) — tratam de estudos
que buscam avaliar se informaces contabeis sdo Uteis na explicacdo do preco das acoes.

c) Estudos de Contetdo Informacional Marginal (Marginal Information Content Studies) —
avalia se valores contabeis especificos adicionam informacgdes aos investidores, e
normalmente utilizam o método estudo de eventos.

Esta pesquisa utiliza o value relevance como uma medida da qualidade das informag6es
contabeis, desta forma, seguindo a classificacdo de Holthausen & Watts (2001) pode ser enquadrada
como um Estudo de Associagdo Incremental, uma vez que se propde a medir a qualidade da
informacdo contabil que esta sendo repassada ao investidor, contribuindo assim para a avaliacdo do
reflexo da informagé&o contébil no preco das agoes.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Tipologia e Método de Pesquisa

Este estudo utiliza a tipologia elaborada por Beuren (2006), que classifica a pesquisa quanto
aos objetivos, aos procedimentos e a abordagem de pesquisa. Quanto aos objetivos, este estudo pode
ser classificado como descritivo, pois 0 estudo busca “[...] observar, registrar, analisar e correlacionar
fatos e fendbmenos (varidveis) sem manipulé-los.” (Cervo & Bervian, 2002, p. 66)

Quanto aos procedimentos é classificada como uma pesquisa bibliografica, a qual segundo
Gil (2008) é desenvolvida a partir de material ja elaborado, principalmente livros e artigos cientificos.
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Por fim, quanto a abordagem de pesquisa, 0 estudo também se classificou como uma pesquisa
quantitativa, a qual Richardson (1999) caracteriza esta abordagem de pesquisa pelo emprego da
quantificacdo tanto para a coleta de informacgdes, como para o tratamento de tais informacdes,
utilizando técnicas estatisticas, desde as mais simples até as mais complexas.

3.2 Definicdo da Amostra

A populacdo deste estudo é formada pelas companhias abertas brasileiras que tiveram
ofertaram suas ac6es em bolsa de valores pela primeira vez (IPO) durante o periodo de 2004 a 2013.
De acordo com Eller (2012) no periodo de 1994 a 2004 praticamente no mercado de ac¢des brasileiras
ndo houve ofertas pablicas iniciais, foi s6 entdo a partir de 2004 surgiu um aquecimento da economia
e 0 Brasil como emergente ganhou papel de destaque, esse mesmo autor afirma que 2004 é
considerado um marco na emissdo de IPOs. A amostra final deste estudo compreendeu 105
companhias, onde foram excluidas as empresas que nao possuiam dados necessarios a realizacdo
deste estudo.

No Quadro 1, sdo dispostas a quantidade de ofertas publicas iniciais de a¢bes ao longo do
periodo analisado (2004 a 2013). Pode-se verificar que no ano de 2007 houve o maior nimero de
ofertas publicas iniciais, compreendendo 43,24% de ofertas em relacdo ao total de anos analisados.
Ja no ano de 2013, a porcentagem caiu para 1,80%, mostrando assim uma diminui¢do bastante
significante nas ofertas publicas iniciais de acdes. Verifica-se, também que nos anos 2008 e 2009,
houve 0 mesmo comportamento, com 3,60%, ou seja, 4 IPOs.

Quadro 1 — Quantidade de IPO por Ano

Ano IPOs %

2004 7 6,31%
2005 6 5,41%
2006 17 15,32%
2007 48 43,24%
2008 4 3,60%
2009 4 3,60%
2010 9 8,11%
2011 11 9,91%
2012 3 2,70%
2013 2 1,80%

TOTAL 111 100%

Fonte: elaborada pelos autores

3.3 Desenvolvimento de Hipotese e Definicdo do Modelo Empregado

A teoria positivista nos Gltimos anos vem se destacando e recebendo papel de destaque em
estudos contabeis que testam value relevance na qualidade das informac@es contabeis. Assim, varios
estudos afirmam que a informacdo contabil é importante quando a mesma esta significativamente
correlacionada com o valor de mercado das empresas ou com o retorno das suas acdes. (Barth et al.,
2001; Beaver, 1968; Ray Ball, 1968).

Hipotese 1: As caracteristicas das companhias emissoras de oferta publica inicial de a¢des
séo determinantes no comportamento do seu prego das agoes.

A mensuracdo da relevancia dos nimeros contébeis (value relevance) é baseada no poder
explanatorio da regressdo do prego da acéo e o patriménio liquido. Seguindo a perspectiva de Lang,
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Raedy, & Yetman (2003) e Lang, Smith Raedy & Wilson (2006), o0 modelo dado para mensurar o
value relevance é dado pela equagéo a seguir.

REE = By + p1PLA;: + PoLLy + P3CEy + ;¢ (1)

REE = VM4 - VM, (2
Em que:

REE = Retorno Econdmico da Empresa;

VM;; = Valor de Mercado da companhia i com 12 meses;

VM;,_, = Valor de Mercado no primeiro dia de negociacao;

PLA;; = valor do patrimdnio liquido da entidade da empresa i no tempo t, excluido o lucro liquido,
evita-se problemas de multicolinariedade entre as variaveis;

LL;; = lucro liquido da empresa i no tempo t;

CE;; = proxy para as caracteristicas da emissora;

B, = parametros a serem estimados pela regressao;

&+ = erro da regressao.

Foram utilizadas quatro variaveis como proxy para as caracteristicas da emissora de oferta
publica inicial de acGes. Conforme exposto previamente no referencial teérico deste trabalho,
primeiramente, foi utilizado o valor de mercado da companhia no primeiro dia de negociagdo
(VM;;_4), onde Fama & French (1992) defendem que o valor de mercado da companhia e o retorno
esperado das agcOes sdo negativamente relacionados.

Posteriormente, utilizou-se o tamanho da companhia, neste caso, mensurado pelo ativo total
do ano do IPO (AtivolPO). Beatty & Ritter (1986) argumentam que comparado com companhias
maiores, empresas menores estdo sujeitas a mais incertezas. Com isto, espera-se que as empresas
maiores apresentem maior retorno econdmico, conforme mensurado pelo modelo anteriormente
explicado.

A terceira variavel de controle utilizada foi o preco de fechamento da acdo no primeiro dia de
negociacdo (PrFc). Derrien (2005) aborda que o sentimento dos investidores acerca da companhia
pode ter impacto significativo sobre os precos dos IPOs. Sendo, desta forma, esperado que as
empresas com maiores retornos no primeiro dia de negociacdo possuam maior reputacdo junto a seus
investidores.

A quarta e ultima variavel de controle utilizada foi o tempo de existéncia da empresa (Idade),
em anos, até a data da oferta publica inicial (IPO). Ritter (1984) afirma que empresas mais novas sao
mais arriscadas, onde pode-se esperar um maior retorno de tais empresas.

Todas as variaveis financeiras sdo escalonadas pelo ativo total no inicio do periodo para evitar
a problemas de heterocedasticidade. O patriménio liquido é ajustado para evitar problemas de
multicolinearidade das variaveis analisadas, uma vez que é divulgado contendo o lucro liquido, é
necessario ajusta-lo, ou seja, excluir o lucro liquido dele. E importante destacar que o value relevance
é analisado pelo poder explicativo do R?.

3.4 Resultados Esperados

O Quadro 2 abaixo apresenta os resultados esperados para cada uma das varidveis das
caracteristicas das emissoras de oferta publica inicial de acdes no value relevance destas emissoras.
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Quadro 2 — Resultados esperados das regressoes

Caracteristica Resultado Esperado
VM4 -
AtivolPO +
PrFc +
Idade -

Fonte: elaborada pelos autores

Tais resultados esperados sdo defendidos ao longo do topico 3.3 (Desenvolvimento de
Hipotese e Definicdo do Modelo Empregado) do presente trabalho.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo € realizada a andlise dos resultados com intuito de atender aos objetivos do
presente estudo. Na Tabela 1, se apresentam as estatisticas descritivas dos dados utilizados. Verifica-
se, conforme Tabela 1, que os logs naturais dos ativos das companhias apresentam um valor méximo
de 19,6513 e minimo de 10,9255, apresentam média de 14,1068, com um desvio-padrao de 1,2534,
néo tendo tanta distingdo de valores que representam o tamanho da companbhia.

Em relacdo ao preco de fechamento no primeiro dia de negociacdo das companhias (PrFc)
verifica-se um alto desvio-padréo (68,9444), uma vez que existe uma alta distincdo entre os valores
méaximos (703,0000) e minimos destes precos (1,5068). Tratando do tempo de existéncia das
companhias (Idade), pode-se inferir sobre a existéncia de empresas que emitiram oferta publica
inicial de acbes apds 78 anos de operagdo, enquanto empresas criadas no mesmo ano também
emitiram tal oferta.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas dos dados utilizados para analisar o efeito das caracteristicas das emissoras de
oferta publica inicial de ac6es no value relevance das companhias brasileiras

Média Mediana Minimo Maximo Desvio-

Padrao

PLA;; 0,4507 0,4459 -0,0323 1,3208 0,2209
LL; 0,0289 0,0403 -0,8452 0,3329 0,1227
VM;_4 1,5692 1,2481 0,0841 6,7513 1,2299
VM,;, 1,2966 1,0179 0,0176 5,7510 1,1323
REE -0,2726 -0,1680 -5,2569 1,3257 0,8810
Ativol PO 14,2253 14,1068 10,9255 19,6513 1,2534
PrFc 20,9827 11,4930 1,5068 703,0000 68,9444
Idade 16,5135 8,00000 0,0000 72,0000 17,3859

Fonte: Elaborado pelos autores

A Tabela 2 apresenta a matriz de correcéo de Pearson das variaveis utilizadas neste estudo.
Verifica-se que algumas varidveis estdo correlacionadas a um nivel de significancia de 5%. O
patriménio liquido ajustado das companhias esta correlacionado positivamente com o lucro liquido
enguanto este esta correlacionado negativamente com o ativo da companhia. O valor de mercado no
primeiro dia de negociagdo esta correlacionado negativamente com o preco de fechamento no
primeiro dia de negociacdo. Ja que o preco de fechamento no primeiro dia de negociacdo esta
correlacionado positivamente com o ativo da emissora, enquanto este positivamente com o tempo de
existéncia das companhias.

Tabela 2 — Matriz de Correlacao de Pearson dos dados utilizados para analisar a reputacao das companhias
brasileiras que abrem capital no value relevance das companhias brasileiras
PLA;,; LL, VM;,,, VM, REE AtivolPO PrFc Idade
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PLA;, 1,0000 0,0114 0,3345 0,2201 -0,1840 -0,4262 0,0539 -0,1289
LL;, 1,0000 0,3069 0,4274 0,1209 -0,0131 -0,3650 0,0930
VM;,_4 1,0000 0,7247 -0,4646 -0,4261 -0,0382 -0,1784
VM, 1,0000 0,2735 -0,2712 -0,0926  -0,0539
REE 1,0000 0,2463 -0,0657 0,1798
Ativol PO 1,0000 0,0249 0,0047
PrFc 1,0000 -0,1033
Idade 1,0000

Fonte: Elaborado pelos autores

A Tabela 3 demonstra os resultados do impacto das caracteristicas das emissoras de oferta
publica inicial de acGes no value relevance das companhias abertas brasileiras.

A primeira caracteristica analisada foi o valor de mercado da companhia no primeiro dia de
negociacdo (VM;._,), onde se pode verificar que 0 mesmo tem um impacto negativo no value
relevance a um nivel de significancia de 5%, conforme os resultados esperados e defendidos por
Fama & French (1992), onde os autores defendem que o valor de mercado da companhia e o retorno
esperado das acGes sdo negativamente relacionados. O modelo, utilizando-se desta caracteristica,
apresenta maior grau de ajustamento das varidveis (R? Ajustado), sendo de 0,2726, enquanto que 0
modelo que utiliza a variavel AtivolPO apresenta o segundo melhor grau de ajustamento das
variaveis analisadas, sendo de 0,0581.

A segunda caracteristica analisada foi o total do ativo da emissora de oferta pablica inicial de
acoes (AtivolP0O). Com base nos resultados descritos na Tabela 3, infere-se que o tamanho da
empresa (mensurada pelo Ativo Total da mesma) apresenta significancia estatistica a um nivel de 5%,
impacto no value relevance das emissoras de IPO e corroborando com o estudo de Beatty & Ritter
(1986), que argumentam que comparado com companhias maiores, empresas menores estdo sujeitas
a mais incertezas.

O preco de fechamento no primeiro dia de negociagdo (PrFc) foi a terceira caracteristica da
emissora analisada. Com base nos resultados, pode-se inferir que o preco de fechamento no primeiro
dia de negociacdo nao apresenta significancia estatistica, ndo apresentando impacto no value
relevance da amostra analisada.

A quarta e ultima caracteristica das emissoras de IPO analisada foi o tempo de existéncia das
mesmas. Conforme exposta na Tabela 3 o p-value desta variavel ndo apresenta significancia
estatistica, ndo afetando value relevance das emissoras, embora seja defendido na literatura que
empresas mais novas Sao mais arriscadas e que, consequentemente, possuem maior retorno.

Tabela 3 — Anélise do impacto das caracteristicas das companhias no value relevance

VM;;_4 Ativol PO PrFc Idade

Coefic. p-value Coefic. p-value Coefic. p-value Coefic. p-value
Constante 0,2928 0,0375 -2,1867 0,0529 0,3813 0,8421 -0,1206 0,5704
PLA;, -0,0094 10,9832 -0,3887 0,3428 -0,7366 0,0532 -0,6626 0,0801
LL; 2,0865 0,0312 0,8951 0,1808 0,8500 0,2453 0,7824  0,2472
CE; -0,396 0,0173 0,1451 0,0462 -0,0001 0,9017 0,0075 0,1194
R? 0,2924 0,0838 0,0491 0,0704
R? ajustado 0,2726 0,0581 0,0224 0,0443
Estatistica F 50895 0,0025 3,2630 0,0243 1,8421 0,1439 12,7002 0,0493
Teste de White 78,6624 0,0000 6,9707 0,6402 15903 0,9964 3,7438 0,9274
N 111 111 111 111

Fonte: Elaborado pelos autores
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo verificar a influéncia de caracteristicas das emissoras
de oferta publica inicial de acdes no value relevance das mesmas, baseados na teoria da sinalizacdo
(Spence, 1973), uma vez que tais caracteristicas podem sinalizar aos investidores maior ou menor
seguranca acerca destas emissoras, principalmente pelo fato nas companhias serem “novas” no
mercado e, consequentemente, possuirem uma maior assimetria informacional dos que as empresas
que j& operam no mercado de aces.

A literatura internacional trata acerca do impacto da reputacdo dos underwriters, instituicoes
financeiras responsaveis pelo lancamento da oferta pablica inicial de agdes (IPO), sobre o value
relevance das emissoras de IPO. Porém, conforme exposto anteriormente, as caracteristicas das
préprias emissoras podem e devem sinalizar algo para 0 mercado de capitais e, consequentemente,
para os investidores, conforme exposto por Pfeifer (1998), inclusive variaveis ndo relacionadas a
contabilidade podem afetar no retorno das acdes.

Com isto, se utilizou quatro caracteristicas das emissoras de IPO para verificar o impacto
destas no value relevance das companhias, onde tais caracteristicas foram: valor de mercado na
companhia no primeiro dia de negociacéo, o tamanho da empresa emissora (mensurada pelo ativo
total da mesma), o preco de fechamento no primeiro dia de negociagdo e o tempo de existéncia da
emissora.

Com base nos resultados, verificou-se que o valor de mercado da companhia no primeiro dia
de negociacdo apresentou significancia estatistica, impactando negativamente o value relevance das
emissoras, corroborando com a afirmagédo de Fama & French (1992), enquanto que o tamanho da
empresa (Ativo Total) apresentou também significancia estatistica, influenciando positivamente no
value relevance das emissoras, contribuindo com os achados de Beatty & Ritter (1986), que
argumentam que comparado com companhias maiores, empresas menores estdo sujeitas a mais
incertezas, fazendo que haja maior valorizagdo das maiores companhias frente as menores. As outras
duas caracteristicas analisadas ndo apresentaram significancia.

As principais limitacdes deste estudo foram a pequena quantidade de companhias emissoras
de oferta publica inicial de acdes (IPO), principalmente quando comparado com a realidade de outros
mercados acionarios mais desenvolvidos, citando o Estados Unidos como exemplo, e a captacdo de
outros dados referente a caracteristicas destas emissoras. Porém, o presente trabalho teve o intuito de
ser 0 pioneiro no que tange ao impacto de determinadas caracteristicas de emissoras de IPO no value
relevance das companhias analisadas, tendo ciéncia que outras diversas caracteristicas e fatores
podem e devem influenciar no value relevance, bem como em outros atributos da qualidade da
informacdo contabil.

Para futuras pesquisas sugere-se a inclusao de outras caracteristicas das emissoras de oferta
publica inicial de acdes (IPO), analise de outros mercados acionarios com o intuito de comparar e
observar caracteristicas particulares em seu impacto no value relevance em cada um destes mercados,
além da inclusdo de variaveis relacionadas a instituicdo financeira responsavel pela oferta publica
inicial de agcdes (underwriters).
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