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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar, sob a 6tica da administracdo financeira, a abertura
de capital de empresas brasileiras da area de saude suplementar no mercado de agGes. Visou
recolher informagbes do mercado financeiro de capitais através das bases de dados
Economatica e do banco de dados da Bolsa de Valores de S&o Paulo. Foram consideradas
todas as empresas desde a data da abertura de capital em que foram listadas. Foram calculados
0s retornos anormais pelo modelo de mercado, utilizando-se dados semanais. Verificou-se a
presenca do fendmeno da subavaliagdo (underpricing) médio de 9% observado no primeiro
dia de negociagdo. A média de retornos acumulados no periodo de trinta semanas do setor é
positiva com valor igual a 10,52%. Esse estudo apresenta indices semelhantes aos
pesquisados por Saito e Maciel (2006), que analisaram os efeitos do fendmeno, conhecido
como subavaliagdo ou deségio inicial no Brasil entre 1999 e 2006. Os resultados encontrados
por esses autores compreendem boa parte do periodo analisado por esse estudo e s&o
considerados relevantes para andlise. O estudo apresentado deve considerar um periodo maior
de observagdo a medida que o mercado acumula experiéncia com relacdo as empresas do
setor.

Palavras-chave: Abertura de capital. Satde suplementar. IPO

ABSTRACT

This study had the purpose analyze, from the perspective of financial administration, the IPO
of Brazilian companies in the area of health care market in the stock market. Aimed collect
information from the financial market through Economaética database and Bolsa de Valores de
Sao Paulo. There are considered all companies from the date of the IPO in which they were
listed. Abnormal returns were calculated by market model, using weekly data. There was the
presence of undervaluation (underpricing) average of 9% observed in the first day of trading.
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The average cumulative return over the period of thirty weeks of the sector is positive with
10.52%. This study shows rates similar to those researched by Saito and Maciel (2006), who
analyzed the effects of the phenomenon known as negative understatement or the initial
undervaluation in Brazil between 1999 and 2006. The findings by these authors include much
of the period analyzed in this study and are considered relevant for analysis. The study
presented should consider a longer period of observation as the market experience
accumulated in relation to the sector.



XIII S EM EA D setembro de 2010

Seminarios em Administracao ISSN 2177-3866

A ABERTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS DE SAUDE SUPLEMENTAR

1 INTRODUCAO

Este estudo tem como objetivo analisar, sob a ética da administragdo financeira, a
abertura de capital de empresas brasileiras da area de satde suplementar no mercado de ag@es.
Séo objetivos especificos desse estudo, a interpretacdo dos dados do mercado financeiro
durante os primeiros meses da abertura e a identificacdo de fendmenos relacionados a esse
momento, como o0 desagio das agdes e retornos anormais.

Dentre as &reas que compreendem o estudo da Administracdo, a Administracdo
Financeira representa o foco desse estudo. Ross (2008) estabelece que o objetivo geral da
Administracdo Financeira seja maximizar o valor de mercado da empresa. O autor ainda
esclarece que esse processo, dentro de uma sociedade por agdes, corresponde & maximizagdo
do valor das agdes (ROSS, 2008). Para Casagrande Neto (1958), a decisdo de financiamento e
investimento da companhia estd atrelada a decisdo da abertura de capital. Cabe ao
administrador financeiro definir a estrutura “6tima” de capital, balanceando a presenca de
recursos proprios (reinversdo de lucros e aportes dos atuais acionistas) e recursos de terceiros
(emissBes de ac¢bes a novos acionistas e financiamentos bancarios) (CASAGRANDE NETO,
1958)

Para Casagrande et al. (2002), a histéria mostra que existe uma relagdo direta entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdémico. O Brasil observou nos ultimos anos o
crescimento do PIB, o produto interno bruto do pais, de 2,7% em 2002 para uma projecédo de
5,2% em 2008, presente nas estatisticas governamentais (IBGE, 2008). Rogers (2006)
relaciona o crescimento do PIB com o aumento do valor adicionado aos bens e servicos
proporcionados pelas empresas que, por conseguinte, pode aumentar os lucros e 0s pregos das
acdes indicando conseqtientemente maior desempenho macroecondémico. Rogers (2006) ainda
destaca que aumentos nas taxas de juros domésticas aumentam o prémio que os investidores
estdo dispostos a pagar para aplicarem os seus recursos em renda variavel.

A deciséo de abrir o capital e obter recursos no mercado de agdes tem fomentado
discussdes recentes sobre o assunto. O fenbmeno do crescimento das IPOs (Initial Public
Offering), sigla em inglés para oferta publica inicial (OPI, em portugués), é relatado por Saito
e Maciel (2006). O estudo esclarece que a presenca de um 6rgédo regulador como a Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM), e novos patamares de governanga coorporativa como o Novo
Mercado, trouxeram mais investidores a bolsa brasileira movimentando o mercado (SAITO e
MACIEL, 2006). Ainda nessa pesquisa, a regulamentagdo do processo de IPO com relagéo
aos aspectos de sua precificacdo e a apresentagdo dos prospectos sdo considerados fatores
relevantes para o aumento da transparéncia e atrativos para investidores minoritarios (SAITO
e MACIEL, 2006).

O ano de 2007 foi excepcional para as ofertas publicas iniciais de agdes, (IPOs), que
bateram recordes tanto em nimero de operagdes (64) como em volume de captagdo
(R$ 55,5 bilhdes). [...] O resultado dos IPOs, no ano passado, foi o melhor desde
1994, ano do langamento do Plano Real. A medida do salto é clara: em 2004, houve
sete IPOs, em 2005, nove; em 2006, 26 IPOs e, em 2007, 146% mais operagdes
(Carnier, 2008, p.1).

A respeito a eficiéncia de gerar riqueza no mercado financeiro, Rogers et al. (2006)
apresentam um estudo sobre as oportunidades de crescimento que as empresas conquistam no
mercado financeiro de capitais;
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E indiscutivel tanto no campo tedrico como na evidéncia empirica que para haver
crescimento econdmico ha necessidade de investimentos. Para investir, é necessario
que ocorra prévia ou simultaneamente uma poupanca (Rogers et al.,2006, p.3).

Levine e Zervos (1996 apud ROGERS, 2006) concluem que a liquidez do mercado de
capitais, medida pelo valor das a¢des transacionadas relativamente ao tamanho do mercado de
capitais e da economia é positiva e significantemente correlacionada com as taxas correntes e
futuras de crescimento econdmico, acumulacdo de capital e aumento da produtividade.

2 REFERENCIAL TEORICO

As empresas desse estudo buscam recursos no mercado financeiro e foram
classificadas pela Bolsa de Valores de Sa Paulo (BOVESPA) como pertencentes ao setor de
consumo ndo ciclico, subsetor da salide e do segmento de Servigos Médico Hospitalares e de
Analise e Diagnostico. A classificagdo por setor, subsetor e segmento considerada nesse
estudo foi estabelecida pela propria Bolsa de Valores:

O proposito € permitir uma visdo sobre empresas que, embora com atividades
diferentes, atuem em estdgios similares da cadeia produtiva ou com
produtos/servigos relacionados e tendam a responder de forma semelhante as
condigdes econdmicas e aproximar-se de critérios utilizados pelo mercado
financeiro nacional e internacional (BOVESPA, 2008, p.1).

Esse estudo visa ainda entender o processo de abertura de capital desse pequeno
segmento que faz parte de um mercado em expansdo e 0 impacto do risco existente no
mercado financeiro sobre essas empresas.

O mercado da saude suplementar no Brasil estd em um periodo de expansdo. Ja em
2000, segundo a Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS), esse mercado atendia um
quarto da populagdo brasileira. Entre 2001 e 2005, o namero de Beneficiarios de Planos
Médico-Hospitalares cresceu 13,0%, frente a um crescimento da populagdo de 6,8% (ANS,
2006). Atualmente, em dados para o setor de planos privados:

O setor de planos privados de assisténcia a satde fechou o ano de 2007 com um
total de 39,1 milhGes de beneficiarios em planos de assisténcia medica, valor 5,2%
superior a dezembro de 2006. Esta taxa confirma a tendéncia observada nos anos
anteriores que e de crescimento pouco superior ao da populacgao residente no pais,
(---) (ANS, 2008, p. 13).

A Constitui¢do brasileira de 1988 reconhece a salde como um direito de cidadania e
seu acesso universal. Apesar das garantias oferecidas pela lei, o pais revela problemas na
qualidade dos servigos publicos oferecidos. Porter (2006) esclarece que, na maioria dos paises,
0s custos com a assisténcia & salde estdo se elevando rapidamente e existe uma necessidade
urgente de melhorar o valor na prestacéo desses servigos.

Segundo Vilarinho (2003), a percepcdo sobre as oportunidades de exploracgéo
econdmica da assisténcia & salde no Brasil comegou na década de 1930, fortalecendo-se ao
final dos anos de 1950, quando o pais principiou seu processo de industrializacdo e as
instituicOes hospitalares privadas consolidaram-se como 0s principais prestadores de servigos
hospitalares a uma nascente classe media. Moreno e Cavalini (2001 apud VILARINHO ,
2003) ressaltam e ANS (2008) corrobora a predominancia desses servigos nas regides Sul e
Sudeste do Brasil, onde se concentra a maior parcela da renda nacional. O estado de S&o
Paulo abriga 672 das 1933 operadoras de saude cadastradas pelo 6rgdo governamental
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regulador, a Agéncia Nacional de Salde Suplementar, seguido pelo Rio de Janeiro com 229
empresas (ANS, 2008).

Dentre as empresas quem compdem o setor, Schiozer e Saito (2007) destacam as
operadoras de plano de saude de maior escala, pelo fato de existirem custos fixos
relativamente altos na gestdo de operadoras de salde. As empresas com grande carteira de
clientes séo capazes de diluir esses custos fixos, e pelo maior poder de barganha dessas
operadoras junto aos prestadores de servigos, como hospitais, laboratérios etc, onde conclui
com sua pesquisa que a situacdo financeira das operadoras esta positivamente relacionada a
seu tamanho (SCHIOZER e SAITO, 2007). Diante dos beneficios da economia de escala, as
empresas buscam alternativas em seu planejamento para financiar os custos de sua expanséo e
0 passivo resultante dessa operagéo.

O crescimento da complexidade das atividades do setor também é notével. Fernandes
et al. (2003) relaciona o aumento da complexidade dos tratamentos medicos & necessidade de
grande quantidade de recursos financeiros. Porter e Teisherg (2007) também trazem a
problemética nos Estados Unidos e em outros paises, onde o crescimento dos custos com o
tratamento ndo acompanha a qualidade do servigo prestado, pois 0s altos gastos do sistema de
saude dos EUA ndo resultam para os americanos em maior expectativa de vida do que a de
cidaddo de outros paises desenvolvidos. Porter e Teisberg (2007) acreditam que o desafio do
sistema de saude é dar partida a um novo sistema de competigdo focado nos resultados para o
paciente, em detrimento do poder das empresas de “transferir custos” entre os agentes do
mercado. Ainda nessa problemética, as relagdes entre prestadores de servigos e as empresas
de planos de saude apresentaram um perfil extremamente complexo, na medida em que
condicionaram fortes mudangas na oferta agregada de servigos afetando a autonomia dos
provedores (VILARINHO, 2003). Para Vilarinho (2003), uma alternativa para reduzir custos
no Brasil a partir da década de 90, foi a criagdo da rede propria de servigos e buscar fontes de
investimento externos para sustentar o seu crescimento.

De acordo com a ANS, as receitas das Operadoras de Planos Médico-Hospitalares no
Brasil atingiram R$37,9 bilh6es em 2005, apresentando uma taxa média de crescimento anual
de 14,5% entre 2001 e 2005. Os dados do mercado sdo levantados anualmente pela agéncia
governamental que regula o setor, a Agéncia Nacional de Saiude Suplementar (ANS), criada
pela Lei n.°9.961, de 28 de janeiro de 2000. Segundo Ocké-reis (2004), essa instituicdo visa
proteger os consumidores e 0 mercado do poder dos oligop6lios comuns nesse setor. O
controle de precos e a qualidade oferecida aos clientes fazem parte das metas da ANS
(OCKE-REIS, 2004). Para Porter (2006), o objetivo do governo é assegurar que a competicio
aconteca entre prestadores e planos de saude. Schiozer e Saito (2006) acrescentam que
politicas publicas de salde suplementar devem, portanto, assegurar a estabilidade econdémico-
financeira das operadoras, minimizando a chance de infortinios desagradéveis para o
beneficiario, como a falta de assisténcia devido a dificuldades financeiras da operadora a qual
se associou. Porém, Ocké-Reis (2004) afirma que sob pressdo dos crescentes custos da
medicina as operadoras passaram a depender fortemente de recursos financeiros externos.
Segundo a pesquisa de Schiozer e Saito (2006), uma operadora em situacdo financeira
confortdvel é capaz de oferecer a seus beneficiarios uma gama maior e melhor de
procedimentos médicos, implicando num aumento de sua satisfacéo.

Para Ross (2008), o valor da empresa sera maximizado quando o quociente entre
dividas e capital proprio resultar em uma estrutura 6tima de capital. De acordo com esse
autor, as decisdes dos gestores para promover o crescimento do valor da empresa devem ser
focadas na reducdo do custo medio ponderado de capital. Esse custo reduz-se a medida que a
empresa comeca a financiar-se mais com capital de terceiros, conforme mostra a figura 1
(ROSS, 2008). Casagrande Neto (1985) estabelece uma relagéo entre a deciséo da abertura
do capital da empresa e a busca por fontes de financiamento de recursos. A emissdo de agdes
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pode melhorar a relacdo capital proprio/capital de terceiros (CASAGRANDE NETO, 1985).
Assaf Neto (2003) ainda menciona que o processo de abertura de capital no Brasil traz
vantagens adicionais determinadas principalmente por nosso cenario econdmico de altas taxas
de juros e restri¢des ao crédito de longo prazo.

Apesar das vantagens apresentadas pelos autores quanto a abertura de capital de uma
empresa, € importante considerar os riscos que o mercado traz. Assaf Neto (2003) ressalta as
exigéncias e responsabilidades atreladas a essa abertura, como a distribuicdo de dividendos e
publicacdo periddica de informacGes ao mercado, que conseqiientemente eleva 0s custos
administrativos. No contexto de um mercado financeiro eficiente, o valor de um ativo é
reflexo do consenso dos participantes com relacdo ao seu desempenho esperado (ASSAF
NETO, 2003). A hipotese do mercado eficiente é considerada também por Fama (1969) e
Ross (2008), em que ambos relatam o pressuposto que as agfes se ajustam rapidamente as
informacbes recebidas pelo mercado. Ross (2008) define dois tipos de risco: O risco
sistematico e ndo sistematico. O autor esclarece que o sistematico influencia grande nimero
de ativos e é também conhecido como risco de mercado, ja o risco ndo sistematico afeta um
pequeno numero e ativos e € essencialmente eliminado pela diversificagdo da carteira de
investimentos. Como o risco ndo sistematico pode ser eliminado virtualmente por meio da
diversificacdo, ndo pode existir recompensa por assumi-lo, logo o retorno esperado de um
ativo depende apenas do risco sistemético (ROSS, 2008).

Valor Total dos Valor Total da Empresa
Ativos da Empresa para investidores no
Mercado Financeiro

B. A Empresa < A. A empresa emite titulos
investe em
Ativos

E. Reinveste caixa F. Paga dividendos |
Ativos a curto \’ﬁ—| e divida

e longo prazo C. Caixa proveniente
dos ativos da
empresa

A. Empresa emite titulos para levantar caixa. E. Caixa reinvestido volta para a
B. Empresa investe em ativos. empresa.

C. Operagodes da empresa geram caixa. F. Caixa € pago a investidores sob
D. Empresa paga impostos ao governo. forma de juros e dividendos.

Fonte: Ross, 2005
Figura 1 : Fluxo de recursos entre empresa e os mercados financeiros

Durante o IPO, a falta de informagdes passadas sobre o desempenho da empresa
podem acarretar sub-valorizagdo (underpricing) das agdes no curto-prazo, considerada por
Azevedo (2007) em seu estudo:

Na hipotese de um mercado heterogéneo, na qual existem investidores informados e
desinformados, sabe-se que os informados sdo formadores de opinido. Entdo aprecar
um IPO muito alto, pode correr o risco de ninguém compra-lo. Neste caso, por
conservadorismo e reputacdo, o coordenador lider langa o IPO a um prego abaixo do
justo para que se torne atrativo para os investidores informados e, por conseguinte,
aos desinformados. (AZEVEDO, 2007, p. 24)
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Para Myers e Majluf (1984), a diferenca entre a quantidade de informagdes que 0s
gestores e investidores possuem, sempre existird. Os autores consideram que mesmo
possuindo todo tipo de informagdo necesséria para avaliar o ativo, 0s gestores ndo podem
compartilhar o insider’s view, ou seja, a visdo interna dos gestores que efetivamente fazem
parte do capital humano da empresa. Dentre as discussdes sobre as possiveis causas do
underpricing, Ibbotson e Jaffe (1975 apud LOUGHRAN e RITTER, 1995) consideram a
existéncia de hot issue markets, que os autores definem como o més em que a média de
retorno do primeiro dia de negociacdo supera a média mensal de um IPO. O efeito ainda
observa a forte correlagdo positiva entre a subavaliagéo e a quantidade de IPOs realizados no
periodo.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa é considerada descritiva do ponto de vista de seus objetivos, que € de
acordo com Silva (2001) a pesquisa que visa descrever as caracteristicas de determinada
populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relacdes entre variaveis.

Os procedimentos técnicos para a realizacdo dessa pesquisa incluem a pesquisa bibliografica,
que Gil (1991) define como a pesquisa elaborada a partir de material ja publicado, constituido
principalmente de livros, artigos de periddicos e com material disponibilizado na Internet.

Essa pesquisa seguiu as trés fases propostas por Silva (2001), com inicio na fase
decisoria que compreende a escolha do tema, a definicdo e a delimitacdo do problema de
pesquisa (SILVA, 2001). A fase construtiva envolveu a execugéo da pesquisa com a busca de
referéncias tematicas e metodoldgicas, a coleta de dados e seu tratamento. Por fim, foi
realizada a analise dos dados e informacdes obtidas na fase anteriormente citada.

3.1 Dados da pesquisa
O estudo visou recolher informagBes do mercado através das bases de dados

Economatica, CVM e BOVESPA. Foram consideradas todas as empresas desde a data da
abertura de capital em que foram listadas - vide Quadro 01.

Nome da companhia Data da oferta inicial Caodigo da agdo ordinaria
DASA 18/11/2004 DASA3
Medial Saude 22/09/2006 MEDI3
Odontoprev 01/12/2006 ODPV3
Amil Participaces 29/10/2007 AMIL3
Tempo Participagdes 19/12/2007 TEMP3

Fonte: BOVESPA, 2008a.
Quadro 1-Lista das empresas pesquisadas

3.2 Hipoteses

Hipotese 1
As empresas do segmento estudado sofreram a sub-valorizacéo de seus ativos (underpricing)
no momento do IPO.

Para a analise dessa hipotese foi considerada a valorizagdo do prego da agdo no
primeiro dia de negociacdo. Esse valor foi obtido através do célculo pela capitalizacdo
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discreta. Conforme Soares, Rostagno e Soares (2002, p.04), na capitalizagdo discreta as
informacgGes chegam em instantes distintos, causando variagGes discretas nos pregos das
acoes:

(R-R.)
R

r =

(1)

Onde:

r indica o retorno da acéo

Pt1 € 0 preco da agdo no periodo t-1(inicio do dia)
P: é o preco da acdo no periodo t (fim do dia)

Hipotese 2
O retorno esperado das a¢des do segmento estudado é positivo com relagédo ao indice
BOVESPA durante os primeiros seis meses e dois anos ap6s o 1PO.

Para Matsumoto e Medeiros (2006) existem diversos métodos para calcular retornos
anormais, seja por modelo estatistico ou econdmico. Nesse estudo optou-se pelo modelo
estatistico com retornos ajustados ao modelo de mercado. Foram utilizadas frequéncias
semanais a partir cotacdes do indice de mercado éjublicadas pela Bovespa e cotagdes das
acdes provenientes do banco de dados Economatica™.

A andlise dessa hipdtese visou medir o retorno acumulado dos ativos que apresentaram
retornos maiores do que os do indice de mercado:

it Rm,t (2)

Onde:

AR;; (abnormal returns), sigla em inglés para retornos anormais da acéo i na data t
Rit sdo os retornos normais (observados)

Rm, representam os retornos de mercado

O modelo de mercado estabelece a diferenca entre retornos observados no fechamento
semanal de cada acdo e de um benchmark de mercado, nesse caso o indice BOVESPA. Esse
indice, também conhecido como IBOVESPA, foi escolhido por Saito e Maciel (2006),
Matsumoto e Medeiros (2006), Azevedo (2007) e demais pesquisadores por sua metodologia
de célculo que concentra 80% das a¢bes negociadas da bolsa brasileira (BOVESPA, 2008c).

O retorno acumulado da amostra € medido por:

CAR,, = Z AR;, (3)
t=1

Onde:
CAR (cummulative abnormal returns) é o célculo da somatéria de todo retorno anormal
acumulado entre a semana 1 e semana n.

O teste estatistico foi realizado respeitando a série temporal, que considera trinta
observagdes do evento:
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CAR;;
t==— (4)
Oar
Onde:

CAR;; € o retorno acumulado em trinta semanas
oar € 0 desvio padrdo da amostra

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Hipotese 1

Essa hipotese pode ser confirmada pela andlise do primeiro dia de negociacdo. Foi
observado o efeito do underpricing em todos ativos pesquisados. Quando foi considerado a
diferenca do prego publicado no prospecto de IPO e o prego do fechamento do primeiro dia,
conforme a tabela 02 .

Tabela 1: Underpricing no primeiro dia de negociacao

Valorizagdo da agdo

Acéo Preco inicial Fechamento 1° dia no 1° dia
DASA3 22 24 9%
MEDI3 21,5 22 2%
ODPV3 28 32,39 16%
AMIL3 14 16,35 17%
TEMP3 6,68 6,75 1%

Fonte: Elaborado pelo do autor

O setor apresentou um desagio (underpricing) médio de 9% no primeiro dia. Esse
valor foi obtido através do célculo da média simples dos desagios calculados. A correlagdo
entre 0 volume inicial ofertado e o efeito do underpricing é fraca e ndo é contemplada nesse
estudo. Porém autores como Ritter (1991), Ibbotson e Jaffe (1975) discutem o tamanho da
oferta com a duragéo do efeito underpricing .

Hipotese 2

A hipotese 2 revelou-se verdadeira para trés das cinco empresas estudadas( retorno
positivo). Apos o primeiro dia do IPO, foram realizadas observacBes semanais do periodo
conhecido como aftermarket. Ritter (1991) observou 1526 empresas americanas que
realizaram abertura de capital entre os anos de 1974 a 1985, onde pode observar o fim do
efeito underpricing no longo prazo. No Brasil, Leal (2003) realizou tal observagéo e percebeu
a desvalorizacdo das agbes das empresas de 70% nos seus trés primeiros anos como
companhia aberta. O estudo de Azevedo (2007) realizado com 61 empresas considera o
mesmo benchmark dessa pesquisa e mostra que retorno positivo perdurou nas empresas até o
63° dia.

O inicio do efeito da desvalorizagdo das a¢Bes no curto prazo (short-run underpricing)
pode ser medido quando calculados 0 AR e o CAR conforme citado na metodologia do estudo.
A tabela 2 mostra o resultado do célculo em ordem crescente do CAR, que considera o
periodo de trinta semanas ap6s o IPO.
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Acéo Preco inicial Fechamento 30° semana CAR Teste t
AMIL3 14 13,25 -25,48% -0,763
MEDI3 21,5 27,49 -9,43% -0,336
ODPV3 28 53,9 42,53% 1,114*
TEMP3 6,68 6,85 23,97% 0,514
DASA3 22 31,35 20,99% 0,678

Média - - 10,52% -

Fonte: Elaborado pelo do autor

A média de retornos acumulados nesse periodo do setor é positiva com valor igual a
da tabela 2. Existem
indicios que, quando considerado o indice BOVESPA como referéncia, a maior parte das
empresas do setor ainda apresenta efeitos do underpricing trinta semanas ap6s o IPO. Os
gréficos abaixo sdo comparativos entre o desempenho do ibov, indice BOVESPA, e o retorno
anormal (CAR) da acéo de cada empresa pesquisada. Foram consideradas as primeiras trinta

10,52%, e foi obtida através do calculo da média simples da coluna CAR

semanas desde a data do IPO.

*A acdo ODVPV3 representou a subvalorizagdo econbmica mais relevante e estatisticamente

demonstrou valores significativos em 15%.
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Grafico 1: Comparacdo do desempenho de IBOV e retornos anormais acumulados do ativo MEDI3
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Grafico 2 : Comparacdo do desempenho de IBOV e retornos anormais acumulados do ativo AMIL3
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Grafico 3 : Comparacdo do desempenho de IBOV e retornos anormais acumulados do ativo ODPV3
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Grafico 4 : Comparacdo do desempenho de IBOV e retornos anormais acumulados do ativo DASA3
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Grafico 5 : Comparacao do desempenho de IBOV e retornos anormais acumulados do ativo TEMP3

O gréfico 3 explicita a curva dos retornos anormais (CAR) do ativo ODPV3, cujo
retorno nas trinta semanas foi 0 maior dentre as empresas pesquisadas. O teste t realizado
considerou apenas valores positivos como vélidos, portanto gerou-se uma analise unilateral.
De acordo com a tabela de Student, para valores maiores que 1,055 o resultado obtido através
de trinta observagOes pode ser considerado relevante estatisticamente com a margem de
significancia de 15%. Essa referéncia € também utilizada nos trabalhos de Saito e Maciel

(2006).
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5 CONCLUSOES

Esse estudo analisou empiricamente a primeira oferta pablica de agdes de todas as
empresas do setor de salde suplementar com capital aberto na BOVESPA. Verificou-se a
presenca do fendmeno underpricing observado no primeiro dia de negociacdo e foi
investigado o seu efeito no curto prazo. Para o teste estatistico, ndo foram consideradas
referéncias temporais cruzadas, no entanto, foi realizada a andlise individual de cada empresa
devido a diferencas entre as datas da abertura de capital e 0 momento econdmico.

Ross (2008) menciona a importancia para o administrador financeiro da maximizagao
do valor corrente da empresa atuando de acordo com o interesse dos acionistas. O crescimento
citado pelo autor estd diretamente relacionado com o valor das agBes e seu relacionamento
com o mercado. Apesar das altas taxas de retorno observadas por Ross (2008) em casos
extremos como a China com retorno inicial de 388%, o IPO gera custos, e custos diretos
sozinhos podem ser muito altos em emissdes pequenas (ROSS, 2008). Somente taxas pagas
aos bancos subscritores (spreads) podem, segundo o autor, reduzir 7% do valor adquirido
com as vendas das agOes. As medidas que visam aumentar transparéncia das empresas
procuram corrigir distor¢des nas informagdes cedidas ao mercado, o que para muitos autores é
uma das causas do underpricing. A emissdo de acOes pode melhorar a relagdo capital
proprio/capital de terceiros no processo de abertura de capital. Traz vantagens adicionais
determinadas principalmente no cenario econdmico atual de altas taxas de juros e restricbes
ao credito de longo prazo.

Segundo Ritter (1991), o periodo que sucede a abertura de capital explicita a queda do
desempenho das agOes durante os trés primeiros anos. Spiess e Affleck-Graves (1995 apud
MATSUMOTO e MEDEIRQOS, 2006), estudaram periodos mais extensos que chegam a cinco
anos de desvalorizagdo, considerando que esse fendmeno desafia o conceito do mercado
eficiente. Matsumoto e Medeiros (2006) e Ibbotson e Jaffe, (1975 apud RITTER, 1991)
trazem uma explicagdo para o fato, na qual os autores mencionam as “janelas de
oportunidade” geradas quando o mercado apresenta muitas emissdes. Essa explicagdo requer
ndo somente que os investidores sejam excessivamente otimistas sobre as perspectivas de
lucros das empresas emitentes, mas também que os investidores sub-reajam as informacdes
transmitidas pela emissdo. Outros fatores ainda sdo discutidos no estudo de Saito e Maciel
(2006), onde os autores concluem que o efeito underpricing mostrou forte correlagdo positiva
com a reputacéo dos bancos subscritores e negativa com relagéo a participagédo de investidores
estrangeiros nas negociacdes, entre os IPOs realizados no Brasil no periodo de janeiro de
1999 a marco 2006.

Esse estudo apresenta indices semelhantes aos pesquisados por Saito e Maciel (2006), que
analisaram os efeitos da subavaliagdo no Brasil entre 1999 e 2006. Os autores relatam um
underpricing médio de 10,4% a partir de 2004 e o retorno acumulado no periodo de um ano
de 12,7% ajustado ao indice BOVESPA. Os resultados encontrados por esses autores
compreendem boa parte do periodo analisado por esse estudo e sdo considerados relevantes
para anlise.

A complementacdo do estudo apresentado deve considerar um periodo maior de
observacdo & medida que o mercado acumula experiéncia com relacdo as empresas do setor.
Outros indices de mercado também devem ser considerados como benchmark, pois Ritter
(1991) mostra em um estudo de referéncia que os testes que medem o retorno sdo muito
sensiveis ao valor desses indices.
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