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RESUMO

CASTAGNO, Pedro Affonso Rachas. Mercado de IPOs: Uma comparacdo entre periodos de
crise 2024. Trabalho de Concluséo de Curso (Graduagdo em Ciéncias Economicas) — Centro de
Ciéncias em Gestdo e Tecnologia, Universidade Federal de Sao Carlos, Sorocaba, 2024.

Durante as mais relevantes crises globais do periodo recente — Crise do Subprime entre 2007-2008
e a Pandemia da Covid-19 entre 2020-2021 - o Brasil observou os maiores volumes de IPOs (oferta
publica de acdo) em sua histéria. Nesse sentido, este trabalho tem por objetivo discutir o que
motivou esse grande nimero de ofertas, mesmo em tempos dificeis e avaliar como as variaveis
macroecondmicas se relacionam e influenciam a atividade de IPOs. Para isso, 0 método de estudo
utilizado envolveu a revisdo bibliografica e analise descritiva de dados. O periodo avaliado foi
entre o quarto trimestre de 2004 e o quarto trimestre de 2023, periodo que abrange 0s dois
momentos de crise em questao e ainda proporciona uma comparagao com momentos anteriores e
posteriores. Como resultado, obteve-se que a taxa Selic apresentou relagdo significativa e
inversamente proporcional aos IPOs. A inflacdo, embora ndo tenha uma relacdo direta imediata
com IPOs, influencia a taxa Selic, afetando indiretamente o mercado de IPOs. O PIB mostrou
correlacdo positiva com o nimero de IPOs. Ja a taxa de cadmbio, embora com flutuacGes
significativas, apresenta uma fraca relacdo com IPOs, refletindo mais a saida de capital estrangeiro
do que a emissédo de acdes.

Palavras-chave: IPO. Mercado de Capitais. A¢des.



ABSTRACT

During the most significant global crises of recent times — the Subprime Crisis between 2007-
2008 and the COVID-19 Pandemic between 2020-2021 — Brazil observed the highest volumes
of IPOs (initial public offerings) in its history. In this context, this paper aims to discuss what
motivated this large number of offerings, even in challenging times, and to assess how
macroeconomic variables relate to and influence IPO activity. To this end, the study method
involved a literature review and descriptive data analysis. The period evaluated was from the
fourth quarter of 2004 to the fourth quarter of 2023, covering the two crisis moments in question
and also providing a comparison with previous and subsequent periods. As a result, it was found
that the Selic rate had a significant and inversely proportional relationship with IPOs. Inflation,
although not having an immediate direct relationship with IPOs, influences the Selic rate,
indirectly affecting the IPO market. GDP showed a positive correlation with the number of
IPOs. The exchange rate, despite significant fluctuations, shows a weak relationship with IPOs,
reflecting more the outflow of foreign capital than the issuance of shares.

Keywords: IPO. Capital Markets. Stocks
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1 INTRODUCAO

Nas décadas de 2000 e 2010, o mundo testemunhou uma série de crises que exerceram
um impacto significativo nas vidas das pessoas em todo o globo. Em termos de efeitos
econémicos, porém, duas emergiram como notaveis no seculo XXI, tanto em relacdo a sua
gravidade quanto de sua escala global: a Crise Financeira de 2007-2008 e a Pandemia da Covid-
19, que teve o inicio do seu impacto global em 2020. Em meio a um panorama global
tumultuado, o mercado financeiro exibiu, em certos momentos, durante essas crises, periodos

de valorizacdo do Ibovespa?, como exibido pela Figura 1.

Figura 1 - Evolucéo do Ibovespa desde 2004

140.000
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000

20.000

Fonte:B3

Na Figura 1, além da significativa valorizacdo do indice ao longo dos anos, saltando de
um patamar de 20.000 pontos para cerca de 120.000 em 2023, é possivel observar que as quedas
expressivas apresentadas nos periodos analisados foram sucedidas por répidas recuperagoes,
com retornos aos niveis pré-crise em poucos meses. Em 2008, o Ibovespa chegou a perder 59%
do seu valor entre junho e outubro, voltando ao mesmo patamar de 70.000 pontos em janeiro

de 2010. Similarmente, o inicio do periodo pandémico observou-se uma queda de cerca de 32%

10 Indice Bovespa constitui o principal parametro para avaliar o desempenho médio das cotacdes do mercado
de acBes no Brasil, uma vez que reflete 0 comportamento dos principais papéis negociados na Bovespa. O
Ibovespa €, essencialmente, a soma dos pesos das a¢fes que compdem sua carteira tedrica, sendo esses pesos
calculados pela multiplicacéo da quantidade tedrica de cada agéo pelo seu ultimo prego.
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do indice apenas no més de marco, mas também uma recuperacdo mais rapida — desta vez, o
Ibovespa retornou ao mesmo nivel de 100.000 pontos em torno de apenas trés meses. O que
indica que o mercado de negociagdes de a¢bes ndo sofreu por muito tempo com os efeitos das
crises acima citadas.

Com o progresso e desenvolvimento econdmico das empresas, é natural que, a partir de
certo ponto da evolugdo do negdcio, os gestores estejam inclinados a expandir suas operacées
e, por conseguinte, precisem acessar mais fontes de financiamento. Além das opcdes
tradicionais, como a obtencdo de empréstimos, algumas empresas consideram a possibilidade
de se tornarem empresas de capital aberto, com o objetivo de angariar recursos para a
organizacdo. Isso pode ser feito com a intencdo de realizar investimentos ou pagar dividas
existentes (Sprenger e Oliveira, 2021).

Porém, além do estagio da companhia, a oportunidade de mercado é um outro fator
relevante na tomada de decisdo dos gestores. E isso pode, de fato, ser observado em
determinados periodos de crise. Frente a maior propensdo ao risco dos investidores de acdes,
diversas empresas aproveitaram a oportunidade para ingressar a Bolsa de Valores (Borges,
2019). Durante as mais relevantes crises globais do periodo recente — Crise do Subprime entre
2007-2008 e a Pandemia da Covid-19 entre 2020-2021 - o Brasil observou 0s maiores volumes
de IPOs em sua historia.

Portanto, para entender os padrfes que geraram o ambiente propicio as emissfes de
acOes, chamados de IPOs, é essencial a comparacdo entre os diferentes periodos, a fim de
identificar paralelos nos cenarios de crises globais, capturar as nuances distintas de cada
momento e estabelecer pontos de referéncia que possam guiar futuras analises, conforme
Borges (2019).

Nesse sentido, o presente estudo tem por objetivo discutir 0 que motivou o grande
numero de ofertas de a¢cdes no Brasil, no periodo da crise do Subprime (2007-2008) e da Covid-
19 (2020 -2021) e avaliar como as variaveis macroecondmicas se relacionam e influenciam a
atividade de IPOs. Tem-se como hipétese inicial que dentre as principais variaveis
macroeconémicas, o patamar da taxa Selic pode auxiliar no entendimento dos IPOs.

Como objetivos especifico, busca-se realizar uma revisdo sobre 0s principais aspectos
teoricos do mercado de capitais, descrever as principais motivacdes e abordar de forma
detalhada o processo de uma oferta inicial de a¢cdes no Brasil, além de revisitar os contextos de
cada crise abordada, descrevendo as principais causas e efeitos.

Vale ressaltar que a literatura sobre o processo e 0 mercado de Ofertas Publicas Iniciais

(IPOs) néo é téo vasta, especialmente no contexto brasileiro. Algumas perspectivas adotadas
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envolvem o desempenho econdmico-financeiro pré e pos ofertas, conforme analisado por
Oliveira e Sprenger (2021), bem como o melhor momento para a abertura de capital, como faz
Soares (2011). Isso indica uma lacuna que pode ser preenchida por novos estudos e abordagens,
como a proposta do presente estudo, que também adquire uma dimenséo inédita ao examinar o
tema sob a perspectiva das crises globais, comparando os padrdes de comportamento, sobre um
tema ainda pouco explorado pelo mundo académico, principalmente para periodos tdo recentes.

Assim, o presente estudo esta dividido em mais cinco capitulos além da presente
introducao, sendo que o capitulo de nimero dois traz uma revisao de literatura sobre o mercado
de capitais e o processo de IPOs, o de numero trés apresenta uma contextualizacdo dos dois
periodos de crise de interesse do trabalho — crise do subprime e Pandemia da Covid-19. J4 o
capitulo quatro traz a metodologia e os dados utilizados, 0 de numero cinco apresenta 0s

resultados e as discussoes e, por fim, o Gltimo capitulo traz as conclusdes do estudo.
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2 REVISAO DE LITERATURA SOBRE MERCADO DE CAPITAIS E IPOs

O presente capitulo trard aspectos do conceito e funcionamento do mercado de capitais,
apresentando detalhadamente as possiveis motivacbes e 0s principais processos para a

realizacdo de um IPO.

2.1 Mercado de capitais

O mercado de valores mobiliarios, também conhecido como mercado de capital, faz
parte do Sistema Financeiro Nacional, que intermedia negociacGes entre investidores e
companhias que desejam captar recursos para projetos em investimentos ou amortizacdo de
dividas (Sprenger e Oliveira, 2021).

Conforme afirmado por Pereira (2013), a denominagdo do mercado de valores
mobiliarios € estabelecida pela negociacédo de titulos de valores mobiliérios, que séo ativos
que podem ser transferidos entre investidores, sendo as a¢cBes um dos principais exemplos
destes valores mobiliarios.

A oferta de acBes no mercado priméario é efetuada por instituicdes financeiras,
podendo ser um banco de investimento, um banco de desenvolvimento, uma sociedade
corretora ou mediante a constituicdo de um consorcio (Assaf Neto, 2014). Para isso,
entretanto, devem possuir o registro de coordenadores de ofertas publicas, previsto na
Resolucdo CVM 161, de 13 de julho de 2022.

Segundo Assaf Neto (2014), as acOes representam a por¢do menos significativa do
capital social de uma empresa de capital aberto. Elas sdo tipicos ativos passiveis de
negociacdo e sdo distribuidos aos investidores (acionistas) de acordo com o montante de

dinheiro que eles investiram. As acdes podem ser de diferentes espécies, sendo elas:

e Acbes Ordinarias (ON): possuem como traco fundamental o privilégio de
participar nas votagdes, permitindo, portanto, que esse tipo de investidor tenha o
potencial de influenciar nas variadas resolugdes de uma organizacdo. Os detentores
de acOes ordindrias desempenham um papel ativo na tomada de decisdes
empresariais, onde tém a responsabilidade de analisar e aprovar 0s registros
financeiros da empresa, determinar a alocacdo dos lucros, eleger a administragéo da
empresa e tém a capacidade de realizar modificagdes nos documentos estatutarios,
bem como deliberar sobre outras questfes relevantes para a companhia. No que diz

respeito a distribuicdo de dividendos, a alocagdo aos acionistas comuns geralmente
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segue o dividendo obrigatorio estipulado por regulamentacdes legais ou com base
na porcentagem estipulada no estatuto da empresa, caso seja superior a0 minimo
exigido por lei.

e Acdo Preferencial (PN): As acdes preferenciais ostentam diversas prerrogativas
e beneficios distintivos. Primeiramente, ostentam prioridade no que concerne a
distribuicdo de dividendos, devendo receber seus proventos prioritariamente em
relagdo aos acionistas ordinarios, ressalvada a existéncia de lucros disponiveis.
Adicionalmente, tais acfes podem ser associadas a um dividendo minimo
obrigatdrio ou fixo, embora esta caracteristica seja consideravelmente incomum nas
empresas do cenario brasileiro. De igual forma, as acdes preferenciais asseguram
prioridade no reembolso de capital no caso de liquidagao da sociedade, conferindo-
Ihes preferéncia na liquidacdo em comparacdo com as agles ordinarias. Essas

vantagens e preferéncias sdo passiveis de acumulagdo, proporcionando aos

detentores de a¢des preferenciais um conjunto de beneficios especificos.

Para regular esse mercado no Brasil, atua a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
cujas atribuicdes compreendem a promocdo da expansdo e do funcionamento correto,
eficiente e regular do mercado de a¢des, o estimulo das aplicacdes permanentes em ac¢des do
capital social de companhias abertas, sob o controle de capitais privados nacionais, a
protecdo dos titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra emissfes
irregulares de valores mobiliarios, a seguranca ao acesso a informacGes sobre os valores
mobiliarios negociados e as companhias que os tenham emitido, entre outros (CVM, 2019).

Dentre a variedade de institui¢des financeiras ativas nesse mercado, aquela que atua
na emissdo acBes é o banco de investimento. Esses bancos tém natureza privada e séo
estruturados como sociedades por a¢des, sendo obrigatorio o uso da expressao "Banco de
Investimento" em suas denominagdes sociais. Ao contrario dos bancos tradicionais, eles ndo
mantém contas correntes, e sua captacdo de recursos ocorre atraves de depositos a prazo,
repasses de recursos internos e externos, bem como pela venda de cotas de fundos de
investimento que administram (CVM, 2019).

Segundo Pereira (2013), o mercado acionario se encontra e esta embutido dentro do
mercado de capitais, fundamental para o desenvolvimento das negociacdes de acdes das

companhias abertas. Desta forma, o mercado acionario esta dividido em dois grupos:
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e Mercado primario: onde as a¢fes da empresa sdo impulsionadas no mercado
pela primeira vez. Todas as captacfes dessas acdes voltam para a empresa como
rendimentos (SOARES, 2011).

e Mercado secundério: onde as agdes da empresa ja estdo retidas por acionistas
e investidores, porém passam a serem compradas, vendidas e distribuidas, havendo
uma troca de proprietario das acGes. Todo o volume financeiro proveniente desta

troca € destinado ao acionista vendedor (Pereira, 2013).

No Brasil, 0 mercado acionario apresentou um grande crescimento entre 2013 e 2023.
Como ilustrado pela Figura 2, o volume médio diario de negociacéo de a¢bes na B3 em 2023
atingiu cerca de R$ 25 bilhdes. Na comparagdo com o patamar de 2013, observa-se uma taxa
de crescimento anual composta de 12,1%. Segundo Nischiguti, Kubayashi e Macedo (2021),
diversos elementos podem ter influenciado esse aumento, como a diminuic¢do da taxa Selic, a
simplificacdo dos processos de investimento no mercado financeiro, a redugdo dos custos de
transacdo, a divulgacdo de contetdos educativos por influenciadores digitais e as oportunidades

surgidas com a queda no valor das ac@es, entre outros.

Figura 2 — Volume médio diario de acdes negociado no mercado a vista (R$ bilhdes)
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Fonte: B3.

Nesse sentido, diversas empresas acompanharam 0 crescimento desse mercado,
refletindo também no aumento do volume de emissdes de a¢des, como demonstrado pela Figura
3. O Brasil chegou a observar R$ 128 bilhdes emitidos em 2021, apds uma média de R$ 20
bilhdes emitidos entre 2013 e 2018. Utilizando a mesma perspectiva da taxa de crescimento
anual composta, observou-se um crescimento entre 2013-2021 de 20,5%, impulsionado

principalmente pelos volumes a partir de 2019, sendo um dos grandes propulsores a queda na
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taxa de juros real e nominal da economia, impactando de forma direta a decisdo de alocagéo
dos investidores em busca de maior o rentabilidade, o nivel de poupanca dos agentes
econdmicos e a propensdo ao risco nos investimentos, além de exercer grande influéncia nos
calculos de custo de capital proprio das empresas (Lima, 2023).

Esse bom momento, porém, ndo foi observado nos anos de 2022 e 2023, periodo em que
a inflagédo e as taxas de juros ao redor do mundo aumentaram, reduzindo a atratividade do
investimento em acdes, 0 que acabou por se refletir no volume das emissdes, conforme pode

ser observado na figura 3.

Figura 3 — Volume de emissdes no mercado de acdes brasileiro (R$ bilhdes)
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Fonte: ANBIMA.

Assim, o mercado de emissOes de a¢Oes mostra-se, portanto, de grande relevancia
para a saude financeira, desenvolvimento e crescimento das empresas, cada vez mais em

evidéncia no contexto brasileiro.

2.2 Oferta publica inicial de agdes (IPO)

Nesta subsecdo apresenta-se a revisdo do processo de oferta pablica inicial de acoes,

abordando os principais procedimentos que a envolvem e suas mais comuns motivagoes.

2.2.1 O Processo de IPO

Segundo Kalil e Benedicto (2018), a empresa que langa novas a¢des no mercado o
faz por meio de uma oferta publica inicial de a¢fes, ou um IPO (sigla derivada do termo em

inglés Initial Public Offering), em que encarrega um ou mais bancos de investimento para a
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coordenacdo e a colocagao dos titulos no mercado. O IPO é um processo pelo qual uma
empresa inicia sua participacdo no mercado acionrio e passa a ser cotada em uma bolsa de
valores (Fortuna, 2008 e Pinheiro, 2007).

Como Sprenger e Oliveira (2021) mencionam, a oportunidade de tornar-se uma
empresa de capital aberto através da oferta priméaria de a¢cdes no mercado é um momento
singular para qualquer empresa. A iniciativa de abrir o capital indica que a empresa esta
preparada para captar mais recursos e projetar expansao dos negocios, estando estruturada o
suficiente para cumprir com obrigac@es regulatdrias, que serdo apresentadas abaixo, e prestar
contas aos diversos novos acionistas anénimos.

No entanto, a realizacio de um IPO requer a adesdo a procedimentos
meticulosamente planejados e organizados, de modo a evitar desafios ou dificuldades futuras
para a empresa, além de oferecer maior credibilidade, atratividade e seguranca aos
investidores. A figura 4 explora, de forma resumida, 0s passos a serem seguidos na

realizacdo de uma oferta.

Figura 4 - Procedimentos para a Realizacdo de um IPO

Lancamento de Apresentacdo
Planejamento prospecto de > para
oferta publica investidores

A

Y A4

Solicitagdo de
permissdo para Book Building
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Registro na
VM

Y
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Sprenger e Oliveira (2021) e Ellis, Michaely, O’hara, (1999).

Conforme a figura 4, a fase de planejamento e analise da conducdo da empresa no
curto e longo prazo é, indubitavelmente, uma das etapas mais cruciais de todo o processo,
visto que requer o delineamento e a projecdo das perspectivas e desempenho da empresa
(Sprenger e Oliveira, 2021).

Conforme mencionado por Bona (2020), o passo principal envolve a formulacdo das
metas da empresa para 0 uso dos recursos levantados e das responsabilidades necessarias

para atingir esses objetivos, como garantir transparéncia nos resultados e governanca, além
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da divulgacdo de informacGes relevantes. O autor também enfatiza a importancia de
considerar fatores fundamentais para desenvolver um plano eficaz, incluindo uma
compreensdo solida do fluxo de caixa e da divida, analises do contexto de mercado, 0 modelo
de negdcios e a avaliacdo dos riscos da industria em que a empresa esta inserida.

Adicionalmente, é nessa fase que ocorre a selecdo de um ou mais bancos de
investimento para aconselhar a companhia e realizar fungbes de subscri¢ao relacionadas a
emissdo. O processo de selecdo baseia-se na reputacdo geral e na expertise do banco de
investimento, bem como na qualidade de sua cobertura de research? na industria especifica
da empresa. A escolha também depende se o emissor prefere que seus titulos sejam detidos
mais por investidores de varejo ou por investidores institucionais (ou seja, na expertise de
distribuicdo do banco de investimento). Relacionamentos bancarios anteriores que 0 emissor
e membros de seu conselho tém com empresas especificas na comunidade de bancos de
investimento, também influenciam o resultado da selecédo (Ellis, Michaely, O’hara, 1999).

Seguindo a figura 4, outro passo importante de uma oferta é seu registro diante o
regulador. No Brasil, o ofertante, em parceria com o coordenador principal da distribuicao,
deve solicitar o registro da oferta publica de distribuicdo a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM). Os documentos necessarios para a solicitacdo e a concessdo do registro da oferta
sdo submetidos a CVM, sendo discriminados de acordo com o procedimento de registro
adotado. Entre os documentos geralmente analisados estéo a ldmina da oferta e o prospecto
da oferta (CVM, 2022).

Nesse sentido, ao submeter o prospecto da oferta a revisdo da CVM, a companhia
torna publica a intencdo de fazer o IPO. Nele, é possivel encontrar todo o contrato de
coordenacdo, que ¢ definido abordando a “qualificacdo do emissor, do coordenador lider e,
se houver, dos demais coordenadores e das demais institui¢es intermediarias signatarias do
contrato de distribuicdo, com a indicacdo expressa da respectiva qualidade em que cada um
desses agentes figura no contrato” (CVM, 2022, p. 131).

A primeira versdo submetida, ainda sem as informacdes finais da oferta, como preco
e volume, e eventuais comentarios da CVM, denomina-se prospecto preliminar. Apds a

conclusdo da oferta, recebe 0 nome de prospecto definitivo (CVM, 2022).

2 Area independente de um banco de investimento, responsavel por acompanhar a performance e noticias de
uma lista de empresas listadas na bolsa de valores, fornecendo relatérios regulares de pesquisa, contendo uma
recomendacdo de compra e um preco-alvo. Como parte desse processo, 0 analista geralmente construird
modelos para projetar os resultados financeiros da empresa, além de interagir com clientes, fornecedores,
concorrentes e outras fontes com conhecimento na industria (SIMPSON, 2023).



20

No intuito de divulgar a oferta e educar os investidores em relacdo & companhia, a
empresa e 0 subscritor promovem-na atraves de uma série de apresentacdes. Nesse processo,
também conhecido como roadshow, os executivos da empresa realizam diversas
apresentacdes, principalmente para investidores institucionais. Um roadshow padrdo dura
entre trés e quatro semanas e envolve duas ou mais reunides diarias, tanto com profissionais
de varejo quanto com investidores institucionais (Ellis, Michaely, O’hara, 1999).

Simultaneamente, o preco da a¢éo é definido pelo processo de bookbuilding, no qual
sdo coletadas as informacdes e intencGes de preco dos investidores apos a analise dos
documentos disponibilizados e interagdes com o time de gestdo da empresa (Soares, 2011).

A data da precificagdo do IPO, dia no qual encerra-se 0 processo de coleta de
intengdes de investimento e define-se o preco final, é pré-definida pela companhia listada,
0s bancos de investimento coordenadores e a Bolsa de Valores, no Brasil atualmente
denominada B3 (Sprenger, Oliveira, 2021).

E importante ressaltar que o processo de IPO no Brasil é bastante similar aos
realizados nos principais mercados. Nos Estados Unidos, por exemplo, a transacdo segue 0s
mesmos passos apresentados anteriormente na Figura 4. Porém, a principal diferenca é a
maior gama de tipos de registros e classificagdes das companhias listadas, dado o tamanho
de seu mercado. Por exemplo - o registro inicial feito por empresas domiciliadas no pais é
denominado S-1. Por outro lado, caso a empresa seja domiciliada no exterior, 0 mesmo
documento é denominado F-1, contendo também detalhes especificos que sdo importantes
para os investidores dos EUA, sobre o pais de origem da empresa e como as leis e
regulamentaces podem afetar seus investimentos (e.g., tributacdo em uma jurisdicdo
estrangeira, tratamento de questdes legais) (Pitts, 2020).

O Brasil também se utiliza de diferentes tipos de registros e classificacdes de
empresas, apesar de ndo tdo segmentadas. N&do existe, tal como nos Estados Unidos, uma
diferenciacdo para as empresas estrangeiras. Os registros objetivam, mais especificamente,
em determinar os padrdes de documentacdo e marketing das ofertas, com base nos
investidores que elas planejam alcancar. No caso de IPOs, conforme CVM (2022),
determina-se duas possibilidades:

e Registro automatico com analise via convénio: o registro € analisado previamente
por uma entidade autorreguladora que mantenha convénio com a CVM, ndo
contando com uma andlise da CVM apds a analise prévia a ser realizada pela entidade

autorreguladora.
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e Registro ordinério: o registro € analisado diretamente pela CVM, a qual informara
sobre a suficiéncia dos documentos protocolados, indicando eventualmente

informagdes e documentos faltantes.

2.2.2 Motivac0es para abertura de capital

Ao realizar o IPO, a empresa refor¢a sua credibilidade no ambiente empresarial e
amplia suas oportunidades de obter financiamento. No entanto, indubitavelmente, a razéo
mais significativa para ingressar no mercado de ac¢des é a injecdo substancial de capital na
empresa (Deeds et al., 1997).

Outra importante motivacdo para a realizacdo de um IPO é o favorecimento de
aquisicoes de outras empresas (Hovakimian, Hutton, 2010). Além de se beneficiarem dos
recursos levantados na oferta, também obtém a capacidade de fazer pagamentos com agdes.
Titulos esses que, apds publicos, ddo também a opcionalidade ao adquirido de fazer a
liquidacéo através da Bolsa.

Ademais, o mercado de capitais brasileiro tem se tornado cada vez mais atrativo para
negociacles de papéis. Isso foi condicionado pela transparéncia, com a criagdo do Novo
Mercado, além dos mercados Nivel 1 e Nivel 2 da Bovespa pela CVM, (Saturnino, Odilon
et al., 2012) assim como pela divulgacdo do Cddigo de Ofertas Publicas pela ANBIMA, que
objetivaram no aprimoramento e simplificacdo da sua redacdo em relacdo aos cddigos
vigentes anteriormente, além de aprimorar os mecanismos de autorregulacdo (ANBIMA,
2022).

A criacdo dos niveis de listagem da Bovespa (Niveis 1, 2 e Novo Mercado), ocorrida
em 2000, objetivou estabelecer padrfes de transparéncia e governanga para as companhias
listadas. Para isso, cada nivel estabeleceu regras graduais - no Nivel 1, as empresas
encontram requisitos minimos de governanga, como a obrigatoriedade de realizar reunides
publicas anuais e publicagdo de calendarios de eventos corporativos, mas exigindo que a
empresa possua ao menos 20% de suas a¢Oes em circulacdo. J& o Nivel 2 proporciona um
passo adiante, mantendo um foco significativo na governanca corporativa, exigindo o tag
alonge, no qual o investidor tem o direito de vender suas agdes e embolsar 100% do preco

por papel recebido pelo controlador no momento de venda, como na ocorréncia de uma

3 A expresséo refere-se ao processo em que o acionista minoritario avalia, em conjunto com o vendedor, o
valor de suas ac¢Ges dentro dos limites legais estabelecidos, ao receber uma oferta plblica de aquisi¢éo para
uma empresa de capital aberto (JUNIOR, 2004).
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Oferta Pablica de Aquisigdo. Por fim, o Novo Mercado representa o padrdo mais elevado
em termos de governanga, exigindo a criagdo de uma area de compliance, de comités de
auditoria externa e interna, visando garantir maior transparéncia aos investidores, além de
S0 poderem emitir acdes ordinarias (B3, 2024).

Em relacdo aos beneficios que tais segmentos trouxeram as companhias, Procianoy
e Verdi (2009) constataram que as empresas que fizeram essa transicdo para 0S novos
mercados apresentam niveis mais elevados de liquidez em comparagdo com aquelas
transacionadas no mercado tradicional da BOVESPA*. Além disso, as empresas que
aderiram ao Nivel 2 e ao Novo Mercado (mercados que imp&em requisitos mais rigorosos
de divulgacdo e governanca) experimentaram um aumento na liquidez em relacéo aos niveis
anteriores a adesé&o.

A conjuntura macroeconémica também €& um condicionador importante para
companhias a acessarem o mercado acionario. Matsuo e Junior (2004) investigaram a
influéncia de fatores macroecondmicos nas emissdes priméarias de acdes e debéntures no
Brasil, abrangendo o periodo de outubro de 1994 a junho de 2003. Os resultados indicaram
que a razdo divida publica total/PIB, ingresso de Investimento Estrangeiro Direto (IED) e a
taxa de juros real eram estatisticamente significativos tanto para as emissoes de a¢des quanto
de debéntures. Por fim, as pequenas empresas, que geralmente sdo mais endividadas e
sensiveis as oscilagbes econdmicas, identificam nas fases de otimismo do mercado
oportunidades para obter financiamento através do IPOs. Isso resulta em uma maior entrada
de empresas ao mercado de capitais, que visam obter recursos de maneira mais conveniente
para suportar tanto seus ativos permanentes quanto suas necessidades de capital de giro
(Saturnino, Odilon et al., 2012).

Nesta secdo, portanto, foi possivel observar a importancia do mercado de capitais
como parte integrante do Sistema Financeiro Nacional, como o processo de oferta publica
inicial de acbes (IPO) representa um marco para as empresas e as motivacfes para sua

realizacdo, desempenhando um papel crucial no desenvolvimento econdémico.

4 Nome que era dado a bolsa de agGes brasileira, antes de fundir com a BM&F, passando a ser chamada de
BM&FBOVESPA e posteriormente de B3.
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3 CONTEXTOS DE CRISE: A crise do subprime e a crise provocada pela pandemia
da Covid-19

O presente capitulo objetiva contextualizar os periodos foco do presente trabalho - a
Crise Financeira de 2007-2008 e a Pandemia da Covid-19 —explicitando os principais fatores
motivadores, 0s mais notorios eventos ocorridos e suas consequéncias para 0 mercado
financeiro. E importante ressaltar que seu foco ndo é comparar o impacto de tais periodos
em nenhuma esfera social ou econdbmica, mas apenas apresentar 0s cenarios em que as

atividades de IPOs, foco da anélise do presente trabalho, se desenvolveram.

3.1 Anos 2007-2008: Crise do subprime

A crise financeira global, que teve inicio por volta de 2007 no mercado de hipotecas
de alto risco nos Estados Unidos (conhecidas como subprime), cresceu até se tornar uma
crise sistémica apos a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers. Tais hipotecas
tinham os préprios imdveis como garantia e passaram a lastrear titulos (derivativos)
oferecidos como investimentos de risco elevado (subprime) e enquanto o mercado
imobilidrio estava aquecido tal sistematica funcionava bem, pois em ultima instancia o
imével que era garantia da hipoteca era vendido e as obrigacdes eram saldadas (Bresser-
Pereira, 2009).

O boom imobiliario nos Estados Unidos comegou a perder for¢a no terceiro trimestre
de 2005, mas levou algum tempo para que isso fosse amplamente reconhecido. A medida
que os precos das casas atingiam niveis que tornavam a compra inacessivel para a maioria
das familias, mesmo com taxas de juros atrativas e sem a necessidade de pagamento inicial,
as vendas comegaram a diminuir. No final do segundo trimestre de 2006, porém, a fraqueza
do mercado comecou a se tornar evidente gradualmente. Os precos comecaram a cair,
inicialmente de forma lenta e depois com uma velocidade crescente. Mesmo que as quedas
nos pregos das casas tenham sido lentas no inicio, elas foram suficientes para minar os
fundamentos subjacentes ao boom dos empréstimos subprime (Krugman, 2009).

Quando os mutuarios se tornam inadimplentes, os investidores que adquiriram titulos
lastreados nessas hipotecas percebiam que ndo obteriam o retorno esperado. Como resultado,
tentavam vender esses titulos no mercado, mas encontravam poucos compradores, 0 que 0S
expunha ao risco de liquidez. A presséo para se desfazer desses titulos fez com que seus
valores diminuissem rapidamente (Santos, 2012).

Em 2008, a crise financeira nos Estados Unidos se intensificou significativamente, a

partir de meados de setembro. O Banco Central americano agiu para evitar o colapso,
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concedendo um crédito de US$ 30 bilhdes ao JP Morgan Chase para adquirir o Bear Stearns,
que negociava titulos subprime, demonstrando uma mudanca regulatéria importante. No
entanto, o otimismo inicial foi abalado quando problemas de liquidez afetaram as agéncias
Fannie Mae e Freddie Mac, responsaveis por ofertarem hipotecas ao publico em geral, e
estas receberam um pacote de ajuda de US$ 200 bilhdes do Tesouro americano. Em
setembro, o Lehman Brothers enfrentou dificuldades e acabou entrando em concordata, ja
gue o governo se recusou a fornecer apoio financeiro. Essa decisdo agravou a crise, gerando
panico nos mercados globais e dificultando a obtengéo de recursos para bancos e empresas.
Diante da faléncia iminente da American International Group, popularmente conhecida
como AIG, o governo mudou de postura, concedendo um empréstimo de US$ 85 bilhdes
para evitar um impacto sistémico ainda maior no sistema financeiro (Borca Junior, Torres
Filho, 2008).

Visando socorrer o0 sistema, 0 governo dos Estados Unidos implementou um plano
de resgate para as empresas conhecido como TARP (Troubled Asset Relief Program), no
qual deixou de comprar titulos do governo e passou a adquirir ativos liquidos, que estavam
contribuindo para os passivos dos bancos. Isso resultou em um aumento de quase 100% nos
ativos do Federal Reserve (Fed) que é o Banco Central Norte Americano, aumentando de
US$ 890 bilhGes para US$ 1,6 trilhdo (Santos, 2012).

Os efeitos da crise financeira nos Estados Unidos se refletiram na reducdo da
producdo, no aumento do desemprego e na desconfianca em varios setores financeiros. Dada
a significativa influéncia dos Estados Unidos na economia globalizada atual, os impactos da
crise se espalharam rapidamente pelo mundo, resultando em uma crise global em pouco
tempo (Santos, 2012).

Mesmo com os estimulos fiscais e monetarios, grande parte do mundo, com excecao
de China e india, sofreu uma desaceleracio econémica. O Brasil vinha apresentando
crescimento em 2007, mas também ndo conseguiu manter essa trajetoria de alta nos dois
anos seguintes. Além destes trés paises, as demais principais economias de 2007 em termos
de PIB (Estados Unidos, Japdo, Alemanha, Reino Unido, Franga, Italia, Espanha e Canada,
respectivamente) tiveram resultados muito parecidos, diminuindo o ritmo de crescimento em

2008 e observando quedas, de fato, em 2009, conforme é possivel observar na Figura 5.
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Figura 5 - Evolucdo do Desempenho do PIB Entre 2005 e 2009 das Maiores
Economias do Mundo, em %
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Fonte: Banco Mundial

No Brasil, a crise financeira internacional acima explicitada, impactou a economia
em um momento de crescimento continuo, marcado por oito trimestres consecutivos de
expansdo. Entre o 3° trimestre de 2006 e o 3° trimestre de 2008, o Brasil saiu de um
crescimento trimestral de 3,3% para 6,5%, respectivamente (IBGE, 2024). Nesse periodo,
as empresas estavam em uma fase prdspera, aumentando a producdo e planejando novos
investimentos. Como resultado, o crédito bancario desempenhava um papel crucial (Lima,
Deus, 2013).

Entre 2004 e 2008, houve um aumento de 44,8% na taxa de investimento,
acompanhado pelo crescimento das exportacBes de bens e servigos. Esse periodo foi
caracterizado por uma abundancia de fluxos de capitais, influenciado pelo ciclo de liquidez
voltado para os paises emergentes entre 2003 e 2007, e por resultados favoraveis nas
transacdes comerciais e correntes (Prates, Cunha, Lélis, 2011). Ademais, o Brasil
beneficiava-se de um ciclo de reducéo das taxas de juros. A Taxa Selic saiu de 19,75% em
setembro de 2005 para 11,25% em 2008 (BACEN, 2024).

No entanto, com a eclosdo da crise, o Brasil sentiu inicialmente a escassez de credito
internacional, dado que, para compensar as perdas em seus paises de origem, os investidores
estrangeiros comegaram a vender suas participagdes no mercado de capitais internacionais,
além de ocorrer uma piora de custo e prazo nas captagdes internacionais. Dado o papel
fundamental das expectativas dos agentes econdmicos, o setor bancario reagiu com cautela,

reduzindo significativamente o crédito na economia brasileira. Segundo o Instituto de
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Estudos para o Desenvolvimento Industrial (2009), em 2008, o saldo negativo nas
modalidades "Ac¢des no pais" e "Renda fixa no exterior”, totalizando US$ 16 bilhdes,
amenizou a saida liquida de recursos do Brasil, atingindo US$ 7,5 bilhdes. Os "Outros
investimentos estrangeiros™ apresentaram um déficit de US$ 18,186 milhdes devido a
paralisia no mercado financeiro internacional. Além disso, 0s "Empréstimos e
financiamentos — demais setores de curto prazo™ registraram um déficit de US$ 14,25 bilhdes
no quarto trimestre de 2008, enquanto o "Crédito comercial, fornecedores de curto prazo™
tornou-se deficitario em dezembro, atingindo um saldo negativo de US$ 4,8 bilhdes, devido
ao congelamento do mercado internacional de crédito. Isso levou as empresas a reverem seus
planos de producdo e investimento.

A acentuada reducdo na oferta de crédito bancario, tanto no mercado doméstico,
quanto na interrupcdo das linhas externas, foi suficiente para causar uma queda na demanda
geral interna e ancorar as expectativas de inflagéo. I1sso resultou em uma forte desaceleragao
da atividade econdmica nos ultimos trés meses de 2008, saindo de um crescimento de 6,5%
no 3° trimestre, para 5,1% no 4° trimestre, conforme observado por Freitas (2009).

Além do impacto na oferta de crédito, o Brasil foi fortemente afetado no pre¢o de sua
moeda nacional e nos fluxos de capitais que circulavam no pais. Segundo Lima e Deus
(2013), o real vinha de um periodo de valorizagéo, mesmo ap6s o inicio da crise nos Estados
Unidos. Entre julho de 2007 e julho de 2008, houve uma valorizacdo de 17% da moeda
brasileira em relacdo ao délar, saindo de R$/US$ 1,87 para R$/US$ 1,56. No entanto, a partir
de agosto de 2008, com a faléncia do Lehman Brothers, a crise financeira internacional se
aprofundou, resultando em uma averséo significativa ao risco. I1sso desencadeou um amplo
movimento de fuga de capitais e uma forte desvalorizagdo das moedas das economias
periféricas, incluindo o Brasil.

A desvalorizacdo rapida e descontrolada da moeda causou uma significativa
desestabilizacdo na economia brasileira. Muitas empresas sofreram grandes prejuizos devido
a queda no valor do real, que deixou o patamar de R$/US$ 1,63 no comeco de agosto, para
R$/US$ 2,33 em dezembro, uma desvalorizagdo de 61% (Lima e Deus, 2013).

Dentre as principais medidas adotadas pelo Brasil, tem-se as medidas de expansao
da liquidez, politicas macroeconémicas expansionistas e controle indireto do cadmbio foram
adotadas como resposta as condic¢des adversas provocadas pela crise, incluindo leildes de
dolares, reducdo total da aliquota do IOF (Imposto sobre Operagdes Financeiras) em
operacOes de caAmbio e a¢Bes com o Federal Reserve, que ofereceu uma conta em dolares

para o Brasil para assegurar um nivel minimo de liquidez no mercado cambial. No que diz
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respeito a expansdo da liquidez, ocorreu um aumento na disponibilidade de recursos de
empréstimos para agentes financeiros, empresas exportadoras e construtoras. 1sso envolveu
principalmente a flexibilizacdo do redesconto, a reducdo dos depdsitos compulsoérios, a
ampliacdo do crédito para o agronegécio e o aumento do financiamento para o setor
exportador em geral (Lima, Deus, 2013).

Segundo D’Agostini (2008), a intengdo dessas medidas era prover liquidez para
pequenos e medios bancos, destravar o crédito interbancario para a sociedade em geral e
aprimorar o mecanismo do redesconto, facilidade pela qual o Banco Central € emprestador
de ultima instancia.

No ambito da politica fiscal e crediticia, 0 governo adotou medidas para socorrer 0s
setores mais impactados pela crise, como construcdo civil, agricultura, automoveis e moveis
e eletrodomésticos. Por exemplo, diante da acentuada queda na producdo de insumos da
construcdo civil entre outubro de 2008 e fevereiro de 2009, o governo ampliou o limite de
empréstimos para a compra de materiais de construcdo e aumentou a disponibilidade de
crédito para esse setor (Lima, Deus, 2013).

Para concluir esta secdo, é relevante ressaltar que a crise financeira global,
desencadeada pelo estouro do mercado de hipotecas subprime teve efeitos significativos
também na economia brasileira, gerando escassez de crédito internacional, a desvalorizacéo
abrupta da moeda nacional, a saida de capital estrangeiro e a desaceleracdo econémica.
Assim, faz-se necessaria também a contextualizacdo da Pandemia da Covid-19 para

compararmos o mercado de IPOs de cada periodo.

3.2 Anos 2020-2021 - Pandemia da Covid-19

Em dezembro de 2019, houve a identificacdo do virus da Covid-19 na China,
denominado popularmente como “Coronavirus”. A partir de margo de 2020, a doenca
tornou-se pandémica, afetando significativamente o setor da salde, o social e 0 econdmico
(Tavora, 2020).

Entre fevereiro e marco de 2020, observaram-se 0s primeiros impactos nas relagdes
de oferta e demanda mundialmente, por conta das medidas necessarias de distanciamento
social. Houve uma desaceleracéo na economia chinesa, onde a doenga teve origem, seguida
por uma ocorréncia semelhante na Europa (COMEXSTAT, 2020).

Os governos tomaram medidas de isolamento social, quarentena e restriges de
fronteiras, incluindo blogueios comerciais, para conter a disseminacgédo da Covid-19 e evitar

sobrecarregar os sistemas de saude de cada pais. Tais a¢cdes tiveram impactos ndo apenas no
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transporte e no turismo, mas também no comércio global. Uma consequéncia foi o prego
negativo do petréleo WTI, impulsionado pela reducdo na demanda global devido a
paralisacdo econdmica provocada pelas medidas de combate a pandemia, juntamente com
altos niveis de estoque, resultando em navios petroleiros incapazes de descarregar seus
carregamentos (NETO, 2020). Segundo a New York Mercantile Exchange (NYMEX)
(2024), o prego do contrato futuro petroleo WTI no dia 20/04/2020 atingiu o patamar de US$
-37,63.

Em marco, com a declaracdo da pandemia pela Organizacdo Mundial da Saude
(OMS) e o primeiro registro de morte por COVID-19 no Brasil, os governos implementaram
medidas de distanciamento social para conter a propaga¢do do novo coronavirus. 1sso
resultou na interrupcao de negocios e servigcos considerados nao essenciais, levando a uma
dréstica reducdo na demanda. Conforme Lima Neto (2022) descreveu, tanto investimentos
quanto o consumo de bens e servicos foram adiados ou cancelados a medida que a incerteza
sobre o cendrio econdmico se intensificava, tanto a nivel nacional quanto internacional, dada
a diminuicédo da atividade econdbmica em outros paises, 0 que provocou a reducdo tanto em
volume, quanto em precos das exportacdes brasileiras.

Nesse sentido, as micro e pequenas empresas foram especialmente afetadas, dada a
maior dificuldade que encontram em sua gestdo de caixa. Diante disso, oS setores mais
afetados foram aqueles que dependem diretamente de atividades fisicas fora do domicilio,
sendo eles os de alimentacdo fora de casa, turismo e transporte (Ministério da Economia,
2020).

Segundo a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua do IBGE (PNAD
- Continua) publicada em maio de 2020, o nimero de desempregados aumentou para 12,8
milhdes (ou 12,6% da populacdo economicamente ativa) no trimestre encerrado em abril de
2020, representando um acréscimo de 898 mil em relacdo ao trimestre anterior. Além disso,
0 levantamento indicou um recorde no Brasil, com 5 milhGes de desalentados, que sdo
pessoas que desistiram de procurar trabalho (Lima Neto, 2022).

Antes da pandemia de coronavirus, as expectativas para a economia brasileira em
2020 eram de continuidade do crescimento, uma vez que o pais vinha se recuperando desde
2017, ap6s a recessdo ocorrida entre 2014 e 2016. No entanto, o cenario mudou
drasticamente, e em vez de um crescimento positivo do Produto Interno Bruto (PI1B), houve
uma forte recessdo. O Fundo Monetéario Internacional (FMI) chegou a prever um recuo de
9,1% na atividade econdmica para 2020 (Balassiano, 2020). As expectativas do mercado

nunca foram tao pessimistas quanto as do FMI, e a maior queda prevista pelo Boletim Focus
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foi de 6,5% do PIB para 2020, que comegou estimando crescimento até margo, mas apos a
consolidacdo da pandemia no pais, passou a esperar uma queda, com o pico do pessimismo
sendo atingido em junho. Ambas as expectativas, porem, ficaram distantes do desempenho
realizado, de -4,1%, conforme aponta a Figura 6, motivado pelas recuperagdes da industria
e servicos no terceiro e quarto trimestres de 2020, além do aumento do consumo das familias

e gastos do governo, motivado pelo provimento do auxilio emergencial.

Figura 6 - Evolucdo da Mediana das Expectativas de Desempenho do PIB do Brasil
Para o Ano de 2020
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Fonte: Boletim Focus / BCB.

Ademais, deve-se reforcar que dentre as medidas adotadas para mitigar os impactos
da reducdo da atividade econémica durante a pandemia, destacam-se a reducdo da jornada
de trabalho e dos salarios, a implementacao do trabalho home office e a prestacéo de servigos
por meio da internet (Sindicato da Micro e Pequena Industria do Estado de Sao Paulo -
SIMPI, 2020).

No intuito de auxiliar o setor empresarial, diversas institui¢des financeiras ampliaram
sua oferta de crédito. O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
por exemplo, expandiu a oferta de capital de giro, disponibilizando R$ 5 bilhdes para as
Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMES), com os beneficios de taxas de juros menores
e prazos de pagamento maiores. Além disso, cerca de R$ 40 bilhdes foram disponibilizados
para financiar o pagamento de folha de pequenas e médias empresas por um periodo de 2
meses. (BNDES, 2020).

Outro caso ocorrido foi o da SEBRAE e a Caixa Econdmica Federal, que
organizaram uma linha especial de crédito de R$ 12 bilhGes para microempreendedores
individuais (MEI), microempresas, empresas de pequeno porte (SEBRAE, 2020).
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Ja em relacdo as politicas de renda, a principal adotada pelo governo foi o Auxilio
Emergencial, destinado a trabalhadores informais, microempreendedores individuais (MEI),
autdbnomos e desempregados (BECKER, 2020). Ao todo, a Caixa Econémica Federal pagou
16 parcelas do auxilio emergencial ao longo de 2020 e 2021. Inicialmente criado em abril
de 2020 para auxiliar a populacdo vulneravel afetada pela pandemia de Covid-19, o auxilio
consistia em cinco parcelas de R$ 600 (ou R$ 1.200 para mées solo). De setembro a
dezembro de 2020, o programa foi estendido, pagando mais quatro parcelas correspondentes
a metade do valor anterior: R$ 300 (ou R$ 600 para mées solo) (Agéncia Brasil, 2021).

A politica monetéria também foi mais uma ferramenta utilizada para amenizar os
impactos da pandemia, devido a diminuicdo da demanda e & baixa pressdo inflacionaria.
Diante deste cenario, a reducéo na taxa basica de juros se tornou uma ferramenta de estimulo
a economia e promocdo do consumo, tornando o crédito mais acessivel (De Lima, Freitas,
2020).

O movimento de reducdo da taxa basica de juros (Selic), iniciado em 2016, foi
interrompido em marco de 2021, quando o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
atingiu 6,10% em 12 meses, valor superior ao limite maximo da meta (3,75%, com um teto
de 5,25%) estabelecida para 2021. O Banco Central reduziu a Selic de 14,15% ao ano em
agosto de 2016 para 1,94% ao ano em agosto de 2020 até fevereiro de 2021, principalmente
devido a quase estagnacdo da economia. No entanto, essa reducdo, como ilustrado na Figura
7, resultou em uma taxa de juros real negativa em 2020 (Feijo, Araudjo, Bresser-Pereira,
2022).

Figura 7 - Evolucao das Taxas de Juros Selic e Real Entre 2017 e 2021
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Fonte: BCB.

A partir do inicio de 2020, o cenario da pandemia também impactou os precos
internacionais e causou uma elevada desvalorizacdo do real ao longo de 2020 e 2021, com a
relacdo reais por dolares atingindo o patamar de R$5,89 no dia 12/05/2020. Apesar disso,
observou-se inicialmente uma desaceleracdo dos precos, com o IPCA de abril/2020 sendo
registrado em -0,31%. Porém, a partir dai a inflacdo voltou a uma trajetéria de alta— o IPCA
registrado em dezembro/2020 foi de 1,35%, e o indice acumulado para o0 ano de 2020 foi
registrado em 4,52%, acima da meta de 4%, mas ainda dentro do teto estabelecido de 5,5%
para 0 ano. Essa tendéncia se manteve em 2021, que registrou um IPCA acumulado de
10,06%, muito acima do limite superior de 5,25% definido para tal ano. (Feij6, Aradjo,
Bresser-Pereira, 2022).

Cerca de trés meses ap0s o inicio da implementacdo de medidas de isolamento, a
maioria das unidades da federagdo comecou a flexibilizar as regras ou, pelo menos, a
elaborar planos para a retomada gradual das atividades econdmicas, a0 mesmo tempo em
gue mantém medidas de isolamento social (Agéncia Brasil, 2021).

Entre agosto de 2020 e 2021, observou-se uma retomada da atividade econémica.
Apesar do estado de calamidade publica, que suspendia a obrigacdo de cumprimento das
metas fiscais até o final de 2020, cerca de R$ 640 bilhGes foram destinados ao combate a
pandemia entre 2020 e 2021, em torno de 7% do PIB brasileiro em 2021, uma proporc¢ao
comparavel aos pacotes adotados em diversas economias desenvolvidas. Em comparacéo,
nos EUA, foram implementados pacotes de estimulo econdmico totalizando US$ 2 trilhdes

(equivalente a 10% do PIB dos EUA), incluindo pagamentos diretos aos trabalhadores, alem
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de US$ 19 bilhGes destinados a apoio a agricultura por meio de pagamentos diretos e
compras governamentais (Tavora, 2020).

Em sintese, a pandemia da Covid-19 desencadeou uma série de impactos profundos
na economia global, com efeitos particularmente marcantes no Brasil. Desde os primeiros
meses de 2020, as medidas de distanciamento social e restrigdes impostas pelos governos
para conter a propagacao do virus resultaram em uma desaceleracdao econdmica significativa,
afetando diversos setores, especialmente os que dependiam de atividades presenciais.
Contudo, frente a tal cenario desafiador, foram adotadas medidas tanto pelo governo quanto
por instituicdes financeiras para mitigar os impactos, incluindo programas de auxilio
emergencial, expansdo do crédito e politicas monetéarias expansionistas. Apesar das

adversidades, observou-se ao longo de 2021 uma gradual retomada da atividade econdmica.
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4 METODOLOGIA E DADOS UTILIZADOS

No presente capitulo seré apresentada a metodologia utilizada na pesquisa, bem como
0s dados utilizados.

4.1 Metodologia utilizada

Inicialmente, a fim de contextualizar os conceitos que permeiam a atividade de IPOs,
realizou-se uma revisao bibliografica da literatura, buscando rever desde o sistema
financeiro e 0 mercado de capitais, até o funcionamento do processo de IPOs em si.

A revisdo da literatura é crucial como etapa inicial em qualquer investigacdo
cientifica (Webster & Watson, 2002). Este método, baseado em fontes como livros, artigos
e teses previamente elaborados, é exploratério por natureza, permitindo uma melhor
compreensdo do problema, refinamento de ideias e descoberta de insights adicionais,
conforme ressalta Gil (2007). Realizar essa revisdo de forma sistematica e meticulosa é
fundamental para estabelecer uma base sélida de conhecimento, facilitando o avango teorico
em areas com pesquisa estabelecida e identificando novas oportunidades de investigacdo
(Webster & Watson, 2002).

E imprescindivel dedicar atencdo e rigor a revisio bibliogréfica, segundo Walsham,
(2006) e Levy e Ellis (2006). Esse cuidado ndo apenas aumenta a confiabilidade dos
resultados, permitindo seu uso por outros pesquisadores com seguran¢a, mas também
economiza tempo e recursos ao reutilizar estudos anteriores, concentrando-se apenas na
questdo especifica em estudo. Além disso, uma revisao criteriosa revela lacunas tedricas que
podem ser exploradas por futuras pesquisas, muitas vezes negligenciadas por revisées menos
meticulosas e superficiais (Conforto, Amaral, Silva, 2011).

Em seguida, o trabalho se utiliza da anélise descritiva de varidveis macroecondmicas
para abordar o comportamento da atividade de IPOs frente as variaveis macroeconémicas e
a prépria movimentacao das ofertas de a¢des, sendo uma analise exploratoria e ndo indicando
causalidade. A Estatistica descritiva se fundamenta em um conjunto de dados, abrangendo
0s métodos empregados para coleta-los, organiza-los, descrevé-los e interpreta-los
(Silvestre, 2007). Ferramentas como graficos, tabelas e medidas resumidas, como
porcentagens, médias, desvio-padrdo, valores maximos e valores minimos sdo empregadas
para alcancar esses objetivos (Reis, Reis, 2002).

Através dessas técnicas, ndo apenas se organiza a informacéo coletada, mas também

se busca identificar movimentacOes atipicas e discrepancias que possam influenciar a
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interpretacdo dos resultados obtidos. Estes movimentos que destoam da média podem
resultar de erros de registro ou de dados que se desviam da tendéncia geral do conjunto
analisado, destacando-se como pontos cruciais para uma analise aprofundada (Reis, Reis,
2002).

4.2 Dados utilizados

O Quadro 1 apresenta as variaveis analisadas ao longo do capitulo de resultados. O
horizonte de tempo utilizado, em todos os casos, inicia-se no terceiro trimestre de 2004,
devido a disponibilidade de informagOes encontrada na base de dados de “Ofertas Publicas
¢ IPOs” da B3, e encerra-se no final do ano de 2023. A anélise de um periodo mais amplo
do que apenas o correspondente as crises do Subprime (2007 - 2008) e Pandemia da Covid-
19 (2020 - 2021) permite a comparacao da atividade de IPOs entre diferentes cenarios: pré

crises, entre cries e pos-crises.

Quadro 1 - Variaveis utilizadas

Variaveis Descricéo Fonte

Base de dados “Ofertas Publicas e IPOs”,

IPOs contendo IPOs e Follow-ons B3
Taxa de juros Taxa Selic overnight (% a.a.) diaria Banco Central do Brasil
Inflacio Indice nacional de pre¢os ao consumidor IBGE

amplo (IPCA) geral (% a.m.)

PIB brasileiro a precos de mercado - varia¢ao
PIB real trimestral sobre mesmo trimestre do ano IBGE
anterior - (%)

Taxa de cambio comercial para venda: real

(R$) / délar americano (US$) — média IPEADATA

Taxa de cambio

Fonte: Elaboracdo do autor

A base de dados de IPOs, conforme Quadro 1, contendo a lista de ofertas desde abril
de 2004 e a classificagdo setorial, foi construida com base nos dados disponibilizados pela
B3. Dada que a primeira oferta inicial de acOes apresentada por essa fonte ocorreu no dia 24
de maio de 2004, decidiu-se iniciar a amostra a partir do terceiro trimestre do mesmo ano (1
de julho de 2004), gerando maior confiabilidade aos dados. Entre essa data e o final de 2023,
ocorreram 231 IPOs, considerando apenas listagens primarias brasileiras (ou seja, excluindo

ofertas de Brazilian Depositary Receipts (BDRs)).
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Em relacdo as varidveis macroeconémicas, uma das principais a serem observadas
ao se discutir IPOs é a taxa de juros. Quanto mais elevadas, espera-se que 0s volumes a
serem emitidos sejam menores. I1sso se deve ao fato de que taxas de juros mais altas reduzem
os fluxos de caixa futuros descontados, resultando em uma diminuigé@o do valor presente da
empresa e tornando a emissdo menos atrativa. Além disso, a taxa de juros pode ser
interpretada como um indicador do custo de oportunidade de investir em renda variavel
comparado a investimentos em renda fixa. Dessa forma, taxas de juros mais altas tendem a
reduzir a demanda por acles e, consequentemente, resultam em menores volumes de
emissdo, como mencionado anteriormente (Portelada, 2012). Nesse sentido, a taxa utilizada
nesse trabalho foi a Selic Overnight, considerada a taxa basica da economia brasileira.

A inflacdo brasileira também foi utilizada na andlise, através do indice nacional de
precos ao consumidor amplo (IPCA). A taxa de inflacdo indica custos de producdo mais
elevados, o que resulta na reducdo do lucro liquido da empresa, bem como também
representa a perda de poder de compra da populagdo (Sadkowski, 2018).

Outra importante variavel analisada foi o PIB brasileiro. A medida que o PIB
aumenta, 0s impactos na demanda econ6mica tendem a ser ampliados, o que
consequentemente tende a aumentar a procura por recursos destinados ao financiamento de
projetos (Angelini, Foglia, 2018).

Por fim, de acordo com Gianellies e Papadopoulos (2011), o mercado de cambio
estrangeiro mantém uma relacdo interligada com os mercados monetario, real e de acdes.
Quando ocorre uma desvalorizacdo da taxa de cdmbio, hd um aumento no endividamento
denominado em moeda estrangeira. Em tais circunstancias, a emisséo de acdes pode ser uma
opcéo viavel para financiar o déficit da empresa. Contudo, a volatilidade cambial introduz
incertezas em relacdo ao preco de oferta das acdes, podendo desencorajar a realizacdo de um
IPO (Shimizu, 2022).

Assim, tem-se que as varidveis que fizeram parte da analise e estdo compiladas no
Quadro 1, foram escolhidas devido a sua relevancia em relagdo ao tema principal que o
estudo visa investigar que sdo os IPOs e por serem entendidas como as principais variaveis
macroecondmicas de qualquer economia.

No capitulo seguinte, serdo apresentadas as analises descritivas das variaveis
mencionadas, bem como as interpretacdes sobre os impactos dessas na atividade de 1POs

brasileira, com foco nos periodos de crise descritos no capitulo anterior.
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5 RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste capitulo, como forma de cumprir o objetivo proposto, apresenta-se o
desenvolvimento das analises referentes aos IPOs realizados no Brasil, durante o periodo da
Crise do Subprime e da Pandemia da Covid-19, periodo estes que foram apresentados no
capitulo anterior. Inicialmente seré realizada uma breve apresentacao das séries de informacdes
que serdo utilizadas e em seguida, serdo realizadas as comparacdes dos indicadores

macroeconémicos e performances pés-oferta das acfes que foram langadas nesses periodos.

5.1 - Anélise descritiva das informacdes

Inicialmente, faz-se necessaria a observacao do volume de IPOs ao longo das ultimas
duas décadas, compreendendo assim a superioridade ocorrida nos periodos de interesse para
0 estudo. A Figura 8 abaixo apresenta a frequéncia das ofertas desde o0 3° trimestre de 2004.

Figura 8 — Numero de IPOs realizados no Brasil trimestralmente desde o terceiro
trimestre de 2004 até o quarto trimestre de 2023
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Na Figura 8, é possivel observar que 68 ofertas ocorreram entre 2007-2008, enquanto
72 ofertas ocorreram entre 2020-2021, totalizando 140 IPOs. Apenas nesses 4 anos,
observou-se um volume de emissdes 39% maior que em todos 0s outros anos exibidos (140
ao todo, ante 101 nos demais 15 anos da amostra). Além disso, nota-se que, nos trimestres

precedentes ao periodo da Pandemia da Covid-19, o volume de emissdes foi menos
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frequente, assim como a partir do quarto trimestre de 2021 até o final de 2023 quando néo
ocorreram IPOs.

Com a finalidade de se comparar as ofertas realizadas nesse periodo, 0 Quadro 2
apresenta o volume de ofertas nos periodos de interesse do estudo, ou seja 2007-2008 e 2020-
2021, e para os demais periodos a titulo de comparagdo, segregados por setores econdmicos
(seguindo a classificacdo utilizada pela B3):

Quadro 2 - IPOs no Brasil por Setor Econémico

+/-
Setores Econémicos 2004-2006 | 2007-2008 | 2009-2019 | 2020-2021 | 2007-2008 vs
2020-2021

Bens Industriais 6 5 6 7 2
Comunicagdes 1 1 1 2
Consumo Ciclico 8 22 18 17 -5
Consumo ndo ciclico 4 9 3 5 -4

Financeiro 5 21 13 6 -15
Materiais Basicos 1 4 0 4 0
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 1 1 3 4 3
Saude 4 3 10 8 5
Tecnologia da Informacao 4 1 3 15 14
Utilidade Publica 5 1 5 3 2

Fonte: B3

Analisando o Quadro 2, observa-se 0 maior volume em 2007-2008 de ofertas nos
setores Financeiro, com os pequenos e médios bancos se aproveitando do bom momento das
ofertas de agdes, gerando a disponibilidade de recursos de forma mais barata que as emissoes
de dividas, para fortalecer seu balanco frente a crise que se desenvolvia ao redor do mundo.
O setor consumo ciclico, com destaque aos segmentos de Exploracdo de Imoveis e
Construcdo Civil se beneficiou da tendéncia de aumento de financiamentos imobiliarios
gerada pela reducéo da Taxa Selic.

Ja em 2020-2021, ainda conforme quadro 2, enquanto as empresas de Consumo
Ciclico continuaram predominantes, seguindo com a superioridade de ofertas em segmentos
relacionados a construcéo, dado novamente o baixo patamar da taxa Selic, nota-se um amplo
aumento do surgimento de empresas de Tecnologia da Informacdo - em cerca de 1400%.
Somado ao natural avango da tecnologia ocorrido desde a Crise do Subprime, a Pandemia
da Covid-19 acelerou o desenvolvimento e a utilizacdo de novos recursos tecnolégicos e
ambientes virtuais, frente a realidade de isolamento social e aumento do desemprego. Assim,

em um ambiente de taxas de juros baixas globalmente, com maior disponibilidade de capital
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e maior valorizagdo das empresas (através dos modelos de Fluxo de Caixa Descontado,
citados anteriormente), tornou-se atrativa a recorréncia a investimentos por meio dos IPOs.

Outro setor econdémico que se destacou entre 2020 e 2021, conforme quadro 2, foi o
de satde. Diante do aumento e diversidade de necessidades geradas pela Pandemia, as
empresas do ramo aproveitaram 0 bom momento de ofertas de acOes para captar recursos, a
fim de expandir sua estrutura e realizar aquisicoes, diversificando seus servicos e seus locais
de atuacdo. Observa-se que ao longo de toda a mostra, 0 comportamento dos demais setores
é bastante similar, com o Consumo Ciclico tendo constantemente maior volume.

E evidente, porém, a excepcionalidade da Crise do Subprime e da Pandemia da
Covid-19, nos dados do quadro 2, possuindo mais ofertas e em um menor espago de tempo.
As taxas de juros mais baixas beneficiaram ambos os periodos de interesse diretamente.
Além de disponibilizar mais capital para investimentos de maior risco, as taxas de desconto
utilizadas em modelos de avaliacdo do valor de uma companhia — também conhecido no
mercado financeiro como valuation — sdo menores. Nesse processo, um dos modelos mais
utilizados é o de Fluxo de Caixa Descontado - em termos simples, o processo envolve estimar
os fluxos de caixa futuros que um investimento pode gerar, aplicar uma taxa de desconto que
representa o risco e o custo de capital da empresa, e entdo trazer esses fluxos de caixa a valor
presente. No célculo desta taxa, a taxa de juros basica do pais em que a empresa opera é um
importante componente.

Portanto, com uma taxa de desconto menor, os fluxos de caixa descontados a valor
presente sdo maiores, aumentando, assim, as estimativas de valor das companhias feitas
pelos analistas de investimentos. Dessa forma, gera-se uma oportunidade aos emissores de
venderem uma parte da companhia a valores mais altos, beneficiando eventuais projetos de
expansdo em desenvolvimento e até mesmo reduzindo a diluicdo dos atuais acionistas.

Assim, na analise do volume de IPOs ao longo das Gltimas duas décadas, nota-se a
significativa ocorréncia de ofertas nos periodos de 2007-2008 e 2020-2021. No Quadro 2,
verifica-se que os setores Consumo Ciclico e Financeiro predominaram em 2007-2008, pois
foram setores que se beneficiaram das baixas taxas de juros. Enquanto o Consumo Ciclico
continuou predominante em 2020-2021, sendo que esse periodo também testemunhou um
crescimento expressivo em IPOs no setor de tecnologia da informagéo, impulsionado pela
aceleracdo digital durante a pandemia da Covid-19. Em seguida, faz-se necessaria a analise
individual de indicadores macroecondémicos brasileiros, visando entender como tais

influenciaram o volume de ofertas de a¢6es no pais.
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5.2 — Andlise da evolugdo das variaveis macroecondmicas e dos IPOs

A taxa basica de juros no Brasil, a Taxa Selic, é considerada pelos investidores como
uma das variaveis mais influentes nas tomadas de decisédo e aloca¢des de portfolio. A Figura

9 apresenta sua evolugéo desde 2004, juntamente com os IPOs:

Figura 9 - Evolucdo da Taxa Selic (%) e nimero de IPOs entre o terceiro trimestre de
2004 e 0 quarto trimestre de 2023

20,00%
18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

SELIC (% a.a.)
NUmero de IPOs (trimestrais)

mmmmm NUmero de IPOs (trimestrais) — e SELIC (% a.a.)

Fonte: Banco Central do Brasil, B3

Observa-se na Figura 9 que ambos os periodos de 2007-2008 e 2020-2021 foram
precedidos por um movimento de queda da taxa de juros. No periodo da Crise do Subprime,
essa reducdo partiu de um patamar de 19,75%, observado de maio a setembro de 2005, e
chegou a vigorar em 11,25% entre setembro de 2007 e abril de 2008. A maior taxa observada
entre 2007 e 2008 foi de 13,75%, sendo a média 12,25%. Paralelamente, os cortes dos juros
pré-pandemia da Covid-19 comecaram em agosto de 2019, partindo, desta vez, dos 6,5%,
alcancando a minima de 2% em agosto de 2020. A média observada entre 2020-2021 foi de
3,72%. Dada a proximidade ao patamar minimo, traduz a ampla e rapida reducgéo da taxa,
influenciando o aumento do nimero de emissfes. A taxa de juros maxima, porém, foi de
9,25% no final de 2021, periodo em que ja se consolidava a aceleracdo da inflacao e,
simultaneamente, a contragdo do volume de IPOs no Brasil.

Adicionalmente, nota-se que o encerramento desses periodos de grandes emissdes
ocorreu simultaneamente ao aumento das taxas de juros. Na Crise do Subprime, essa
elevagéo iniciou-se em abril de 2008, fechando o ciclo em 13,75% em setembro do mesmo

ano. J& na Crise da Pandemia daCovid-19, esse movimento originou-se em margo de 2021,
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ocorrendo de forma muito mais acelerada — em junho do mesmo ano, a taxa ja se encontrava
em 4,25%, mais que o dobro do minimo observado. O pico € ainda mais notorio, atingindo
13,75% em agosto de 2022. Inclusive, a partir do quarto trimestre de 2021, periodo em que
ja se consolidava o ciclo de alta da taxa de juros, ndo ocorreram mais IPOs no Brasil, pelo
menos até o final de 2023.

Em um ambiente de taxa de juros elevada, além de investidores buscarem
rentabilidades em investimentos que remuneram a taxas de juros mais altas, as empresas
também passam a atuar de forma mais cautelosa, dado que seus valuations seriam calculados
com taxas de desconto mais altas, seguindo, de forma oposta, a relacdo descrita
anteriormente — no modelo de Fluxo de Caixa Descontado, os fluxos de caixa futuros séo
trazidos a valor presente através de uma taxa de desconto, a qual representa o risco e 0 custo
de capital da empresa analisada. Dado que a taxa de juros basica do pais é utilizada em seu
calculo, quanto maior ela estiver, maiores serdo os descontos realizados sobre os fluxos de
caixa futuros e, assim, menor o valor da empresa. Corroborando com essa relagdo, o
coeficiente de correlacdo obtido entre a taxa Selic e 0 numero de IPOs ao longo de toda a
amostra (terceiro trimestre de 2004 a quarto trimestre de 2023), foi de -0,23, indicando que
tais informacdes seguem trajetorias contrarias, como ja era esperado, e possuem uma relacéo
ndo muito forte. Porém, a analise individualizada da correlacdo entre essas variaveis nos
periodos de crise demonstra coeficientes ainda mais fortes -0,31 durante a Crise do Subprime
e -0,46 na Pandemia da Covid-19. Essas estatisticas, entretanto, ndo necessariamente
indicam causalidade.

A anédlise da inflagcdo também é fundamental, dada sua influéncia direta no calculo
do lucro real em diversos investimentos. A Figura 10 apresenta a variagdo mensal do IPCA
desde 2004:
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Figura 10 - IPCA acumulado de 12 meses(%b) e IPOs entre o terceiro trimestre de 2004
e 0 quarto trimestre de 2023

12,00% 24
10,00%

20

8,00% 16

6,00% 12

4,00%

IPCA (variagdo mensal %)
NUmero de IPOs (trimestrais)

2,00%

ul‘.l o bl

> & L 0 O VD N DX H LN O N AN
Q7 Q7 A7 Q' Q" XTIV NV NV IOV NN YN N OOV
I I N NN SR SRR AN

mmmm NUmero de IPOs (trimestrais) e |PCA (acumulado 12 meses %)

Fonte: IBGE, B3

A andlise da figura 10 mostra que, durante os anos 2007-2008, o IPCA apresentou
crescimentos em torno do patamar de 4,55%, sendo 0 méaximo e minimo observados 6,23%
e 2,92%, respectivamente enquanto o desvio-padrao foi de 0,012. Por outro lado, a inflacéo
durante a Pandemia do Covid-19 mostrou-se mais heterogénea, com uma média mensal de
5,57% e desvio-padrdo de 0,028 — enquanto chegou a apresentar crescimentos baixos e até
mesmo deflagdo em variagdo mensal, de -0,38% observada em abril de 2020, o ritmo de
crescimento observado a partir de setembro de 2020 foi bastante acelerado. Entre setembro
de 2020 e dezembro de 2021, o IPCA médio observado foi de 6,96%, maior que, por
exemplo, o IPCA méximo registrado entre 2007-2008, de 6,23%.

Portanto, observa-se, por meio da figura 10, que a inflagdo ndo possui uma relacéo
direta e imediata no volume de IPOs. Sua relacdo se da através da conducéo da politica
monetéria, influenciando a taxa Selic e, assim, as a¢Oes discutidas anteriormente. Mesmo
com a inflacdo voltando a patamares mais baixos entre o quarto trimestre de 2021 e o final
de 2023, os IPOs néo voltaram a ocorrer, dado que a taxa Selic ainda permanecia em patamar
mais elevado. O coeficiente de correlagdo calculado, de -0,22, constata essa relacdo,
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demonstrando uma correlagdo muito fraca. E importante ressaltar, novamente, que

correlacdo nédo é garantia de causalidade.

Além da Taxa Selic e da inflacdo, é de suma importancia a analise do PIB, visando

comparar o nivel de atividade do mercado de emissfes de acdes com a atividade econémica

do restante do pais. A Figura 11 exibe a evolucdo dessa variavel:

Figura 11 - Variacao real trimestral sobre mesmo trimestre do ano anterior do PIB a
precos de mercado (%) e do numero de IPOs entre o primeiro trimestre de 2006 e o

guarto trimestre de 2023
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A Figura 11 demonstra que o desempenho anual do PIB e o nimero anual de IPOs

possuem performances proporcionais. O coeficiente de correlacdo entre essas variaveis,

apesar de fraco e de ndo representar causalidade, demonstra uma correlacdo positiva, além

de ser 0 mais alto em comparacédo as demais analises, ficando no patamar de 0,36. Isso indica,

que conforme as empresas crescem e aumentam sua producéo ao redor de toda a economia,

a busca por investimentos também cresce, beneficiando a procura dos recursos ofertados

pelos IPOs.
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Nos anos 2006 e 2007, nos quais 0s quartos trimestres registraram crescimentos de
4,80% e 6,64% sobre 0 mesmo trimestre do ano anterior respectivamente, o niamero de IPOs
cresceu 225% e 146%, respectivamente. Em 2008, porém, mesmo apresentando um
crescimento no quarto trimestre sobre o mesmo trimestre do ano anterior de 1,03%, 0s
eventos mais notorios da Crise do Subprime j& afetavam o mercado de IPOs, com uma
reducdo observada de 94%.

Entre 2010 e 2013, anos em que o Brasil voltava a apresentar uma média de 4,13%
de crescimento trimestral do PIB (méximo de 9,21%, minimo de 0,99% e desvio-padréo de
0,02), o nimero de IPOs voltou a aumentar, com uma média trimestral de 2 ofertas. O
movimento inverso, justamente, ocorreu entre 2014 e 2016 — desaceleracdo média trimestral
do PIB de -2,09% (maximo 3,47%, minimo de -5,52% e desvio-padrédo de 0,02%), levando
a uma média de apenas 0,25 IPO por trimestre. Entretanto, entre 2017 e 2019, em que o PIB
voltou a crescer em média 1,44% (chegando ao méaximo de 2,58%, minimo de 0,28% e
desvio-padréo de 0,006), os IPOs voltaram a aparecer, com uma média de 1,5 por trimestre.

Apesar do alto nimero de ofertas durante o periodo pandémico, 2020 mostrou-se
uma exce¢do — mesmo com 460% mais ofertas que o ano anterior, o PIB decresceu -3,28%
anualmente, sendo o segundo trimestre de 2020 o ponto critico, com uma desaceleragdo de
-10,14%. Mesmo com o forte impacto da pandemia na atividade global durante o primeiro
semestre, as taxas de juros nas minimas historicas de 2% e a recuperacdo da economia no
segundo semestre e em 2021 (ano em que o PIB cresceu 4,99%) levaram muitas companhias
a captar recursos através das ofertas de a¢6es, em funcao dos fatores ja citados anteriormente:
i) valuations mais elevados (devido a influéncia da baixa taxa de juros no modelo de Fluxo
de Caixa Descontado) e ii) maior disponibilidade de capital para investimento em acdes.

Portanto, observa-se que, em geral, hd uma relacdo positiva entre PIB e NUmero de
IPOs. A medida que as empresas expandem suas operacdes e aumentam sua producdo em
toda a economia, a demanda por investimentos também aumenta, impulsionando a procura
pelos recursos disponibilizados atraves de 1POs.

Por fim, o nivel da taxa de cAmbio também ¢é fundamental para esta analise, dado que
é uma varidvel influente na escolha da localizacdo dos investimentos. Para isso, a Figura 12

apresenta a evolucdo da relacao de reais por dolares desde 2004:
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Figura 12 - Evolugéo da taxa de cambio (R$/U$S) e niumero de IPOs entre o terceiro
trimestre de 2004 e o quarto trimestre de 2023
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Fonte: Banco Central do Brasil, B3

Nota-se inicialmente, por meio da Figura 12, que a relagdo entre a taxa de cambio e
os IPOs se alterou significativamente ao longo do periodo considerado e, especialmente,
entre os dois periodos analisados por esse estudo — o patamar de R$/US$ 2,00 observado
entre 2007-2008 é distante dos R$/US$ 5,50 de 2020-2021. Isso se deu, principalmente, pela
diferenca entre 0s momentos econémicos que o Brasil vivia nesses dois periodos. Em 2007-
2008 e nos anos anteriores, 0 pais apresentava crescimento real relevante de 4,80% e 6,64%
sobre 0 mesmo trimestre do ano anterior respectivamente, sendo uma das principais
economias emergentes do periodo. Porém, ao longo da década de 2010, a mé performance
do PIB Real, com baixo crescimento e, principalmente, os fortes declinios em 2015 e 2016,
diminuiram a atratividade de investimentos no pais, promovendo a saida de capital
estrangeiro e, consequentemente, enfraquecendo o Real.

A Pandemia da Covid-19 piorou ainda mais essa situacdo, frente as grandes
incertezas que surgiam durante seu desenvolvimento. Nesse cenario, oS investidores
realocaram seus recursos rapidamente para ativos considerados mais seguros, como
investimentos em economias mais desenvolvidas ou o ouro.

Em relacdo a volatidade do Real nesses dois periodos, verificada na Figura 12, as
flutuacbes observadas em cada um apresentam desvios-padrdes diferentes, sendo eles
R$/US$ 0,22 entre 2007-2008 e R$/US$ 0,39 entre 2020-2021, além de diferentes

amplitudes — enquanto a diferenca entre 0 méximo e o minimo registrados na Crise do
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Subprime foi de R$/US$ 0,9411 (maxima de R$/US$ 2,5004, minima de R$/US$ 1,5593,
média de R$/US$ 1,8901), na Pandemia da Covid-19 obteve-se 1,9159 (méaxima de R$/US$
5,9372, minima de R$/US$ 4,0213, média de R$/US$ 5,2838).

Esses dados complementam a constatacdo feita anteriormente — que a maior
fragilizacdo do Real durante a pandemia da Covid-19 demonstra que 0S momentos
econdmicos vividos pelo Brasil nesses dois periodos analisados foram opostos, dado o baixo
desempenho do PIB Real da economia brasileira durante a década de 2010. Porém, essa
diferenca de patamar da taxa de cambio ndo necessariamente inibe a ocorréncia de ofertas
de acdes, visto que 72 ofertas ocorreram entre 2020-2021, anos em que as maiores taxas de
cambio foram registradas desde a criacdo do Real. Apenas reflete a saida de investimento do
pais ao longo desses anos, movimento corroborado pela ndo-ocorréncia de IPOs a partir do
quarto trimestre de 2021.

Nota-se, porém, via Figura 12, que em ambos 0s periodos de crise se observou uma
queda da taxa de cambio — entre janeiro de 2007 e janeiro de 2008, a taxa saiu de R$/US$
2,1342 para R$/US$ 1,7722, uma queda de 17%, causada pelo enfraquecimento do ddlar
globalmente, frente ao desenvolvimento da Crise do Subprime nos Estados Unidos. Entre
maio de 2020 e setembro de 2021, similarmente, a queda foi de 11% - de R$/US$ 5,9372
para R$/US$ 5,2783. Porém, desta vez motivada pelo Real se beneficiar mais pela melhora
dos termos de troca do Brasil em relagcdo aos demais emergentes, frente a0 aumento dos
precos das commodities observado nesse periodo — enquanto um choque de oferta, causado
pela reducdo da producdo de ferro por grandes empresas australianas, ja afetava o preco
internacional, observou-se simultaneamente uma elevacdo da demanda, frente ao forte
investimento da China em construcéo para recuperar a economia dos eventos da Pandemia
(Monge, Lazcano, 2022).

E possivel concluir, portanto, que uma taxa de cAmbio mais baixa tende a favorecer
0 mercado de emissdo de a¢fes. Uma vez que quando investidores tém a expectativa que o
Real se valorizara, maior é a atratividade de se realizar investimentos no pais. Entretanto, é
possivel depreender que ela ndo seja a principal fator relacionado ao aumento de IPOs, dado
gque mesmo em periodos que a taxa se elevou durante 2007 e 2020-2021, as ofertas de agdes
continuaram a ser precificadas de forma elevada. Ademais, o coeficiente de correlagéo
obtido demonstra uma correlacéo bem fraca, de 0,01.

Assim, tem-se que o capitulo analisa diversas variaveis macroeconémicas e sua

relagdo para com os IPOs no Brasil entre 2004 e 2023. Retomando as relagdes:
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Taxa Selic: A anélise da Taxa Selic confirma sua relagdo significativa sobre o mercado
de IPOs. Em ambos os periodos de crise — a Crise do Subprime e a Pandemia da Covid-
19 — houve uma tendéncia de queda da Selic antes do aumento no nimero de IPOs.
Durante a Crise do Subprime, a Selic caiu de 19,75% para 11,25%, enquanto, durante a
pandemia, caiu de 6,5% para 2%. Essas reducdes facilitaram o acesso ao crédito e
elevaram o valor presente dos fluxos de caixa, tornando os IPOs mais atraentes. O
aumento subsequente da Selic, a partir do segundo trimestre de 2008 e marco de 2021,
coincide com a diminuicdo do numero de IPOs, refletindo a relacéo inversa entre taxas
de juros e oferta de acBes. A correlacdo negativa entre a Selic e o numero de IPOs
confirma essa dindmica, embora a forca dessa relacdo varie entre -0,23 no periodo total
e -0,46 nos periodos de crise.

Inflagéo: A inflagdo ndo tem uma relagéo direta e imediata com o volume de IPOs, mas
seu impacto é mediado pela politica monetéaria, como evidenciado pela variacao do IPCA
durante os periodos analisados. A inflacdo alta e variavel pode pressionar o Banco
Central a ajustar a Selic, afetando assim o0 mercado de IPOs. Durante a Crise do Subprime
e a Pandemia da Covid-19, as variacdes da inflacdo foram significativas, mas a relacao
com os IPOs se manifestou mais indiretamente através da politica monetéaria. A
correlacdo fraca entre inflacdo e nimero de IPOs (0,13 a 0,22) reforca a ideia de que a
inflacdo influencia os IPOs de forma indireta, através de sua influéncia sobre a Selic.
Produto Interno Bruto (PIB): A relacdo positiva entre PIB e namero de IPOs foi
consistente ao longo dos periodos analisados. Durante a Crise do Subprime e a Pandemia
da Covid-19, o crescimento econdmico impactou positivamente o volume de IPOs,
embora o PIB néo tenha sido o fator determinante principal. A correlagdo positiva entre
PIB e IPOs (0,36) sugere que um crescimento econdmico mais robusto leva a um
aumento na demanda por recursos e, consequentemente, mais IPOs. A performance
econdmica robusta antes e durante esses periodos de crise contribuiu para o aumento das
ofertas de acdes, especialmente quando acompanhada de uma Selic baixa.

Taxa de Cambio: A taxa de cambio demonstrou uma relagdo mais fraca com o nimero
de IPOs, refletindo mais a saida de capital estrangeiro do que a emissdo de acOes
propriamente dita. Durante a Crise do Subprime, a taxa de cambio se desvalorizou, mas
a relacdo ndo impediu um namero significativo de IPOs. Da mesma forma, na Pandemia
da Covid-19, apesar da grande volatilidade da taxa de cambio, o nimero de IPOs foi
elevado. A flutuacdo da taxa de cambio afetou a atratividade dos investimentos
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estrangeiros, mas ndo foi um fator primordial na determinacdo do volume de IPOs. A
correlacdo fraca (0,01) entre a taxa de cambio e o nimero de IPOs reforca que outros

fatores, como a Selic e o PIB, tiveram maior impacto.

Em relagdo a anélise do volume de ofertas, ambos os periodos de crise mostraram
um aumento significativo nas ofertas de acOes, mas 0s setores predominantes foram
diferentes. Em 2007-2008, o setor financeiro e o consumo ciclico (principalmente no ramo
da construcdo) se destacaram, enquanto em 2020-2021, a tecnologia da informacéo,
consumo ciclico (novamente, com destaque a construcao) e a satde foram os mais notaveis.
Esses padrdes refletem como as condi¢des econdmicas e as necessidades emergentes podem

moldar o perfil dos IPOs.
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CONSIDERACOES FINAIS

Para entender os padrBes que geraram 0 ambiente propicio as emissdes, é essencial a
comparacdo entre os diferentes periodos, a fim de identificar paralelos nos cenarios de crises
globais, capturar as nuances distintas de cada momento e estabelecer pontos de referéncia
que possam guiar futuras anélises.

Nesse sentido, o objetivo do presente estudo foi discutir o que motivou o grande
numero de ofertas de acGes no Brasil, no periodo da crise do Subprime e da Covid-19 e
avaliar como as variaveis macroecondmicas se relacionam e influenciam a atividade de
IPOs. Tem-se como hipdétese inicial que dentre as principais varidveis macroeconémicas, 0
patamar da taxa Selic pode auxiliar no entendimento dos IPOs.

O trabalho iniciou-se com uma revisdo do mercado de capitais nacional e o processo
de IPO brasileiro. Em seguida, contextualizou-se os dois periodos de crise em detalhe,
entendendo as principais causas, consequéncias e eventos. Por fim, analisou-se as séries
historicas de IPOs desde o terceiro trimestre de 2004, destacando um aumento substancial
nas emissdes durante os periodos de crise.

Em 2007-2008 e 2020-2021, observou-se um volume significativo de IPOs, sendo
os setores de Consumo Ciclico e Financeiro os principais durante o primeiro periodo,
enquanto Consumo Ciclico e Tecnologia da Informacéo lideraram as ofertas no segundo.

A anélise macroecondémica complementa a investigacao, focando na evolucdo da taxa
Selic, inflacdo, PIB e taxa de cambio. Ambos os periodos de alta atividade de 1POs foram
precedidos por quedas na Taxa Selic, incentivando a busca por investimentos de maior
retorno, como a¢des. O PIB mostrou correlagdo positiva com o nimero de IPOs, indicando
gque um ambiente econdmico positivo, com maior produto, tende a impulsionar o mercado
de emissdes. Por outro lado, a inflacdo e a taxa de cambio demonstraram correlacGes mais
fracas com o volume de IPOs, apesar de seus impactos indiretos nas condi¢Ges econdmicas
gerais.

Conclui-se que, embora fatores como taxas de juros mais baixas e condi¢Oes
macroeconémicas favoraveis possam aumentar a atratividade dos IPOs, outros aspectos
como desenvolvimentos setoriais especificos e mudancas regulatérias, questdes relevantes
na predominancia dos setores de Consumo Ciclico, Financeiro e Tecnologia da Informacao
durante os dois periodos analisados, também desempenham papéis significativos na

dindmica do mercado de capitais, durante periodos de crise e recuperacao econémica.
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Na literatura, diversos trabalhos indicam que essa tendéncia também pode ser
percebida em outros paises. Baig e Chen (2022) constataram que o namero de IPOs foi de
fato maior em 2020. Entretanto, os IPOs durante a pandemia apresentam maior incerteza
informativa em comparacdo com os realizados antes dela. Além disso, essa maior incerteza
foi impulsionada principalmente pelos IPOs dos setores de alta tecnologia e satde, similar
ao Brasil. Talbi e Halima (2019) também encontrou que, durante periodos de crise financeira,
0 contagio entre os Estados Unidos e outros paises da América Latina é elevado. Em sua
analise, as correlacoes entre os mercados foram particularmente significativas durante a crise
do subprime nos Estados Unidos.

Assim, com o presente estudo gera-se uma abertura para trabalhos futuros voltados a
comparacdo do cenario nacional com os de outros paises, além de se entender como 0s
indicadores macroeconémicos estrangeiros influenciam a atividade de IPOs no Brasil.
Ademais, fatores financeiros, como a saude financeira da companhia e sua capacidade de
investimentos pré-oferta, fatores societarios, como a realizagdo de ofertas secundarias
objetivando a saida de um investidor, e as performances das empresas pds-oferta, que ndo

foram abordados por esse estudo, também podem ser avaliados por futuros pesquisas.
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