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RESUMO

Em 2020, tivemos a confirmacéo por parte da OMS no que diz respeito a pandemia por coronavirus
e com isso, 0 mundo sofreu com impactos econdmicos e sanitarios. As expectativas junto ao mercado
financeiro foram atendidas, em parte. Houve um grande numero de IPOsno ano de 2021 em
comparacdo a o ano de 2019. Porém, o resultado financeiro ndo foi o esperado. A abertura de capital
pode ser uma estratégia para captacdo de recurso, no contexto das companhias. Com 0 uso de
estatistica descritiva e comparacdo de dados, buscou-se identificar diferencas relevantes e
significativas junto as IPOs do ano de 2021 em comparagdo ao ano de 2019 afim de analisar as
diferencas de resultados financeiros e quantitativos em um periodo de crise e sem a existéncia da

mesma.

Palavras-Chave: crise financeira, ofertas publicas iniciais de ac¢Ges, covid-19, corona virus.



ABSTRACT

In 2020, we had confirmation from the WHO regarding the coronavirus pandemic and with that, the
world suffered from economic and health impacts. Financial market expectations were partially met.
There were a large number of IPOs in the year 2021 compared to the year 2019. However, the
financial result was not what was expected. The IPO can be a strategy for raising funds, in the context
of companies. With the use of descriptive statistics and data comparison, we sought to identify
relevant and significant differences with the IPOs of the year 2021 compared to the year 2019 in order
to analyze the difference in financial and quantitative results in a period of crisis and without the
existence of that.

Keywords: financial crisis, public offerings, IPOs, covid-19, coronavirus.
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1 INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro comecgou a ter um aumento substancial junto as ofertas
publicas inicias (IPO) no ano de 2004, sendo impulsionado pelos segmentos de listagem
presente na BM&FBOVESPA (B3). Tendo como maior procura o segmento Novo Mercado,
visto possuir regras de Governangca Coperativa mais rigidas. Com isso, impulsionando os
futuros investidores a confiar nos resultados das suas investidas (LEONI, 2014).

S&o 245 IPOs realizados nos anos de 2004 a 2021, segundo dados da B3. Muitas
empresas de capital fechado buscam a abertura de seu capital influciencidas pelo sucesso das
emissdes inicias presentes no mercado. Todavia, a abertura de capital pode apresentar efeitos
ndo esperados. A exposicdo ao risco € grande e a decisdo deve ser tomada com base das analises
das organizacdo, no que diz respeito seu finaneiro e suas expectativas estruturais.(DECEZARO,
2008).

Segundo dados da B3, no periodo pré-crise de 2020, expeficicamente em 2019 houve 5
ofertas publicas de ac6es. O volume total das emissdes foi de R$9 milhdes. No periodo de crise
financeira no ano de 2020, houve 28 empresas estreantes no mercado. Totalizando R$ 43
milhdes. No ano de 2021, onde a reflexos da crise iniciada em 2020, houve o total de 45
emissdes. Totalizando R$ 65 milhdes. Sendo assim, houve um aumento percentual de
aproximadamente 51% em comprac¢do ao periodo pré-crise e o pés-crise de 2020, no que diz
respeito valor monetario e de 61%, aproximadamente, em relacdo ao numero de ofertas.

No presente estudo é realizado uma analise documental, visto que houve a coleta de
documentos junto a B3 e CVM para analise da tematica da tema (GIL,2018). Quanto a
abordagem do problema, o estudo se classifica como empirico-analitico, por possuir enfoque
na coleta de amostras para demonstrar a causa e feito de um determinado estudo
(MARTINS,2022).

Junto ao pesquisa é realizada uma analise temporal e quanttitativa de dados de todas as
ofertas publicas iniciais de acgdes realizadas no Brasil nos anos de 2019 a 2021.Seu objetivo
principal é verificar se ha diferenca significativas e relevantes junto as emissdes nos periodos
pré e pos-crise,sendo 2019 e 2021, respectivamente. (LEONI,2014)

Como metodologia foi utilizado estatistica descritiva e analise comparativa de dados.
Onde buscou-se indentificar as variagdes junto a participacdo de investidores estrangeiros e

instituicOes nos anos de 2019 e 2021. Como também, foi comparada a proprorcao de emissoes
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iniciais em realcdo ao PIB e aos desembolos do BNDES, para verificar as formas de captacéo
de recursos e como se comportam no longo prazo (LEONI, 2014).

Ao analisar as emissdes iniciais de capital em um comparativo dos periodos pre e pds-
crise de 2020 é perceptivel mudancas no que diz respeito a volume de emiss@es e os valores
junto as negociacBes das mesmas. A crise financeira, atrelado com isso a incertezas
macroecondmicas causaram grande procura junto ao mercado de capitais, porém nao se obteve

o resultado esperado.

1.1 Objetivo Geral

Sendo assim, o objetivo geral é verificar se ha diferenca relevante e significativa entre
0 comportamento das ofertas publicas iniciais junto ao mercado nos anos de 2019, pré-crise, e

2021, pos-crise.

1.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos sao:
a) Analisar as emissdes em comparacao ao PIB Brasileiro nos anos de 2019 e 2021,
b) Analisar as emissdes em comparacéo aos desembolos do BNDES em relagéo ao
PIB brasileiro nos anos de 2019 e 2021
¢) Verificar a participacéo de InstituicOes e Investidores Estrangeiros nas aberturas
de capitais nos anos de 2019 e 2021;
d) Comprovar por meio de estatistica e compraragé@o de dados a relacdo entre as trés

variaveis.

1.3 Justificativa e delimitacdo da pesquisa

Para Castro (1978) a trés aspectos a serem obersavados e analisados junto ao um tema
de pesquisa para por fim ter seu estudo realizado sdo eles: a importancia do tema, sua

originalidade e viabilidade. Neste contexto o tema abordado justifica-se:
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No que diz a importéncia do tema, com a pandemia por covid-19 a busca por abertura
de capital possuiu uma variacdo a maior de 51% em relacdo ao ano de 2019, pré-crise, O
trabalho € relevante devido ao grande nimeros de emissdes estreantes presentes na bolsa de
valores brasileira desde sua abertura, 2004. Foram 245 IPOs realizadas no periodo de 2004 a
2021.Sendo 5 em 2019 e 45 no ano de 2021, com um aumento percentual de mais de 100%,
segundo dados da B3 em 2021. Faz-se imporatnte para o investidor no que tange a analise de
compra de acOes em periodos estaveis ou ndo. Como também, para as organizacdes que
planejam suas emissdes.

Dizemos que um tema é importante quando est& de alguma forma ligada a uma questao
crucial que polariza ou afeta um segemtno subsyancial da sociedade (CASTRO, 1978).

No quesito originalidade, o tema abordado é atual e pouco explorado academicamente.
Para Castro (1978), um tema se torna original quando os resultados possuem o potencial para
nos surpreender. Nesse caso, 0 presente estudo esta apto para esse critério.

Dentro dos critérios estabelecidos por Castro (1978), o estudo esta dentro dos quisitos
de disponibilidade de informac&o é ampla, visto o impacto social e economico sofrido em rezéo
da pandemia por coronavirus. Os prazos sdo estabelecidos entre intervalos, sendo um ano pré-
crise e pos- crise, respectivamente e os recusos finanerios temporais foram seréo alinhados de
acordo com a necessidade e andamento da pesquisa.

[...] prazos, os recursos financeiros disponiveis, a competéncia do futuro autor, a
disponibilidade de informac6es, o estado da teorizacdo a respeito (CASTRO, 1978).

A presente pesquisa terd o levantamento de emissdes das ofertas publicas iniciais no ano
de 2019 e 2021, junto a dados presentes na Bolsa de Valores (B3). Existem diferencas
relevantes e significativas nas emissdes realizadas em 2019 e 2021, nos periodos pré-crise
e pbs-crise, respectivamente?

Este trabalho apresenta a seguinte estrutura: 1- Introducdo 2- Fundamentacdo Tedrica

3- Metodologia 4- Andlise e Resultados 5 — Consideragdes Finais.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 IPO - Oferta publica de acdes

A composicdo de capital de uma empresa se da por insumos internos e externos.
Podendo ser entendidos na maioria das vezes como empréstimos e financiamentos, esses feitos
por aporte de capital de sécios, como também por instituicGes bancarias e como a abertura de
capital na bolsa de valores, conhecida como B3 (KALIL; BENEDICTO, 2018).

Para realizar a abertura de capital na bolsa de valores pela primeira vez é necessaria uma
oferta publica de acBes. O termo em inglés consiste em Initial Public Offering ( IPO). (KALIL;
BENEDICTO, 2018)

O IPO consiste na admissdo inicial de acBes representativas de capital de uma
companhia, com isso, podendo assim ser adquirida pelo publico em geral (SOUSA, 2015).
Logo, os administradores dessas organizagdes buscam captar o maior volume de recursos para
seguir com seus planos de negocios (PAULO; CAVALCANTE; MELO 2009).

A tomada de decisdo de uma organizacdo para abertura de capital se da por muitos
motivos. Porém, todos os motivos convergem para dois principios: Ciclo de vida e Janela de
Oportunidade (SOUSA, 2015).

A teoria do ciclo da vida defende que uma sociedade busca seu crescimento e com iSso
busca captar recursos para suprir as necessidades que surgem, como projetos de expansao e
afins. Logo, entrar no mercado de capitais € uma estratégia dentro do ciclo de vida da
companhia, visando sua perpetuidade e continuidade (PAULO; CAVALCANTE; MELO
2009).

Por outro lado, se entende que a entrada no mercado de capitais seja realizada por
percepcdo do mercado que se esta inserido. A janela de mercado, denominada como Market
Timing, se realiza quando a empresa analisa as condi¢des economicas do mercado que esta
inserida e com isso, identifica oportunidades para realizar a abertura de seu capital (SOUSA,
2015).

De acordo com o trabalho de Myers (1983) uma empresa deve usufruir de todo
Seus recursos internos para com isso a partir para 0 mundo externo a organizagao. Para Myers

(1983), a decisdo de uma sociedade em abrir seu capital para o publico externo deve ser a Gltima
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etapa de seu crescimento, visto que se defende que o crescimento de uma empresa se da de
dentro para fora.

Por outro lado, para Brigham e Ehrhardt (2021), empresas que possuem expectativas
favoraveis em longo prazo evitam vender suas acOes, buscando assim outros meios de
financiamento. Logo, se uma empresa espera resultados negativos, a busca por abertura de
capital € realizada. Visto que, a empresa ird buscar da maneira que puder partilhar os seus
prejuizos com 0s seus NoOVos investidores.

Realizar um processo de IPO é o movimento de se abrir para 0 mercado, com isso, séo
colocadas partes da empresa, denominadas agdes, para que se possa, olhando com a viséo do
comprador, conseguir um percentual de participacdo junto a mesma. Olhando na visdo da
empresa, seria a forma de obtencéo de capital para seguir seus planos futuros.

A participacdo de investidores nesse processo é fundamental. Segundo dados da B3, a
participacdo de estrangeiros e a participacdo institucional sdo cerca de 80% das compras de
acoes no mercado brasileiro.

Junto aos investidores institucionais temos o0 Banco Nacional de Desenvolvimento
(BNDES) como protagonista. Segundo dados do BNDES, o suporte junto ao estagio de
crescimento das companhias se da pelo programa BNDESPAR, como também, incentiva a
realizacdo de IPOs.

2.2 Governanca Corporativa

Junto ao tema de desenvolvimento do mercado de capitais, a adogdo de préticas de
Governanca Corporativa vem cada vez mais sendo visto como um dos termos essenciais para
tal (MARTINEZ, 2006).

A governanga corporativa € um meio pelo qual as sociedades sdo acompanhadas e
monitoradas, sendo esse envolvimento com acionistas, conselho de administracdo, diretoria,
auditores independentes e conselho fiscal. Essa, tendo como principais principios a (i)
transparéncia; (ii) prestacdo de contas, (ii) equidade; e (iv) responsabilidade corporativa (IBGC,
2004).

Mas esses ndo sdo 0s Unicos aspectos representativos perante o tema de governanca

corporativa. Temas como confianca dos investidores na gestdo, estrutura de propriedade,
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relagdes de poder e controle, entre outros presentes junto ao tema IPO sdo observados
(RACHMAN, 2018).

Governanca corporativa nas Ofertas Publicas Iniciais (IPO) vém sendo estudado e
aprofundado, devido a transformacéo do tema como fator-chave para a propria existéncia das
empresas que passam a ser listadas publicamente (RACHMAN, 2018).

O objetivo da governanca corporativa é ajudar a construir um ambiente de confianca,
transparéncia e responsabilidade necessaria para estimular o investimento em longo

prazo, a estabilidade financeira e a integridade do negdcio, apoiando assim o
crescimento mais robusto e sociedades mais inclusivas (OECD, 2015, p. 7, traducéo

propria).

Existem diferentes niveis de diferenciacdo de governanca corporativa. Sendo estes
criados pela Bovespa em dezembro de 2020 com o objetivo de desenvolvimento do mercado
de capitais brasileiro. O Nivel I, que se mostra como o nivel de menor compromisso com as
regras presentes junto ao tema; O Nivel 2, que se qualifica como sendo o nivel intermediario
de envolvimento; e o Novo Mercado, que representa a adocao de todas as regras (COLOMBO;
GALLI, 2010).

Os membros de cada nivel assumem suas responsabilidades junto a transparéncia. De
acordo com a Lei das Sociedades por Acdo (n.° 11.638/07), um dos compromissos firmados
guando se adentra em um dos niveis de governanca € a publicacdo de demonstrac@es financeiras
em padrdo internacional (IFRS — International Financial Report Standards) (LEONI ET al.,
2014).

De acordo com dados retirados da B3 em 2022, desde a implementacdo da governanca
corporativa cerca de 250 IPO foram emitidos entre os anos de 2004 a 2021. Sendo 80% de
empresas listadas no Nivel Novo Mercado.

Temas como compliance, se tornam mais visados entre os investidores e com isso, se
torna mais atrativo aceitar o ultimo nivel de diferenciacdo, a fim de captar mais recursos e
provar para o publico externo as boas praticas adotadas pela empresa. Visto que, as empresas
antes possuiam a missdo de geracdao de lucro como Unica exclusiva e no ambiente atual de
mercado essa ndo é seu Unico objetivo (BRAGATO, 2017). No ano de 2021 foram 44 empresas
listadas nos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa em um total de 45 IPOs, segundo

dados extraidos da B3.



17

2.3 COVID-19

A modernidade é marcada por periodos de abalos econémicos, anteriormente se
enfrentavam crises no que diz respeito a guerras, sendo essa a principal causa para choques
financeiros ao redor do mundo. Entretanto, passamos a ndo temer apenas os conflitos armados,
como também os conflitos sanitarios.

As pandemias sdo uma realidade global. Junto a século XXI ficam marcadas as
pandemias por Gripe Aviaria (2003-2004), Gripe A (2009) e agora, Covid-19 (2020) (SILVA,;
SILVA, 2016).

No ano de 2019, em dezembro, houve o registro do chamado “coronavirus” junto a
Republica Popular da China (TAVORA, 2020), que até ent3o nio era apresentada pela grande
midia como uma possivel causa para alarde. Visto que, inicialmente em 31 de janeiro de 2020
a Organizacdo Mundial da Satde ( OMS), declarou a conformidade como emergéncia
global (STRABELLLI; UIP, 2020).

Em marco de 2020 a doenca evoluiu para o status de pandemia e com isso surgiram
impactos nas mais diversas areas econdmicas, como salde social e financeira (TAVORA,
2020).

O contagio por essa nova doenca se da por interacdo social. Logo, o chamado toque
humano passa a ser evitado no ambito externo e interno na sociedade em que se vive
(MARQUES et al., 2020).

Em marco de 2020 séo adotadas medidas de restricdo, como isolamento social, maneira
essa de frear colapso na satde que estava se aproximando. Medida na qual impactou fortemente
o sistema econdmico do que tange a oferta e procura de produtos e servicos (MINISTERIO DA
ECONOMIA, 2020b).

Momentos de instabilidade e crises geram duvidas e receios quanto a qualidade de
produtos e servigos. Afinal, quando se fala em investimentos, esse momento pode ser olhado
como um assunto negativo mas por outros olhos pode ser visto como uma opc¢éo a ser debatida.
Com isso, a situacdo pode ser modelada até que seja benéfica para o interesse coletivo ou
individual (SOUZA, 2020).
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2.4 Crise Financeira de 2020

A crise financeira engatilnada pela pandemia do novo coronavirus sera marcada
historicamente por seus grandes impactos no que tange economia e sociedade. As medidas de
contencado para a doenca no Brasil, e no mundo, impossibilitaram de forma total ou quase total
a livre circulacdo de pessoas e mercadorias (JACOB, 2021).

A crise gerada pelo coronavirus atenuou um cenario de mal estar econdmico presente

no Brasil e com isso, mostrando a vulnerabilidade do pais em respeito aos choques econémicos.

As condicGes de sensibilidade ou vulnerabilidade econémica dos paises dependem
ndo apenas dos efeitos de contdgio humano geracéo de expectativas em determinada
economia nacional, mas antes dependem das trajetorias econémicas preexistentes a
crise, bem como do comportamento volatil do mercado financeiro nacional e da
regularizagdo dos ciclos econdmicos produtivos (PEREIRA; SANTOS; MANENTI,
2020).

A crise nascente gerada pelo novo coronavirus nao teve seu comeco se repetindo. Em
Dezembro de 2019 houve a primeira presenca detectada da doenca, que até entdo se qualificaria
como uma epidemia (JUNIOR; RITA, 2020).

A Organizacdo Mundial da Satde, OMS, em abril de 2020 identificou epicentros da
doenca em outras localidades do mundo, como Estados Unidos, Franca, Espanha; dentre outros.
E em razdo dos efeitos causados junto a satde publica, declarou emergéncia a salude publica
em margo de 2020. Com isso, estava instaurada um contexto de pandemia global (JUNIOR;
RITA, 2020).

E comum a comparacdo de crises ou momentos. Entretanto, é importante analisar as
conjunturas para tal momento econémico. A crise de 2020, resultado a eclosdo da pandemia
por covid-19, diferente da crise de 2008 que se deu pelo estouro da bolha imobiliaria, ao afetar
a oferta e a demanda econdmica, visto as politicas de contencdo , como o lockdown, cria uma
conjuntura de incerteza e potencial para geracdo de uma instabilidade financeira com o
desemprego e faléncia, em consequéncia do fechamento de locais comerciais.(JUNIOR; RITA,
2020) Em razéo da adimpléncia de familias a o colapso no sistema de crédito, resultado da
aversao de risco dos bancos dado a nova realidade global. Resultado de uma irregularidade nos
mais diversos setores econémicos (WREN-LEWIS, 2018).
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3 METODOLOGIA

O presente estudo se classifica como documental com abordagem empirico-analitica.
Quanto aos procedimentos classifica-se como documental, visto que houve a coleta de
documentos presentes junto a B3 e CVM para anélise da temética do presente estudo: IPO. De
acordo com GIL (2018), a pesquisa documental séo aquelas que valem-se de documentos
elaborados com finalidades diversas, tais como assentamentos, autorizagfes, comunicacdes,
etc.

Quanto a abordagem do problema, o presente estudo classifica-se como empirico-
analitico. Martins (2002) descreve que uma abordagem se qualifica como empirico-analitco
guando tem seu enfoque em coleta de amostras para demonstrar a causa e feito de um
determinado estudo.

Esta abordagem apresenta em comum a utilizag&o de técnicas de coleta, tratamento e
andlise de dados marcadamente quantitativas. Existe forte preocupacéo com a relacéo
causal entre as varidveis e a validacdo da prova cientifica, que é buscada através de

testes dos instrumentos, graus de significancia e sistematizacdo das definicOes
operacionais (Martins, 2002).

Com vistas em atender o objetivo proposto no presente estudo, que busca verificar se ha
diferenca significativa de abertura de oferta publicas iniciais no Brasil antes e durante a crise
financeira ocasionada pela COVID-19, foram selecionadas todas as emissdes de acGes (IPO)
de um ano antes da crise de 2020 e todas as emissdes de acbes (IPO) de 2020 até final de 2021.

Assim como em Leoni (2014), segregou-se a amostra em dois grupos: antes da crise de
2020 e apos a crise instituida pela COVID-19, totalizando um ano antes e durante a crise como
periodo comparativo de anélise.

As variaveis utilizadas no estudo foram:

e Oferta publica de acBes: numero de ofertas, volume total de emissdes (em R$),
percentual de participacdo no PIB;

e PIB anual;

e Percentual de participacéo dos estrangeiros nas emissoes;

e Percentual de participacdo do BNDES nas emissoes;
A quantidade referente as ofertas publicas iniciais no um ano de antes da crise de 2020

e consideradas na amostra é representada na Tabela 1:
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Tabela 1 - Numero de ofertas publicas no Brasil (2019 — 2021)

Ano N° de IPOs
2019 5
2020 28
2021 45
Pré-crise 2020 5
Apds a crise 45
Total 78

Fonte: CVM&Bovespa

Como a analise do presente estudo se vale da comparacéo entre valores referente a um
ano pré e apos a crise, aplicou-se o de estatistica descritiva a fim de se compreender os valores
levantados junto ao presente estudo.

A estatistica descritiva, cujo objetivo basico é o de sintetizar uma série de valores de

mesma natureza, permitindo dessa forma que se tenha uma visdo global da variagdo
desses valores (SAMPAIO; ASSUMPCAO; FONSECA, 2018).

Dessa forma poderemos entender os efeitos da crise criada pelo Novo Coronavirus junto
a bolsa de valores brasileira nos anos que antecedem e apos.

O uso de estatistica descritiva foi aplicado junto as varidveis: (i) percentual de
participacdo dos estrangeiros nas emissdes e (ii) Oferta pablica de a¢Ges: nimero de ofertas,

volume total de emissdes (em R$).
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4 ANALISE E RESULTADOS

Podemos ver que no ano de 2019, segundo dados da Tabela 2, 0 montante em ofertas
publicas de capital, representados pela abertura do mesmo, antes da crise tem uma baixa
participacdo do PIB. No ano de 2020, a uma crescente e em 2021 os desembolsos do BNDES
apresentam porcentagem menor em relagdo a abertura de capital para 0 mesmo periodo. Esse,
que pode ser explicado pela presenca do programa BNDESPAR, sendo um incentivador na
realizacdo de IPOs. Logo, empresas recém listadas deixam de captar seus recursos junto ao
mercado por meio do mercado competitivo e dessa maneira , as emissdes primarias de valores
mobiliarios acabam oscilando no que diz respeito a valor e quantidade. Esse fato mostra a
demanda junto a liquidez no mercado pos-crise, sendo representada pelos efeitos da crise gerada

pelo Novo Coronavirus, em 2020.

Tabela 2 - Abertura de capital, desembolso BNDES em comparativo com o PIB Anual do
Brasil (2019 — 2021)

Abertura de Capital | Desembolsodo BNDES PIB Anual
Montante Parte Montante Parte Montante
Ano N° de IPOs (em bilhdes) PIB(%) (em bilhdes) PIB(%) (em bilhdes)
2019 5 9,8 0,13% 55,3 0,75% 7.389
2020 28 43,9 0,59% 64,9 0,87% 7.467
2021 45 65,3 0,75% 64,3 0,74% 8.679

Fonte: BNDES, BM & Bovespa

O BNDES é um importante financiador de empresas listadas. Visto, seus programas de
insercdo no mercado de capitais. Esse fato pode ser parcialmente explicado pela baixa
participacdo em comparacao ao PIB e volume de abertura de IPO nos anos analisados, visto
gue muitas empresas deixam de seguir a ordem de suas captacdes junto a ofertas publicas.

Houve o0 aumento em nove vezes em um comparativo das IPOs emitidas no pos- crise,
ano de 2021, usando de parametro o periodo de pré-crise, ano de 2019.

Houve um aumento considerado junto as emissfes em uma comparacao de 2019 para
2021. Usando de analise estatistica foi percebido que a média entre os dois anos junto a
participacdo de estrangeiros sofreu um decréscimo de 45% nos anos de pré e pos — crise. O
desvio padréo ressalta o perfil heterogéneo dos valores quanto a essa participacdo, com uma
variacao de quase 100%.
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Tabela 3 - Participacdo de estrangeiros nos emissdes presentes da bolsa brasileira

(2019 — 2021)

Ano Quantidade Média Desvio-Padrao
2019 5 701.520.296 1.254.917.655
2021 45 382.507.395 2.508.916.778

Fonte: elaboracao propria do autor

Realizando uma projecdo dos anos de 2019 e 2020 usando a mesma proporcao de
emissoes realizadas, temos uma diminuicdo de 26% do valor junto a participagdo de
estrangeiros nas emissdes realizadas.

De acordo com a Revista Valor Econémico (2021), com levantamento dos dados
emitidos pelo Banco Central (BC) referente ao Relatério de Economia Bancaria (REB), a
participacdo de investidores ndo residentes no pais no ano de 2020 foi a menor em um
comparativo dos 5 anos anteriores. Ficando com uma margem de 32% do volume monetério
total das IPOs, sendo antes estipulado na marca de 56%. O encurtamento do prazo medio desses
titulos gerou um patamar inferior de titulos em posse desses investidores, ficando assim, inferior
a média dos Ultimos quatro anos.

O aumento nas emissfes no mercado financeiro saltou cerca de nove vezes em
comparacdo a pre-crise, mas isso ndo significa que houve um aumento real no volume
financeiro junto as emissdes. Na tabela 4 observa-se que a média entre os anos de andlise sofreu

uma queda de quase 26%.

Tabela 4 - Oferta publica de a¢bes: numero de ofertas, volume total de emissdes

(2019 — 2021)

Ano Quantidade Média Desvio-Padrao
2019 5 1.967.260.513 3.519.142.589
2021 45 1.450.245.214 9.512.350.859

Fonte: elaboracao propria do autor

Realizando uma projecéo de valor, usando como ponto focal o ano de 2019, mesmo com
0 aumento de emissdes no mercado financeiro, houve uma perda de captacdo de cerca de 23

milhdes de reais.
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Segundo dados do da Revista Estaddo (2020), o cenério projetado para 2020 junto ao
mercado financeiro era diferente. Como por exemplo, havia a espera da baixa de juros e bolsa
de valores batendo recorde. De certo modo, seria 0 ano dos IPOs com expectativas de altos
valores junto as negociacdes. Entretanto, de acordo com O Globo(2021), o nimero de IPOs
cancelados ou adiados supera o de estreantes na Bolsa. O cenario de incerteza econémica e alta
de juros afastam companhias. Em julho de 2021 foram 68 cancelamentos e tendo como 45 o
namero de IPOs realizados.

Sendo assim, percebe-se diferenca relevante e significativa entre as emissdes de ofertas
iniciais no periodo pos-crise no comparativo com o periodo pré-crise, no que diz respeito ao
valor e quantidade. O financiamento externo € buscado nas aberturas de capital para suprir as
demandas das empresas e é se esperado bons resultados e sao alinhadas expectativas, porém de
acordo com a Revista Forbes(2021) das estreantes totais no mercado de capitais apenas trés

empresas que abriram capital no periodo viram seus nimeros subirem.

[.] s6 € possivel se existirem expectativas de uma venda futura de a¢Ges da sociedade
por parte dos acionistas iniciais de forma a conseguirem obter um acréscimo do valor
dos direitos de fluxos de caixa. Por outras palavras, através do IPO os acionistas
iniciais tém expectativas em conseguirem a venda a¢des por um valor superior ao que
conseguiriam com uma venda direta (SOUSA, 2015).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo verificar a existéncia de diferencas relevantes e
significativas junto as emissdes de ofertas iniciais na bolsa brasileira nos periodos de 2019 e
2021, sendo eles classificados como pré e pds-crise, respectivamente, em relacdo a crise por
Covid-19 em 2020.

Para tal, realizou-se estatisticas descritivas e projecdes de dados. Como também, foi
feita uma andlise comparativa com relacdo ao volume monetario de emissdes com 0s
desembolsos realizados pelo BNDES nos respectivos anos e a relagdo com o PIB brasileiro,
buscando analisar o comportamento de outros meios de captagéo de recursos no longo prazo.

O presente estudo verificou a abortagem quanto a Governanca Corporativa junto as
emissdes dos anos de 2019 e 2021, visto ser um grande fator para a abertura de capital, visto se
um impulsionador nas negociagdes em respeito ao nivel que a empresa se apresenta disposta a
entrar. Nos periodos estudados, teve maior inclusdo no seu setor junto ao Novo Mercado, ultimo
nivel de governaca, junto a B3.Esse considerado o mais rigido no que diz respeito as
divulgacGes financeiras e com isso, garantindo uma maior seguranca ao investidor.

No que tange a variagdo junto ao volume total de IPOs em comparacéao ao PIB brasileiro,
nota-se que ainda corresponde a uma pequena margem mas apresentou crescimento nos anos
de estudo. Logo, pode-se perceber que o0 mercado de capitais brasileiro apresenta uma crescente
mesmo que pequena com o passar dos anos.

Na andlise junto a os desembolsos do BNDES, sendo essa uma outra forma de captacéao
de recursos utilizada pelas organizacGes, houve um acréscimo de quase dez bilhdes em 2021
em comparacdo a 2019. Com isso, empresas deixam de captar recursos no mercado externo e
ndo usufruem da competitividade do mesmo. Prejudicando as emissdes primarias de valores
mobiliarios. Junto a participacdo estrangeira nos IPOs na bolsa brasileira, observou-se a queda
de aproximadamente 45%, em compracao nos periodos pré e pos-crise,sendo ela causada pela
crise financeira de 2020 devido as incertezas do periodo. Como também, no encurtamento dos
prazos de regaste e alta dos juros. No ano de 2020, percebe-se o choque com uma queda de
26% no que tange a participacao de estrangeiros.

O ano de 2021 teve uma crescente junto ao numero de emissdes em comparacdo ao
periodo de pré-crise estudado.Entretanto, realizando uma projecéo junto ao valor monetario dos
IPOs pode-se observar uma queda de quase 26% , mesmo assim 0s numeros sobem e a bolsa

registra recorde com um aumento de emissdes em 9 vezes em comparacao ao periodo de 2019
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a 2021. Esse fato mostra a necessidade de capital de giro das empresas junto a um periodo de
crise. Visto que, mesmo com a baixa do mercado devido ao cenario macroeconémico, inflagao,
juros e todos os encal¢os ha a buscar junto ao financiamento externo, ou seja, no mercado.

A presente pesquisa contribuiu para o estudo das aberturas de capital em momentos de
crise financeira, usando da pandemia por covid-19 como ponto focal para o estudo do periodo
de crise. Faz-se imporatnte para o investidor no que tange a analise de compra de a¢des em
periodos estaveis ou ndo. Como também, para as organizagdes que planejam suas emissdes. Os
estudos anteriores contaram com analise de momentos de crise sendo 2008, sendo conhecida
pela crise no setor imobiliario, sendo assim a crise de 2020 ocasionada pelo coronavirus se torna
um assunto novo e ndo tdo abordado academicamente. Os estudos de Leoni (2014) e Decezaro
(2008) abordam o tema no reflexo da crise de 2008, sendo utlizado como norte para o estudo
dos efeitos da crise de 2020 no mercado de capitais.

Uma das limitacGes da pesquisa foi a busca por estudos que abordassem a tematica com
a combinacédo de mercado de capitias, sendo esse a aberta inicial, com a crise financeira iniciada
pela pandemia do coronavirus. Com isso, precisou-se da utilizacdo de estudos referntes a
situacOes passadas a fim de possibilitar o andamento da pesquisa envolta da tematica em
problematica.

Em suma, alinhado os objetivos tracados neste estudo, confirma-se a existéncia de
diferentas significativas e relevantes entre 0 comportamento das ofertas publicas iniciais junto
ao mercado nos anos de 2019, pré-crise, e 2021, pos-crise. Sendo eles debatidos no presente

estudo em forma de compracéo de dados e analises junto a estatistica descritiva.
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