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RESUMO

Entre o periodo de 2005 e 2007 houve uma ondaeattuad de capital de empresas de Real
Estate brasileiras seguida de uma onda de Fusdgsisicdes nesse mesmo setor. Pode haver
varias motivacoes pela decisdo estratégica em @ndérém ha vasta literatura indicando que
as vantagens de ser uma empresa de capital ab&itoligadas, principalmente, ao aumento do
potencial de captacao de recursos, reducdo deeisssrinformacionais, melhorias na
governanca corporativa e na estrutura de capitalipe Pyles, 2009; Ling e Ryngaert, 1997,
Copeland, Weston e Shastri, 2005 entre outros)zéhdo a metodologia de dados em painel
através do método MQO de Efeitos Fixos e também MIQE3s-section de empresas que
abriram o capital entre 2004 e 2010, o presenigoaem o objetivo de medir e explorar a
influéncia do mercado de capitais no setor de Rstlte brasileiro testando [i] — se houve
melhora no desempenho operacional, [ii] — as moliea da abertura de capital, [iii] — a
assimetria informacional do setor e [vi] — poss\adteracbes no modelo de negdcio.
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ABSTRACT

Between 2005 and 2007 there was a wave of gointicpualiiatives of the Brazilian Real Estate
companies followed a wave of mergers and acquistidhere are several reasons for the
strategic decision in an IPO, however there is iciamable literature documenting the advantages
of being a publicly traded company as much as aszéd potential for fundraising, reduction of
asymmetries, improvement in corporate governandecapital structure (Dolvin and Pyles,
2009; Ling and Ryngaert, 1997; Copeland, WestonStraktri, 2005 among others). Using the
methodology of Panel Data and Cross-section Maadgloh companies which going public
between 2004 and 2010, this article aims to measwteexplore the influence of capital market
in the sector of Real Estate testing [i] — if thew&re improves in the operational performance,
[ii] — the triggers to going public initiative, [ji— real estate sector informational asymmetry and
[vi] — feasible changes in the business model.

Keywords: Real Estate, Initial Public Offer, Panel Data.



1. INTRODUCAO

O mercado de capitais e sua utilidade, principatensa sua existéncia era benéfica a sociedade
e a economia, foi alvo de diversos estudos nosdpdios das finangas corporativas como em
Fisher (1930) e Fama & Miller (1972). Os beneficéisempresas e aos investidores eram dados
como esperado, pois mais capital para investimedessle que a um custo suportado pelas
operacoes, geraria valor aos acionistas, princigaienaqueles antigos, ou seja, anteriores ao
IPO". No caso de um mercado eficiente espera-se gineestidores novos na empresa sejam
remunerados a custo de cagitabjue ja justificaria esse novo aporte.

Uma massa de recursos elevada foi investida emesagpde diversos setores no Brasil entre
2004 e 2009. Setores estes que em grande panarastabituados a receber recursos oriundos
do mercado de capitais desde a primeira onda dtuedbee capital ocorrida na década de 70 no
Brasil. Mas, pela primeira vez, recursos de taéordoram investidos em empresas do setor de
Real Estatd- RE.

Os efeitos dessa massa de recursos migrando [garaeger tém sido pouco estudados pela
academia. Mas podem ser sentidos pelo consumidmodetos do mercado imobiliario. E
também pelos investidores, sejam tradicionais ea@véis ou em renda variavel.

Os investidores em renda variavel, por exemplostacoados a processos\dguatiort de
empresas tradicionais, podem equivocadamente néodam os longos ciclos do setorRieal
Estateou seus reais direcionadores de valor, utilizarad@mpetros oriundos de outros setores e
equivocados, como a utilizacdo de multiplos. Rdghea Jr (2007) destaca o alto prémio pago
pelos investidores em relagéo ao valor patrimateake periodo sem, contudo, haver
justificativa econémica, mas sim a utilizagdo equada de multiplos de mercado pelo
EBITDA”.

Fatos como esse, equivocos no process@ldation podem resultar em falsas geracdes de

valor aos acionistas e néo refletir necessarianrentdtados favoraveis as empresas. I1sso porque
as empresas vao precisar se adequar a um novoartedeegocios. Esse novo modelo pode
levar a diferentes opcdes estratégicas como graradesacoes de Fusdes e Aquisi¢cdes — F&A ao
invés de aliancas, tradicionais no setor, diveagf@o de negocios para outras pragas ou ainda
incremento de banco de terrenbar{d Bank como reserva de mercado.

'1PO do inglés Initial Public Offering que em portugués é correpondente a Abertura de Capital ou Oferta Publica
Inicial de Ag¢Bes. No texto sera utilizada a sigla IPO por ser de uso corrente.

’> N3o cabe aqui a discussdo a qual custo de capital e sua metodologia e em qual nivel de eficiéncia de mercado isso
é feito, mas espera-se que uma empresa abra seu capital caso haja recursos futuros para prové-lo de remuneracgao
adequada.

* 0 termo Real Estate sera utilizado em inglés ao longo do texto e se refere a empresas ligadas a desenvolvimento
imobilidrio, desde concepgdo do produto ao equacionamento financeiro.

* 0 termo valuation se refere em portugués a avaliagdo de empresas e sera utilizado em inglés ao longo do texto
por simplificagdo e uso corrente. Para mais, ver Damodaran (1997).

> EBITDA do inglés Earnings Before Interest, Taxes,Depreciation and Amortization, é utilizado pelo mercado como
equivalente ao lucro operacional.



Nenhuma dessas opc¢des, porém, levam necessarisar@idgedo de valor e a melhoria do
desempenho operacional, como destacaram SouzaeaAIR008). Em seu estudo, empresas
gue fizeram mais do mesmo (mais empreendimentoseesos segmentos de mercado e
distribuicdo geografica) obtiveram desempenho soipaquelas que de fato alteraram e
expandiram seus alvos de atuacao.

Este artigo pretende abordar outros efeitos dawhete capital ndo abordados por Souza e
Alencar (2008). H4 uma lacuna na publicacdo dgastsobre como as empresas brasileiras se
comportaram desde a onda de IPOs a partir de EOpraticamente nenhuma publicacéo sobre o
assunto para o setor Beal Estate

Este artigo pretende dar sua contribuicdo, estudase@feitos do processo de IPO em algumas
das dimensdes mais afetadas por esse tipo de aperagpectivamente [i] — motivacdes para
abertura de capital, [ii] — estrutura de capitplile- op¢cOes estratégicas.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este capitulo sera dividido em duas partes. Nagiransera discorrido sobre as Motivagfes para
Abertura de Capital, onde serdo enunciadas hipfesa testar se de fato os objetivos de uma
abertura de capital destacados na CVM — Comiss&albees Mobiliarios ou nas
recomendacOes da BM&FBovespa como destino dos meeassos aportados as companhias
foram realizados.

A segunda parte se destina a Estrutura de Capitalesperadas modificacées na estrutura de
capital quando uma nova massa de recursos, primzpge de capital proprio, migra para o
caixa de uma empresa. Porém, empres&edeEstatgpossuem ciclos operacionais e modelos
de negadcio distintos de empresas tradicionaisisBor serdo estudados quais sdo essas
diferencas e como elas ocorreram.

Também serdo enunciadas hipoteses relativas asopstiatégicas de empresafdal Estate
notadamente, ao modelo de negocios. Nesse casarsdisado se ha diferengas significativas
entre o uso do capital ap6s o IPO.

2.1. Motivacdes para Abertura de Capital

Pode haver varias motivacdes para uma empresaoatapital. A primeira e mais destacada,
como nas publicacdes da propria BM&FBOVESPA (2@&mbém em Copeland (2005), € o
acesso a recursos para financiar projetos de imesios. Em geral, de longo prazo.

Ha, basicamente, trés formas de uma empresa seiinaRecursos Préprios, Dividas e Novos
Sacios (IPO odollow on). As duas primeiras possuem limites naturaisuR®s proprios como
financiador, mesmo no caso de empresas potencitdrgeradoras de Fluxo de Caixa Livre,
costumam levar a modestas taxas de crescimentadi@damento possui um limite onde, a
partir deste, seu custo se eleva exponencialmewvitebilizando novos projetos.

O IPO entéo surge como alternativa para financiéongs projetos de investimento. Diferente
de empresas tradicionais que investem esses reamsativos de longo prazo, as empresas de



RE podem fazer outros usos dessa fonte de capipalmeira, pela caracteristica das empresas
gue abriram o capital e também pela caracteridtigaréprio setor, investir em banco de
terrenos como reserva de mercado.

Essa alternativa € economicamente pouco plausieeha Lima Jr (2008) cita que essa reserva
de mercado gera sobre-elevacao de precos de teenenor liquidez para o desenvolvimento
de empreendimentos, além do fato de que o setREdesta habituado a construir sob o regime
de SPE — Sociedade de Propdsito Especifico, camisdél de alavancagem e sem
investimentos elevados em terrenos, pois € comopeacao de trocar o terreno por
apartamentos prontos ap0s a construgao.

Isso pode gerar trés efeitos. O primeiro € uma mgalaa estrutura de capital do setor, que sera
estudado no item 2.2. O segundo efeito € uma pmesempenho operacional no ambiente dos
empreendimentos, pois custos mais elevados dedegerariam menores margens. O terceiro
efeito € uma diminuicdo na rentabilidade para orasia, pois menos alavancagem financeira
com a mesma margem, geram retornos menores.

A partir desses efeitos esperados € enunciadaneipai hipétese de estudo,
Hi: O desempenho operacional de empresas de RE @@sgorimeiros anos pos IPO.

Ha outras motivacdes para a abertura de capitah@oi¢do somente recursos para projetos de
investimento. Citado por diversos autores, com@$1§2008) e Ahmad (2008), ha o aumento da
liquidez da empresa. Com mais liquidez, o socitigajhcomeca a possuir maior flexibilidade
para sair do negocio. Isso faz com que o cust@pligat diminua aumentando assim o valor do
negaocio.

Uma terceira motivacao que poderia fazer com awataetie capital fosse atrativa, seria a maior
exposicao a midia que a empresa teria (MILOS, 2B88&BOVESPA, 2006). Porém, ha os
custos de uma abertura de capital e, principalmentemanutencdo como empresa de capital
aberto. Por isso, um custo pode suplantar o ond® gerando assim uma vantagem
significativa. Isto posto, uma nova hipotese dadesg enunciada:

H,: Os gastos comerciais somados aos administratpds o IPO sdo compativeis com 0s
anteriores ao IPO em empresas de RE.

Ha também duas motivacdes alternativas, porémfisigtivas para abertura de capital. Com o
mercado aquecido por diversos motivos como o amracentemente no Brasil com o
Investment Gradebtido em 2008 e a obcesséo por investidoresngstiras pelos paises em
desenvolvimento, pode surgitEguity Timing Market

Estudos como os desenvolvidos por Baker e Wurg@2) e Alti (2006), mostram que
empresas tendem a emitir a¢cdes, ou no caso de saspte RE, realizar IPOs, quando hd um
momento oportuno. Essas janelas de oportunidadei@arriqueza para 0s acionistas anteriores
ao IPO devido um custo de capital baixo ou um Btiarket-to-boolelevado. No estudo
desenvolvido por Rossi e Marotta (2010) no merdadsileiro entre o periodo de 2004 e 2007,
0s autores evidenciaram que ha uma tendéncia desasrasileiras a aproveitarem o mercado



“quente” para promover abertura de capital. Masicaeve uma grande motivacéo pelo IPO
devido a aproveitar uma janela de oportunidadenmgsesas de RE devem demonstrar maiores
emissdes secundarias do que empresas tradiciqnaisio sera alvo do presente estudo, porém
segue como sugestao para estudos futuros.

A segunda motivacédo alternativa pode ser o fatengaresas de RE possuirem estruturas
distintas de empresas tradicionais e, por issssian@tria de informac¢des em conjunto com o
underpricingpodem ter levado a outra decisdo oportunisticateN=aso a inabilidade dos
analistas em precificarem corretamente empreseglds operacionais longos e portfélios com
riscos diferentes mesmo atuando em um mesmo setor.

Existem dois modelos principais desenvolvidos teadtura suportando a hipétese de assimetria
de informacao: o modelo do Baron (1982) e o model&ock (1986). De acordo com o modelo
do Baron (1982), presume-se quaunderwritersou bancos de investimento possuem mais
informacdes sobre a demanda por uma acéo do qrraitentes possuem. O emissor nesse caso
teria que compensarumderwriterpor esse conjunto de informacdes privilegiadas.

Rock (1986), por outro lado, assume que existem gloipos de investidores em IPOs: 0s
investidores informados e os desinformados (avatiativo indiscriminadamente). Para o
mercado de RE, Dolvin e Pyles (2009), evidenciagamos REITS norte-americanos possuem
umunderpricingmenor que empresas tradicionais devido as caistatas do produto
imobiliario: mais estavel e de maior estabilidadecdixa.

Como o mercado brasileiro ndo é suportado por REliBs sim por incorporadoras que
empreendem imdéveis, basicamente residéncias padayve os investidores possuem pouca
informac&o sobre como avaliar essa tipologia deasiera seguida a hipotese enunciada por
Rock (1986) de desinformacao de investidores, geftado a seguinte hipotese de estudo,

Hs: Os excessos de retornos no primeiro dia de negéo de empresas de RE séao
significativamente maiores do que de empresasdi@uiis.

2.2. Estrutura de Capital

Qual € a melhor relacdo entre capital proprio tedeiros que maximize o valor da empresa € o
tépico principal da questao estrutura de capitatide célebre trabalho de Modigliani e Miller
(1958), na literatura, modelo M&M. Os autores ddfan que o valor da empresa independe de
sua estrutura de capital. Para ilustrar sua teatilzam de um argumento simples e notério: ndo
importa em quantos pedagos uma pizza é cortadé&senho permanece o0 mesmo.

Desde entéo, diversos estudos e teorias foram giasccomo determinantes da estrutura de
capital. Uma das teorias explicativas éRieking OrderA teoria dePecking Ordercolocada de
uma forma simples, como em Copeland, Weston e 1$(2305), € a busca pelo gestor da fonte
de capital mais facil em primeiro lugar e assinesstvamente. Além do fato de gestores
possuirem mais informacdes sobre 0 negécio doergegyexternos. Por isso, na ordem, as
fontes de capital, citadas por Myers (1984) sde; [ecursos internos, [ii] — titulos de divida,

[iii] — titulos de divida e, se necesséario, [ivrite acoes.



Essas decisfes, segue Myers (1984), suportadasnaopolitica de dividendos rigidas, evitando
assim mudancas na politica de dividendos. Se o gast capital for menor que o excesso de
recursos gerado internamente, a firma investe teogide divida ou em caixa. Caso contrario,
liquida suas posicdes de titulos de divida e usamssos para investimentos.

O modelo de negédcios de empresas de RE brasilpos&amn, é razoavelmente distinto do
conceito de firmas abordado pelos autores que @stacteoria d®ecking Order Acostumadas
com a auséncia de mercado de capitais, suporteséfs governamentais e governanca
realizada pelo socio majoritario, em geral, tamlogonesidente, qualquer fonte externa,
inclusive oriunda de emisséao de acdes, pode serdavada como fonte externa, alterando
sobremaneira a forma como é dimensionada a estrdéucapital desse tipo de empresa.

Em diversos estudos, como os de Rocha Lima (20@)G5), o modelo de financiamento de
empreendimentos residenciais para venda, casogassas que abriram seu capital no Brasil
nos anos recentes como Tecnisa, Cyrela, MRV entraé: [i] — negociar o terreno com o
minimo de investimentos em capital, trocando poeitas futuras, como unidades do préprio
empreendimento, [ii] — realizar o langamento ondgigamente s6 ha fluxo de receitas de tal
sorte a financiar o inicio das obras e também atemdequisitos legais para financiamento,
como o do SFH — Sistema Financeiro da Habitac#o: fiealizar essas transacdes em um
ambiente de SPE e [iv] — usar poupanca acumuladaiduas obras dos compradores como
fonte de recursos, além de recursos internos ediamento bancéario, em geral, subsidiado.

De forma sintética, fora 0 uso dos recursos intgrpequenos em comparacao ao total investido
e 0s recursos oriundos do SFH, subsidiados, lodgracte custo, em sua grande maioria, 0
financiamento de um empreendimento é realizadaticamente custos de capital zero.

Com o advento da abertura de capital isso pode msedaivelmente. A primeira hipétese é a de
gue o modelo anterior seja replicado, apenas rliadipdo os empreendimentos dados os
maiores recursos internos. Ou uma segunda, altere;enodelo de negdécios, onde 0s recursos
terreno, SFH ou antecipacao de poupanca, seriastitsiithos por recursos internos.

Para testar qual foi a op¢ao estratégica das eagpdessetor sdo enunciadas as seguintes
hipoteses:

Ha: A reducédo da alavancagem financeira faz com quengabilidade para o acionista diminua
apos o IPO.

Hs: Empresas tradicionais captam recursos em IPO p@ineos de longo prazo, em RE para
curto prazo.

3. METODOLOGIA

Um modelo somente ndo seria suficiente para testavidenciar as hipéteses enunciadas pelas
suas proprias caracteristicas. O quadro 1 sintesizaodelos e as variaveis envolvidas na
analise.



Tabela 1 — Hip6teses e modelos

Variaveis

Hipoteses Modelo Variavel Dependente Independentes

Endividamento,
Estoques, Despesas

H,: O desempenho operaciona

de empresas de RE & pior nos ROIC Financeiras, Receitas

primeiros anos pés IPO. Liquidas, Data do IPO,
Painel de dados Dummypara RE.

H,: Os gastos comerciais com efeito fixo ROIC, Gastos

somados aos administrativos Comerciais e

apos o IPO sdo compativeis ROL Administrativos,

com os anteriores ao IPO em Dummypara RE.

empresas de RE.

Hs: Os excessos de retornos no Dummypara RE.

primeiro dia de negociacdo de] MQO com

empresas de RE séo dados em % Underpricing

significativamente maiores do| Cross-section
que de empresas tradicionais.

H,: A reducdo da alavancagem Dummypara IPO,

financeira faz com que a Dummypara RE,

rentabilidade para o acionista ROE Alavancagem

diminua ap6s o IPO. MQO com Financeira, Despesas
dados de série Financeiras.

Hs: Empresas tradicionais temporal Dummypara RE,

captam recursos em IPO para
ativos de longo prazo, em RE
para curto prazo.

Nivel de Estoques | DUmmypara IPo.

Bases de dados

Entre os anos de 2004 e 2010, houve 117 abertareapital na BM&FBOVESPA, conforme
mostra a tabela 2. Os dados sobre essas empremaspesquisados a partir de duas fontes.
Sobre os resultados financeiros, foram utilizadasf@rmacdes constantes na CVM — Comissao
de Valores Mobiliarios e no site Comdinheiro.

Como vieses de desempenhos passados podem infludacisdes e resultados futuros, foram
pesquisados os dados disponiveis sobre as emprasasa janela de trés anos antes e trés anos
depois do IPO. Foram computados dados anuaissgmrempresas que abriram seu capital em
2010 foram excluidas da amostra por ainda ndo eqaeem os efeitos do IPO em seus
resultados financeiros.

A segunda fonte de informac6es para testar a lEp@eunderpricingforam os retornos diérios
dos precos ajustados das ac¢des constantes no Imégracno Comdinheiro. Empresas com
Passivo a Descoberto, e também do setor finaneaeauritario, foram excluidas da amostra
devido suas tomadas de decisao sobre estrutuagpdal serem influenciadas por fatores
externos, sobrevivéncia e regulacdo, que outrasesapnado possuem. Também foram
excluidas da amostra aquelas empresas cujas ngi@Esiam bolsa apds a abertura se
restringiram a menos de 1 em uma janela de 2 meses.



Tabela 2 — Empresas que abriram capital entre 2004 e 2010 na BMF&Bovespa.

Ano Empresa Seg* Nat** Vol RSmi Ano Empresa Seg* Nat** Vol RSmi Ano Empresa Seg* Nat** Vol RSmi
Raia NM M 655 Springs NM M 656 Odontoprev NM M 522
BR Insurance NM M 645 ABC Brasil N2 M 609 Ecodiesel NM P 379
HRT Petrdleo NM M 2481 Triunfo Part NM M 513 Terna Part N2 M 627
Renova N2 P 161 Guarani NM P 666 Profarma NM M 401
Julio Simdes NM P 478 Kroton N2 M 479 Brascan Res NM M 1188
2010 Mmills NM M 686 MRV NM M 1193 M.Diasbranco NM S 411
Ecorodovias NM M 1368 Patagonia** BDR M 76 Santos Bras N2 M 933
OSX Brasil NM P 2450 Minerva NM M 444 Klabinsegall NM M 527
Br Propert NM M 934 Invest Tur NM P 945 Medial Saude NM M 742
Multiplus NM P 629 Redecard NM M 4643 Abyara NM P 164
Aliansce NM M 585 Tegma NM M 604 MMX Miner NM P 1119
Fleury NM P 630 Marfrig NM M 1021 2006 Datasul NM M 317
Direcional NM P 274 EZTec NM P 542 GP Invest** BDR P 706
2009 Cetip NM S 773 Log-In NM M 848 Lupatech NM M 453
Tivit NM S 575 SLC Agricola NM M 490 BrasilAgro NM P 583
Visanet NM S 8397 Inpar S/A NM P 756 CSU CardSyst  NM M 341
OGX Petroleo NM P 6712 Tarpon BDR P 444 ABnote NM S 480
2008 Le Lis Blanc NM P 150 2007 Wilson Sons BDR M 706 Equatorial N2 M 540
Hypermarcas NM P 612 Cremer NM M 552 Totvs NM M 460
Nutriplant BOV+ P 21 Agra Incorp NM M 786 Company NM M 282
Tempo Part NM M 420 CR2 NM P 308 Gafisa NM M 927
MPX Energia NM P 2035 Bematech NM M 407 Copasa NM P 813
BMF NM S 5984 Metalfrio NM M 453 Vivax N2 M 529
Laep BDR P 508 JHSF Part NM P 432 UoL N2 M 625
Helbor NM P 252 Fer Heringer NM M 350 Cosan NM P 886
Amil NM M 1401 BR Malls Par NM P 657 Nossa Caixa NM S 954
BR Brokers NM M 699 Even NM P 460 OHL Brasil NM M 496
Bovespa Hld NM S 6626 JBS NM M 1617 2005 Energias BR NM M 1185
Agrenco BDR P 666 Anhanguera N2 M 512 TAM S/A N2 M 548
2007 Marisa NM P 506 GVT Holding NM P 1076 Localiza NM S 265
SEB N2 M 413 Sao Martinho NM M 424 Submarino NM M 473
Tenda NM P 603 lguatemi NM P 549 Renar NM P 16
Trisul NM P 330 Tecnisa NM M 791 Porto Seguro  NM M 377
Sul America N2 P 775 CC Des Imob NM M 522 DASA NM M 437
Satipel NM M 413 Rodobensimob NM P 449 Grendene NM S 617
Estacio Part N2 M 447 PDG Realt NM M 648 2004 CPFLEnergia NM M 821
Generalshopp NM P 287 Dufrybras BDR S 850 ALL Amer Lat N2 M 588
Multiplan N2 M 925 2006 Lopes Brasil NM S 475 Gol N2 M 878
Providencia NM P 469 Positivo Inf NM M 604 Natura NM S 768

*Segmento de Listagem: NM-Novo Mercado N2 -Nivel 2 BOV+-Bovespa Mais - ** Natureza da Oferta: P-Primdria S-Secunddria M-Mista

FONTE: BMF&Bovespa (2011).

As empresas que passaram por processos de Fusgessigdes e, por isso, ndo apresentam
resultados financeiros posteriores, mas apenasiuedos com a de outras empresas
resultantes da fusdo, foram também retiradas datemo

Construcéo das Variaveis

ROIC A varidvelReturn On Investment Capitsé¢ra construida fazendo a relacéo
entre o Lucro Operacional ap6s o IR (NOPAT) solsrdtivos Totais
Liquidos de Caixa e Dividas espontaneas.

ROL E o total das receitas liquidas dividida peiecetotal.

UNDPR Preco de Fechamept®reco inicial da abertysaem uma janela de tempo
de 7 dias, R1/Po, P+2/Po € assim sucessivamente.



ROE Return on Equityé dado por LI/ (PL; - LL), onde LL é o Lucro Liquido
no ano t e PL é o Patriménio Liquido no ano t.

EST E o nivel de estoques da empresa e é dadcspmaues / Ativo Total.

ENDIV Passivo Oneroso / PL.

DFFIN Despesas Financeiras / Receitas Liquidas

DTIPO VariavelDummye assume 1 para 0S anos em que a empresa pgstali ca
aberto.

RE VaridveDummye assume 1 para empresas de RE. Foram consideradas

empresas dReal Estateaquelas cujo destino seja a incorporagao
imobiliaria e/ou a administracdo de empreendimedéolsase imobiliaria.

GCOMAD E calculada por (Despesas Comerciais + DsaspAdministrativas) /
Receitas Liquidas.

JANOP VariaveDummye assume 1 para 0s anos com janela de oportunidade
segundo estudo de Rossi e Marotta (2010).

Variaveis de controle

PORTE E dado pelo log natural dos ativos totgigidios de caixa.

SELIC Como é balizador do custo de capital, poflaenciar as decisdes sobre
fontes de capital e é dada pela Taxa de Jurosd@dai&Economia Média
do ano.

MKTCAP A depender do volume de recursos captados@nparacao ao PL,

diversas variaveis ou avaliagcdes do mercado poéeatteyar. Essa
variavel de controle sera construida através daativdos recursos
captados com o IROPL;

4. RESULTADOS DA PESQUISA

Para testar as hipoteseseaiH, foram construidas 3 bases de dados em painell, @arpresas
de RE e empresas de outros setores, visto que elonestatistico escolhido possui uma
limitacdo de uso para variaveis constanti&sbasicamente 3 modelos de painel: primeira
diferenca, efeito fixo e efeito aleatorio. Seguidooldridge (2010), qualquer um desses
modelos tem 0 mesmo obijetivo: fazer com que o wesichdo seja relacionado a variaxel
Com isso, 0 modelo utiliza uma varidegljue capta o efeito de correlacéo.

Foi adotado o modelo Painel com Efeito fixo porqadetas ja estdo limpos das influéncias de
outras variaveis comknow-howque influenciam o modelo. Note que ndo ha intdéccearte

da premissa que o efeito ndo observavel é corogladd com todas as variaveis explicativas. A
regressao utilizada para testar,ldobre o desempenho em empresas de RE ser pior no
primeiros anos pos IPO foi:

ROIG,=B:DTIPO, i+ B,PORTE+ BsROL + BsENDIV; + BsEST+ZANOS
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onde i,t se refere a empresa i nos anos t, endi4 2010. Os resultados estao apresentados na
tabela 3.

Tabela 3 — Resultado da regressdo MQO com efeitos fixos.

todas as empresas empresas de Real Estate empresas de outros Setores
estimador e p-value sig. | estimador e p-value sig. | estimador e p-value sig.
dtipo 0,043 0,032 0,186 -0,063 0,070 0,370 0,064 0,040 0,111
porte -0,038 0,012 0,002 **| -0,002 0,011 0,856 -0,104 0,023 0,008 ***
rol 0,154 0,024 0,000 ***| 0,155 0,084 0,067 . 0,123 0,030 0,049 ***
endiv -0,132 0,053 0,013 * -0,167 0,075 0,028 * -0,159 0,068 0,019 *
est -0,083 0,107 0,438 -0,044 0,093 0,634 -0,138 0,225 0,539
a2005 -0,004 0,032 0,897 -0,004 0,048 0,933 0,007 0,038 0,861
a2006 0,030 0,034 0,369 0,020 0,048 0,678 0,055 0,042 0,195
a2007 0,036 0,040 0,372 0,065 0,080 0,416 0,079 0,049 0,107
a2008 0,013 0,042 0,755 0,044 0,079 0,580 0,073 0,053 0,168
a2009 0,057 0,043 0,187 0,118 0,082 0,156 0,111 0,054 0,042 *
a2010 0,081 0,045 0,070 . 0,116 0,084 0,170 0,160 0,058 0,006  **

Sig. ***0,1% **1% *5% .10%

A variavel de controle PORTE foi significativa pam@presas tradicionais e ndo significativa
para empresas de RE. Porém, com sinal invertidesderado, ou seja, as menores empresas
apresentaram os melhores resultados. Assim conmadsntento, que foi significativa em todos
0S grupos de empresas e quanto menor, melhorabiledde medida por ROIC.

Porém, nenhum dos grupos, seja de empresas de BEauiros setores, ndo apresentaram
resultados significativos por possuir ou ndo caplvarto, medido pela variavel DTIPO. A

analise setorial identificou também que as empreadiionais apresentaram resultados
significativamente melhores nos anos de 2009 e,2Dfrfiesmo nao apresentado pelas empresas
de RE.

Como os anos de 2009 e 2010 foram significativemap para empresas de outros setores, a
hipotese foi negada para empresas de RE. Seu desleonpperacional ndo se altera de forma
significativa como outras empresas apoés o IPO.

Para testar a hipétese,Hoi construido o seguinte modelo,

ROL = B1GCOMAD; i+ B2ROIC; + B3sDTIPO i+ BsPORTE; + BsENDIV; + BsEST++ZANOS
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Tabela 4 — Resultado da regressdo MQO com efeitos fixos.

todas as empresas empresas de Real Estate empresas de outros Setores
estimador e p-value sig. | estimador e p-value sig. | estimador e p-value sig.
gcomad 0,000 0,002 0,816 0,000 0,001 0,645 -0,007 0,006 0,236
roic 0,682 0,142 0,003 ***| 0,939 0,242 0,000 ***| 0,400 0,159 0,013 *
dtipo -0,305 0,096 0,002  ** 0,083 0,087 0,347 -0,324 0,109 0,004  **
porte -0,076 0,032 0,020 * 0,011 0,013 0,408 -0,279 0,059 0,004 ***
endiv -0,045 0,149 0,763 0,178 0,111 0,114 -0,230 0,176 0,193
est 0,345 0,297 0,246 0,291 0,129 0,029 * 1,326 0,559 0,019 *
a2005 -0,034 0,080 0,672 0,030 0,060 0,625 0,034 0,091 0,710
a2006 -0,180 0,088 0,041 * -0,016 0,065 0,808 -0,068 0,104 0,510
a2007 -0,205 0,113 0,073 . -0,185 0,094 0,056 . -0,053 0,131 0,689
a2008 -0,150 0,126 0,235 -0,159 0,094 0,099 . 0,067 0,152 0,661
a2009 -0,150 0,134 0,264 -0,178 0,106 0,099 . 0,089 0,160 0,578
a2010 0,046 0,148 0,756 -0,071 0,109 0,517 0,373 0,187 0,047 *

Sig. ***0,1% **1% *5% .10%

A variavel GCOMAD néo € significativa em nenhum @gogpos como pode ser visto na tabela
4, validando H que os gastos comerciais antes e depois sao deripatom a receita. IPO ndo
gera economias em comunicagao ou néao foi apreepdids administracoes.

Para testar a hipétese de quanderpricingem empresas de RE é maior devido a desinformacao
sobre a estrutura de operacao dessas empresas |évemtados os dados de 79 empresas que
abriram o capital entre 2004 e 2009, sendo 26 de BEde outros setores. O resumo estatistico
sobreunderpricingno dia de abertura de capital estdo ilustraddabela 5.

Tabela 5 — Underpricing no dia de abertura de capital da amostra selecionada.

Geral Real Estate Setores
Média 3,04% 2,99% 3,06%
Mediana 1,09% 0,09% 1,61%
Desvio padrao 8,0% 8,5% 7,84%
Minimo -20,0% -12,4% -20,00%
Maximo 29,5% 29,5% 24,03%
Contagem 79 26 53

Como pode ser observado, ha uma tendéncia peqasrrgpresas de RE possuirem um
underpricingmenor do que de empresas de outros setores. INdagale 1 a 7 dias essa mesma
tendéncia é verificada. Além das estatisticas diess, foi construido o seguinte modelo de
regressao linear,

UNDPR =a + [31RE + B,PORTE+BsENDIV + B4sMKTCAP + €i

E os resultados estdo apresentados na tabelaiitee@omo é possivel observar, a variaeel
ndo é explicativa denderpricing,pois p-value é maior que 5%.
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Tabela 6 — Resultados da regressdo linear para testar o Underpricing.

Estimador e t value p-value

a -0,138 0,136 -1.014 0,315

re 0,011 0,022 0,523 0,603
porte 0,011 0,010 1.104 0,274
endiv -0,011 0,066 -0,171 0,865
mktcap 0,002 0,002 1.531 0,131

Residuo do erro padrdo: 0,078 com 57 graus de liberdade
R2ajust = -0,014 F-est=0,79 com 4 e 57 gl, p-value=0,54

Mesmo utilizando ainderpricingverificado em uma janela de 1 a 7 dias ap0s alaedeicapital
e a substituicdo das variaveis de controle, se@dowma empresa de RE nao explica o
underpricingverificado. O modelo ainda foi testado quantoalsamoscedasticidade pelo teste
de Breusch-Pagan e verificou-se que o modelo é soedastico (BP = 2,63, gl = 4, p-value =
0.62).

A H, foi elaborada para testar se a reducao da alayamcBnanceira reduziria rentabilidade ao
acionista medida por ROE. Pelas estatisticas deasrcontidas na tabela 7 o ROE diminuiu nas
empresas tanto tradicionais quanto de RE.

Tabela 7 - Estatisticas descritivas sobre ROE e Endividamento.

Média desvio-padrdo
ROE ENDIV ROE ENDIV
0, [s) 0, 0,

antes do IPO RE 9,82% 34,03% 27,92% 19,36%

TRAD 21,59% 33,58% 150,52%  27,42%

] RE 3,58% 31,04% 32,23% 20,41%
depois do IPO

TRAD 19,10% 31,97% 55,45% 20,58%

Pelo modelo de regressao linear por erros robesaberado,
ROE=a+ B;RE+ B,PORTE+ B3DTIPO+ B4ENDIV;,

pode-se perceber, como mostra a tabela 8, quenseempresa de RE faz com que ROE
diminua, ou seja, as empresas de RE obtiveramtaedss| piores que empresas tradicionais
depois do IPO. Porém, néo é possivel afirmar queeiddo ao endividamento, pois a variavel
ENDIV foi n&o significativa.

Tabela 8 — Resultado da regressao de ROE por RE e ENDIV.

Estimador e t value p-value

a 0,277 0,682 0,407 0,685
Re -0,151 0,061 -24503 0,015*
porte -0,004 0,055 -0,073 0,942
dtipo -0,039 0,159 -0,247 0,805
endiv 0,031 0,252 0,123 0,902

Sig. * 5%
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A ultima hipdtese enunciadagHa respeito da utilizacédo dos recursos oriundabeeaura de
capital, foi validada, como mostra a tabela 9. dpresas de RE utilizam 0s recursos para
estoque e as empresas tradicionais para outras avmodelo de regressdao MQO por erros
robustos utilizado foi,

EST = a+ B:REi + B,PORTEi +BsDTIPOi + B,ENDIVi + BsROLi

Tabela 9 — Resultado da regressdo de EST por RE.

estimador e p-value
a 0,139 0,060 0,021 *
Re 0,102 0,016 0,000  ***
Porte -0,006 0,004 0,108
Dtipo -0,022 0,018 0,219
Endiv 0,021 0,028 0,458
Rol 0,049 0,013 0,000  ***

Sig. ***0,1% ** 1% *5%

Antes do IPO as empresas de RE apresentaram 1@, B4iajue/Ativo e depois 14%, ja as
empresas tradicionais, respectivamente, 12,6%%, &8tes e depois do IPO.

5. CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo analisar algunstis da abertura de capital sobre as
empresas de RE e com isso concluir sobre comoducéaa das empresas desse setor foi
realizado e propor algumas alteracfes nessa covidatado a melhoria no desempenho.

A primeira parte do trabalho foi dedicada a anebsamotivacoes para abertura de capital. Em

primeiro lugar, quase a totalidade dos IPOs da sletdRE foram realizados nos anos “guentes”,
ou seja, em janelas de oportunidade, mas o fate ® gue foi feito com os recursos foi distinto

daquele que se poderia.

Ao invés de manter o mesmo modelo de negdciosaapeampliando, houve uma significativa
reducdo na alavancagem financeira e aumento doguest 0 que comprometeu a rentabilidade
do negocio. Mesmo uma das motivagdes alardeadBpEf&BOVESPA como motivagcao de
um IPO que é o aumento da exposi¢cdo da marca na, mé parece ter aumentado o
desempenho das empresas, visto que 0s gastos oamaicagao continuaram no mesmo
patamar anterior ao IPO. As empresas de RE, pa@mtinuaram com a mesma capacidade de
geracao de receita por ativo depois do IPO, cagmtli de empresas tradicionais que obtiveram
uma reducéo significativa no potencial geradoredeitas apos IPO.

Outra constatacdo é que independente do tipo deeseypainderwritersbem como os
investidores analisam da mesma forma, realizanocegso dealuationde forma semelhante,
mesmo em empresas com caracteristicas e modehegdeio tao distintos. As empresas de RE
apresentaram o mesmo padrao das empresas tragi@om#éermos danderpricing 3% em
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média. Como nenhuma das variaveis, nem as de t@rftstam explicativas, ha mais sobre o
estudo deinderpricingque pode ser estudado para este e outros setores.

Na segunda parte, a respeito da Estrutura de Gastampresas de RE mantiveram o mesmo
nivel de endividamento. Como o nivel de estoquaseatou de forma significativa, o nivel de
endividamento no ambiente empreendimento devetelesado em comparacgao ao nivel pré
IPO.

Portanto, os recursos do IPO ou, agora, de fufoltlmsv ondevera ser pensado no sentido de
como melhorar ou manter o mesmo nivel de ROE antarentrada desses recursos. Percebe-se
neste estudo que a mudanca do modelo de negécespastimento em estoques foi um dos
principais pontos que requerem mudanca, além bizantds recursos para expansao e nao tao
somente para aproveitar janelas de oportunidadepna@do o desempenho operacional.
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