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E m 2010, no rescaldo do boom de 

IPOs na BM&F Bovespa, publicamos 

o “Rio Bravo Fronteiras - IPOs,

apontamos vícios de origem – como 

remuneração por comissões, financiamen-

to pré-IPO, listagem de empresas pré-

operacionais, viés dos relatórios de início 

de cobertura e underpricing – e tentamos 

medir se estes vícios afetaram a perfor-

mance das empresas em Bolsa.

Gestão de Investimentos e Desenvolvi-

mento Econômico: Uma Visão Crítica”, no 

qual avaliamos os resultados dos proces-

sos de IPO no Brasil a par tir de 2004, 

Fernando Bevilacqua e Fanchin*

* Com colaboração de Renan Carvalho
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O UNIVERSO DE EMPRESAS

    Passados três anos, decidimos fazer uma 

reavaliação dos resultados, buscando entender 

quais de nossos argumentos iniciais ainda se 

mostram válidos, e quais não ficaram de pé. 

Queremos apurar se o saldo dos IPOs de 2004 

em diante segue sendo majoritariamente 

negativo para os investidores – e em certo grau 

também para o desenvolvimento econômico do 

país – ou se a maior parte dessas empresas se 

provou sustentável e rentável, fazendo com que 

suas ações tenham se valorizado adequadamente 

e gerando benefícios para a economia brasileira.

3) Quais bancos de investimento, atuando

como coordenadores líderes, fizeram as ofertas 

mais bem sucedidas? 

O número de empresas listadas na Bovespa 

pouco cresceu desde Maio de 2010. São hoje 

474 companhias, versus 452 naquela época. Ao 

aplicarmos os mesmos filtros de liquidez utiliza-

dos há três anos (i.e., volume financeiro médio 

negociado maior que R$ 500 mil por dia e 

valor de mercado superior a R$ 250 milhões), 

obtemos 174 empresas – estas são aquelas que 

consideramos passíveis de investimento por 

gestores profissionais. São somente seis  com-

panhias a mais que em 2010.  Mas, para os value 

 , o preço relativo das ações e a 

Pretendemos responder três questões concretas:

1) Os IPOs recentes foram rentáveis para os

investidores? 

2) O viés dos analistas de sell-side continua

sendo excessivamente otimista?

¹ Value Investing: estratégia de seleção de ações que são negociadas por menos que seu valor intrínseco. Value investors 
buscam ativamente ações de empresas que – eles acreditam – estão sub-avaliadas pelo mercado. Eles entendem que o 
mercado exagera nas reações a boas e más notícias, o que resulta em movimentos nos preços das ações que não 
correspondem aos fundamentos da empresa no longo prazo. O resultado é uma oportunidade para estes investidores 
lucrarem ao comprar quando os preços estão deprimidos. Tradicionalmente, os value investors escolhem ações com 
múltiplos (e.g., preço sobre lucro, preço sobre valor patrimonial) mais baixos que a média do mercado e/ou com maiores 
taxas de dividendo. (Fonte: Investopedia, em tradução livre)
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qualidade/consistência dos resultados das empre-

sas são variáveis-chave na definição de potenciais 

investidas. Portanto, ao filtrarmos² a amostra de 

174 companhias com nossa “peneira de value 

investing”, sobram apenas 47 empresas; três a 

menos que as 50 que obtínhamos em 2010.

² Filtros de Valuation: Preço - múltiplos atrativos, relativamente descontados; Retornos – retornos históricos sobre o patrimônio 

líquido e capital investido atrativos (preferencialmente, no primeiro quartil do mercado) e lucros crescentes e estáveis; Alavanca-

gem - baixo endividamento ou boa cobertura de dívida; Dividendos – crescimento histórico de dividendos com pagamentos 

regulares.

O fato de o número de empresas listadas ter cresci-

do bem menos que nosso PIB resulta num aumento 

expressivo do que chamamos, em 2010, de “concen-

tração empresarial” no Brasil (PIB dividido por empre-

sas listadas). As tabelas a seguir mostram que a con-

centração empresarial no Brasil cresceu 42% de lá pra 

cá – de longe o maior aumento dentre os países 

selecionados. É verdade que no conjunto dos BRICs 

(Brasil, Rússia, Índia e China) a direção foi a mesma, 

isto é, aumento de concentração empresarial, porém 

em menor intensidade. Em nossa visão, a principal e 

mais importante razão para isso é a sensível redução 

do apetite dos investidores para comprar IPOs. Com 

o mundo caminhando para o quinto ano de pós-

crise com baixo crescimento, é ainda difícil enxergar 

um cenário de grande retomada global, o que estimu-

laria uma nova onda de ofertas. Sem dúvida, hoje 

também os BRICs já não atraem tanto a atenção de 

investidores quanto em 2009/2010, especialmente 

porque as taxas de crescimento destas economias já 

não são mais tão altas e consistentes.

Gráfico 1 - Empresas Listadas na Bovespa
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Fontes: Bloomberg e Rio Bravo
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Espécie de derivativo que proporciona ao banco um ganho diretamente associado à maximização do valor atribuído à empresa na oferta.

³  Data de corte para desempenho das ações: 31/05/2013; foram analisadas ofertas realizadas entre 01/01/2004 e 31/12/2011.

por conflitos de interesse entre empresários, bancos e 

investidores. Identificamos cinco “problemas estrutu-

rais” naquele momento (remuneração por comissões, 

financiamento pré-IPO, listagem de empresas pré-

operacionais, viés dos relatórios de início de cobertu-

ra e underpricing). Revisitamos abaixo as análises de 

três deles.

1) Financiamento Pré-IPO

Primeiramente, reavaliaremos o desempenho das 

ações das empresas que tiveram, especificamente, 

financiamento pré-IPO com equity kicker  – 

combinação que julgamos ser a mais perversa, pois 

o banco atua tanto como agente colocador

(recebendo uma comissão padrão por isso) e 

como parte interessada alinhada apenas com o 

acionista vendedor, já que recebe um montante 

exponencialmente maior se colocar as ações a 

preços cada vez mais altos.

A tabela a seguir mostra que, 12 meses depois de 

Como argumentamos em nosso trabalho original, em 

um processo de IPO, vários problemas são gerados 

REAVALIAÇÃO DE RESULTADOS

País
Empresas 

listadas

PIB 2008

(USD Bi)

PIB /

Empresas

Estados Unidos 14894 14204 1,0
Reino Unido 2565 2646 1,0
Brasil 452 1613 3,6
Russia 1225 1608 1,3
India 3652 1217 0,3
China 1757 4326 2,5

Fonte: Blomberg e Rio Bravo

País
Empresas 

listadas

PIB 2012

(USD Bi)

PIB /

Empresas

Estados Unidos 14268 16238 1,1
Reino Unido 2600 2423 0,9
Brasil 474 2396 5,1
Russia 1167 2214 1,9
India 4169 1973 0,5
China 2532 9020 3,6

Fontes: Bloomberg, FMI e Rio Bravo

Tabela 1 - "Concentração Empresarial"

2010

2013
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2) Desempenho de empresas pré -

operacionais

Ao analisarmos o desempenho de empresas pré-

operacionais e daquelas sem escala suficiente para 

uma listagem com liquidez em Bolsa, constatamos 

que, na média, estes foram péssimos investimentos 

desde seus IPOs. Ao revisitarmos os três casos que 

havíamos selecionado em 2010 – Vanguarda Agro 

(então Brasil Ecodiesel), MPX e Nutriplant – verifica-

mos que os três continuam com retorno excedente 

negativo; ou seja, mesmo com o mau desempenho 

do Ibovespa nos últimos anos, teria sido ainda pior ter 

investido nestas três companhias. No caso da 

Vanguarda Agro, quem comprou suas ações no IPO 

suas ofertas, as ações das três empresas selecionadas 

(Minerva, Santos Brasil e Triunfo) haviam 

apresentado retorno excedente negativo em mais 

de 50%. Esta situação melhorou de 2010 para cá: 

conforme aponta a tabela seguinte, o retorno 

excedente de Minerva ficou menos negativo, e o 

de Triunfo e Santos Brasil razoavelmente positivos. 

Porém, ao acrescentarmos outros três casos de 

pre-IPO financing com equity kicker – BicBanco, 

Agrenco e Cruzeiro do Sul – fica claro que esta 

situação deve mesmo acender uma luz vermelha 

no painel de controle do investidor. O caso do 

BicBanco não é tão grave, pois o retorno excedente 

de suas ações é de “apenas” -17%. Já os casos de 

Agrenco e Cruzeiro do Sul são realmente 

preocupantes: ambas companhias deixaram de 

existir (por problemas de natureza financeira e 

também judicial), gerando retornos excedentes de 

-80% e -93%, respectivamente.

Nome IPO Desempenho Ibovespa
Retorno 

Excedente

MINERVA jul-07 -33% -8% -25%
SANTOS BRASIL out-06 63% 38% 25%
TRIUNFO jul-07 38% -7% 44%

Nome IPO Desempenho Ibovespa
Retorno 

Excedente

BICBANCO out-07 -31% -14% -17%
AGRENCO out-07 -94% -15% -80%
CRUZEIRO SUL jun-07 -78% 15% -93%

Acumulado desde o IPO

12 Meses depois do IPO

Tabela 2 - Pre-IPO Financing com equity kicker 

Nome IPO Desempenho Ibovespa
Retorno 

Excedente

MINERVA jul-07 -50% 3% -53%
SANTOS BRASIL out-06 9% 61% -52%
TRIUNFO jul-07 -47% 4% -51%

Fontes: Economática e Rio Bravo

Fonte:  Economática e Rio Bravo

Fontes: Economática e Rio Bravo
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A única exceção é a Renova que, com sólidos proje-

tos de geração de energia elétrica via fontes renová-

veis (em especial, eólica), tem conseguido cumprir o 

que prometeu quando captou recursos dos investi-

dores. Com isso, suas ações se valorizaram impressio-

nantes 51% ao ano a mais que o Ibovespa desde que 

vieram a mercado. Curiosidade (que pode ser uma 

explicação para o ótimo desempenho da Renova na 

Bolsa): apenas 2% da oferta ficaram na mão de 

estrangeiros, uma das menores participações de que 

temos notícia .  

03) Viés dos analistas

Revisitando agora o viés dos relatórios de início de 

cobertura do sell-side, notamos que o otimismo 

Acrescentamos também o desempenho de sete 

outras empresas pré-operacionais desde seus 

IPOs e a conclusão é semelhante.  Via de regra, as 

ações destas companhias tiveram desempenho 

inferior ao do Ibovespa – em alguns casos (HRT, 

OGX, OSX), a destruição de capital é 

irrecuperável – conforme tabela ao lado.

e as manteve até o final de maio de 2013 perdeu 

95% de seu investimento, num período em que o 

Ibovespa se valorizou 29%.

4

4

Nome IPO Desempenho Ibovespa
Retorno 

Excedente

RENOVA ENERGIA jul-10 193% -15% 208%
BHG/INVEST TUR jul-07 -15% -7% -8%
BRASILAGRO abr-06 8% 33% -25%
OGX jun-08 -88% -21% -67%
HRT out-10 -90% -23% -67%
OSX mar-10 -91% -22% -69%
MMX jul-06 -52% 51% -103%

Nome IPO Desempenho Ibovespa
Retorno 

Excedente

V-AGRO/ECODIESEL nov-06 -95% 29% -124%
NUTRIPLANT fev-08 -79% -13% -66%
MPX dez-07 -21% -15% -6%

Nome IPO Desempenho Ibovespa
Retorno 

Excedente

V-AGRO/ECODIESEL nov-06 -36% 46% -82%
NUTRIPLANT fev-08 -86% -37% -49%
MPX dez-07 -40% -34% -6%

Tabela 3 -  Empresas Pré-Operacionais

12 Meses depois do IPO

Acumulado desde o IPO

Acumulado desde o IPO

Fontes: Economática e Rio Bravo

Este é um dos investimentos do Rio Bravo Fundamental SMC, nosso fundo de small & mid caps.

Fontes: Economática e Rio Bravo

Fontes: Economática e Rio Bravo
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excessivo continuou a prevalecer.  A grande maioria 

dos analistas das corretoras dos bancos coordenado-

res publicou seu relatório inicial com recomendação 

de “compra”, com um potencial de valorização 

médio estimado para as ações de 54%. Infelizmente 

para os investidores, o retorno realizado no período 

indicado pelos analistas foi muito inferior ao 

projetado (-6%), conforme havíamos alertado em 

2010 (vide tabela a seguir para detalhes).

Tabela 4 - Viés Otimista dos Analistas de sell-side

Empresa Coordenador 
Líder

Recomendação Retorno 
Projetado

Retorno 
Realizado

∆ Ano

1º Quartil

LOCALIZA CS Compra 70% 242% 172% 2005
B2W/SUBMARINO CS Compra 77% 229% 152% 2005
DASA UBS Compra 34% 88% 53% 2004
MILLS Itaú BBA Compra 26% 75% 49% 2010
NATURA UBS Manutenção 9% 57% 48% 2004
COSAN MS Manutenção 6% 46% 40% 2005
SLC CS Compra 30% 66% 36% 2007
CETIP Itaú BBA Compra 63% 92% 29% 2009
LOPES UBS Pactual Compra 39% 67% 27% 2006
TECHNOS Itaú BBA Compra 56% 83% 27% 2011
GVT HOLDING CS Compra 22% 39% 17% 2007
ODONTOPREV Itaú BBA Manutenção 12% 28% 16% 2006
NOSSA CAIXA UBS Compra 32% 47% 15% 2005
PDG UBS Pactual Compra 61% 73% 12% 2007
EQUATORIAL CS Compra 35% 44% 9% 2006
MULTIPLUS BTG P Compra 52% 59% 7% 2010
ECORODOVIAS Itaú BBA Compra 32% 38% 5% 2010
BR PROPERTIES Itaú BBA Compra 40% 44% 4% 2010
GAFISA ML Manutenção 14% 15% 2% 2006
VALID/ABNOTE UBS Compra 70% 70% 0% 2006
BRAZIL PHARMA BTG P Compra 57% 55% -2% 2011
TIVIT CS Compra 54% 51% -3% 2009
RENOVA ENERGIA Santander Compra 37% 31% -5% 2010
POSITIVO UBS Compra 41% 33% -9% 2006
GP INVEST CS Compra 29% 20% -9% 2006

Empresa Coordenador 
Líder

Recomendação Retorno
Projetado

Retorno 
Realizado

∆ Ano

2º Quartil

QUALICORP ML Compra 46% 37% -9% 2011
SONAE SIERRA CS Compra 39% 30% -10% 2011
EVEN Itaú BBA Compra 18% 5% -13% 2007
ALIANSCE BTG P Compra 58% 44% -14% 2010
UOL ML Venda -19% -35% -16% 2005
ANHANGUERA CS Compra 28% 11% -17% 2007
ABRIL EDUCAÇÃO CS Compra 138% 121% -17% 2011
RAIA Itaú BBA Compra 54% 34% -20% 2010
SAO MARTINHO UBS Pactual Manutenção 19% -4% -23% 2007
ENERGIAS BR UBS Compra 35% 11% -24% 2005
MARFRIG ML Compra 26% 2% -24% 2007
RODOBENS J.P.M. Compra 40% 15% -25% 2007
FER HERINGER UBS Pactual Compra 34% 9% -25% 2007
DUFRYBRAS UBS Pactual Compra 30% 4% -26% 2006
DATASUL UBS Compra 80% 50% -30% 2006
TIG LTD CS Compra 61% 29% -32% 2007
IMC BTG P Compra 47% 11% -36% 2011
TIME FOR FUN CS Compra 47% 6% -40% 2011
JBS J.P.M. Compra 50% 8% -42% 2007
WILSON SONS CS Compra 40% -2% -42% 2007
BR MALLS UBS Pactual Compra 33% -14% -47% 2007
METALFRIO UBS Pactual Compra 31% -16% -47% 2007
MEDIAL SAUDE CS Compra 53% 5% -48% 2006
AUTOMETAL Santander Compra 42% -9% -51% 2011
QUEIROZ GALVÃO Itaú BBA Compra 26% -28% -54% 2011

3º Quartil

BRASILAGRO CS Compra 31% -23% -54% 2006
PINE CS Compra 59% 3% -57% 2007
CREMER ML Compra 37% -24% -60% 2007
COSAN LTD MS Compra 27% -36% -63% 2007
LOG-IN UBS Pactual Compra 45% -23% -68% 2007
IGUATEMI UBS Pactual Compra 35% -35% -70% 2007
TEGMA J.P.M. Compra 30% -47% -77% 2007
PARANA UBS Pactual Compra 35% -45% -80% 2007
BOVESPA CS Compra 28% -52% -80% 2007
SOFISA UBS Pactual Compra 29% -53% -83% 2007
DAYCOVAL UBS Pactual Compra 39% -45% -83% 2007
BRASIL INSURANCE MS Compra 90% 4% -86% 2010
HRT CS Compra 36% -54% -90% 2010
OGX UBS Pactual Compra 141% 51% -90% 2008
TRIUNFO CS Compra 45% -47% -92% 2007
BROOKFIELD CS Compra 52% -44% -96% 2006
CRUZEIRO SUL UBS Pactual Compra 27% -69% -96% 2007
MRV UBS Pactual Compra 31% -67% -98% 2007
MINERVA CS Compra 35% -64% -99% 2007
TECNISA CS Compra 80% -21% -101% 2007
SPRINGS CS Manutenção 16% -86% -102% 2007
AGRA CS Compra 52% -52% -104% 2007
ABC BRASIL UBS Pactual Compra 30% -78% -107% 2007
PANAMERICANO UBS Pactual Compra 50% -60% -110% 2007
ESTACIO UBS Pactual Compra 101% -9% -111% 2007

¹ ² ³

¹ ² ³
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Entretanto, esse resultado agregado positivo em 

R$ 61 bilhões não deve mascarar a seguinte 

realidade: algumas das ofertas – em especial as de 

empresas pré-operacionais – jamais deveriam ter 

sido realizadas nas condições em que foram. Estas 

empresas, conforme debatemos longamente no 
estudo original, deveriam ter sido alvo de investi-

mento de fundos de private equity e/ou de inves -

tidores superqualificados, e não listadas em Bolsa 

naquele momento.

Interessante também é ratificar que nem todos os 

bancos de investimento são iguais, conforme 

Embora os problemas de conflitos de interesse sigam 

presentes três anos depois do nosso estudo 

original, pode-se dizer que os resultados dos IPOs de 

2004 em diante foram razoavelmente positivos para os 

investidores e para a economia brasileira.  Os 

estrangeiros ficaram com 70% das ofertas (ou R$ 87 

bilhões) dos R$ 124 bilhões ofertados. Portanto, ainda 

que a aplicação dos recursos captados não tenha sido 

Conclusões

a mais eficiente, ao menos esse dinheiro veio para o 

Brasil, seja para as companhias, seja para seus controla -

dores. Assim, ainda que não ideais, os efeitos 

econômicos se mostram hoje melhores que em 

2010, quando "apenas" R$67 bilhões tinham 

vindo para o país.

Também o resultado dos investimentos feitos em IPOs 

melhorou: em 2010, dos R$ 94 bilhões até então 

levantados com ofertas de 2004 a 2008, R$ 26 

bilhões haviam sido perdidos (versus o Ibovespa). Já 

atualmente, o saldo é positivo em R$ 61 bilhões (dos 

R$ 124 bilhões ofertados desde 2004).Fontes: Economática, bancos citados, CVM e Rio Bravo

1 Casos selsecionados, conforme disponibilidade do relatório de início de cobertura.
2 Retorno realizado no período indicado pelo analista (e.g., 12 meses, final do ano). 
3 Diferença entre o retorno projetado e o retorno realizado. CS=Credit Suisse /
ML=Merrill Lynch / MS=Morgan Stanley / J.P.M. = J.P. Morgan / BTG P = BTG 
Pactual

Empresa Coordenador 
Líder

Recomendação Retorno 
Projetado

Retorno 
Realizado

∆ Ano

4º Quartil

LE LIS BLANC ML Compra 67% -45% -112% 2008
AMIL CS Compra 58% -54% -112% 2007
PATAGONIA J.P.M. Compra 52% -60% -112% 2007
MAGAZINE LUIZA Itaú BBA Compra 71% -42% -113% 2011
SATIPEL UBS Pactual Compra 42% -73% -114% 2007
CC DES IMOB CS Compra 86% -29% -115% 2007
KROTON MS Compra 53% -65% -118% 2007
PROVIDENCIA UBS Pactual Compra 56% -64% -120% 2007
INDUSVAL CS Compra 47% -74% -121% 2007
CSU CARDSYSTEM CS Compra 101% -29% -130% 2006
GENERAL SHOPPING J.P.M. Compra 46% -84% -130% 2007
MARISA CS Compra 90% -42% -132% 2007
OSX CS Compra 115% -20% -136% 2010
TEMPO UBS Pactual Compra 90% -48% -138% 2007
BICBANCO UBS Pactual Compra 64% -76% -140% 2007
MPX UBS Pactual Compra 73% -78% -151% 2007
MULTIPLAN UBS Pactual Compra 100% -56% -156% 2007
EZTEC UBS Pactual Compra 90% -70% -160% 2007
LAEP UBS Pactual Compra 69% -92% -161% 2007
TRISUL MS Compra 81% -81% -162% 2007
BR BROKERS CS Compra 77% -87% -164% 2007
SEB CS Compra 96% -69% -165% 2007
INPAR CS Compra 107% -93% -200% 2007
TENDA Itaú BBA Compra 115% -86% -201% 2007
BHG/INVEST TUR CS Compra 202% -36% -238% 2007
AGRENCO CS Compra 188% -97% -285% 2007

¹ ² ³
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havíamos verificado em 2010. Alguns bancos conti-

nuaram com desempenho superior – o que talvez 

seja um bom indicativo de que a qualidade da oferta 

pode estar associada a quem a está coordenando:

A tabela deixa nítido que alguns bancos buscaram 

maximizar seus resultados ofertando uma quantidade 

excessiva de empresas. Naturalmente, quem pagou 

essa conta foi o investidor, cliente do banco, que 

acabou comprando ações de companhias de baixa 

qualidade - e que provavelmente não deveriam ter 

vindo a mercado.

É claro que os conflitos de interesse existem e conti-

Analisamos o resultado de cada emissão à luz dos 

problemas/características discutidos em nosso estudo 

original e anteriormente neste ensaio, a saber: (i) 

presença ou não de pre-IPO financing na companhia, 

(ii) mecanismo de equity kicker, (iii) investimento de 

fundo de private equity antes de abrir capital, (iv) 

companhias pré-operacionais, (v) participação de 

investidores estrangeiros., conforme tabela  4.

Coordenador Líder Ret exced s/ 
Ibov médio

Qtd 
IPOs

32% 3
18% 16
17% 5
11% 6
6% 6
4% 7
4% 7
-3% 5
-6% 38

Santander
Itaú BBA
Bradesco BBI
Morgan Stanley
Unibanco
UBS
Merrill Lynch
J.P. Morgan
BTG Pactual + Pactual + UBS Pactual 
Credit Suisse -12% 38

Obs.: coordenadores com no mínimo 3 ofertas colocadas no período
Fontes: Economática, CVM e Rio Bravo

Afinal, como chegamos a essas conclusões?

Tabela 5 - Desempenho dos Bancos Coordenadores

nuarão existindo entre bancos, empresas e investidores. 

Mas sem dúvida é importante reconhecer a superiori-

dade de certos assessores financeiros vis-à-vis seus 

concorrentes. Isto vale também para a qualidade e 

independência de seus relatórios de sell-side, que, infeliz-

mente, continuam tendo viés exageradamente otimista.

Por fim, esperamos que nos próximos anos o Brasil 

volte a ter um ambiente favorável aos negócios, com 

estímulos crescentes à listagem de mais empresas – de 

qualidade – em nossa Bolsa. No entanto, conforme 

defendemos em 2010, quando o tema é IPO, a 

máxima “caveat emptor” (“o risco é do comprador”) 

jamais deve ser esquecida pelos investidores.
¹ Atualizado até 31/05/2013

¹

Na versão original, o Itaú BBA aparecia erroneamente na terceira colocação, com média de retorno excedente anualizado sobre Ibovespa de 16% e 15 ofertas 
realizadas. Nesta versão corrigida, reclassificamos a coordenação da oferta da Arezzo para o Itaú BBA e com isso sua média de retorno excedente anualizado sobre 
Ibovespa foi de 18%, garantindo-lhe a segunda colocação dentre os bancos coordenadores, com 16 ofertas realizadas.
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Vemos que 73 empresas (53% da amostra) tiveram 

retorno excedente ao Ibovespa em seu período de 

existência como companhia aberta. Em 2010, tínhamos 

26 empresas, ou 24% da amostra, nesta situação. O 

aumento dos casos de “sucesso” talvez possa ser 

explicado por uma maior sobriedade da comunidade 

de investidores em relação aos IPOs. Compradores 

mais seletivos necessariamente dificultariam a colocação 

de ofertas de empresas “ruins” e/ou sobreprecificadas.

Uma outra explicação tem a ver com a participação 

dos setores de Materiais Básicos (Commodities), Energia 

Elétrica e Financeiro (Bancos) no Ibovespa. Nos últimos 

anos, por razões diversas, as ações destes setores têm 

tido, na média, desempenhos ruins, o que tem “puxado 

para baixo” o desempenho do índice. Para citar alguns 

casos, tivemos a desastrada capitalização do Governo 

Federal na Petrobras com barris de petróleo (além de 

seu crescente intervencionismo na gestão da compa-

nhia), o desaquecimento do mercado de minério de 

ferro, que prejudicou diretamente a Vale, novamente o 

intervencionismo do Governo Federal no setor de 

Energia Elétrica (para forçar uma queda de tarifas) e 

no setor Financeiro (Bancos) – aqui “induzindo” via 

bancos públicos uma redução das taxas de juros 

dos empréstimos no país. Ou seja, nos últimos três 

anos “ficou mais fácil ganhar do Ibovespa”.  

Atualizamos por fim o histograma de retornos das 

ofertas e a distribuição se aproxima de uma normal, 

com viés positivo (i.e., retornos excedentes ao Ibovespa 

positivos) – enquanto em 2010 se apresentava enviesa-

da negativamente. Esta é uma constatação importante e 

que merece ser comemorada: afinal, parece mesmo que 

o saldo da onda de IPOs vem se provando mais benéfi-

co que maléfico para os investidores e para o país.
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Gráfico 2 - Distribuição dos Retornos dos IPOs

Retorno excedente ao Ibovespa¹ 

Fontes: Economática e Rio Bravo ¹Atualizado até 31/05/2013



Tabela 6 - Características dos IPOs e Desempenho das Ações
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Empresa % Estrangeiro
Retorno 

Excedente
Anos Coordenador Líder

ABRIL EDUCAÇÃO PE    9,1%75%94 CS

MILLS PE ABB úatI   1,3%35%77

RENOVA ENERGIA PO/I rednatnaS   9,2%15%2

RAIA PE ABB úatI   0,1%64%56

AREZZO PE    3,2%54%07 Itaú BBA

IMC PE LAUTCAP GTB   2,2%54%39

MULTIPLUS LAUTCAP GTB   3,3%34%28

VIVAX PE ABB úatI   4,1%34%96

LE LIS BLANC PE hcnyL llirreM   1,5%83%79

ALIANSCE LAUTCAP GTB   3,3%73%37

BRASIL INSURANCE    6,2%53%08 MS
JULIO SIMÕES LOGÍSTICA B ocsedarB   1,3%53%76 BI

HELBOR IBB ocsedarB   6,5%33%95

ECORODOVIAS ABB úatI   2,3%23%15

GVT HOLDING PE    2,3%23%67 CS

AUTOMETAL rednatnaS   3,2%13%86

QUALICORP PE hcnyL llirreM   9,1%92%09

ODONTOPREV PE ABB úatI   5,6%92%36

TERNA PART ABB úatI   6,6%82%56

BRAZIL PHARMA LAUTCAP GTB   9,1%72%36

CIELO IBB ocsedarB   9,3%72%75

SONAE SIERRA    3,2%62%75 CS

MARISA    6,5%62%46 CS

BR PROPERTIES PE ABB úatI   2,3%62%06

TOTVS B úatI   2,7%52%96 BA

CETIP PE ABB úatI   6,3%42%69

LOCALIZA PE    0,8%42%39 CS

M.DIASBRANCO    6,6%22%27 Pactual

DIRECIONAL PE rednatnaS   5,3%22%46

TECHNOS ABB úatI   9,1%22%55

EZTEC    0,6%22%86 UBS P

AMIL    5,5%02%08 CS

HYPERMARCAS puorgitiC   1,5%91%79

OHL BRASIL ocnabinU   9,7%81%86

Média 67% 30%

Características Empresa % Estrangeiro
Retorno 

Excedente
Anos Coordenador Líder

BR MALLS PE    2,6%81%27 UBS P

NATURA    0,9%71%76 UBS

MULTIPLAN PE    9,5%61%37 UBS P

SUL AMERICA ocnabinU   7,5%61%78

ESTACIO    9,5%61%47 UBS P

EQUATORIAL PE    2,7%51%77 CS

FLEURY IBB ocsedarB   5,3%51%57

PORTO SEGURO    5,8%31%17 Pactual

KROTON    9,5%31%07 MS

VALID/ABNOTE    1,7%31%08 UBS

DATASUL    3,2%21%08 UBS

COSAN LTD    8,5%21%73 MS

TIVIT PE    3,1%11%89 CS

SATIPEL PE    7,5%11%64 UBS P

ANHANGUERA PE    2,6%11%67 CS

REDECARD 72% 10% ocnabinU   3,5

CPFL hcnyL llirreM   7,8%01%32

COSAN    5,7%9%27 MS

LOPES    5,6%9%17 UBS P

IGUATEMI    3,6%9%27 UBS P

COPASA ocnabinU   3,7%9%47

ABC BRASIL    9,5%8%47 UBS P

TAM PE    1,7%7%47 Pactual

TEGMA nagroM .P.J   9,5%7%95

TRIUNFO    9,5%7%68 CS

SLC    0,6%7%07 CS

CREMER PE hcnyL llirreM   1,6%6%08

ENERGIAS BR    9,7%6%62 UBS

PARANA    0,6%6%98 UBS P

GRENDENE    6,8%4%46 Pactual

SAO MARTINHO    3,6%4%35 UBS P

DUFRYBRAS PE 69% 4%    3,3 UBS P

WILSON SONS    1,6%3%47 CS

PINE    2,6%3%09 CS

Média 67% 10%

Características

Empresa % Estrangeiro
Retorno 

Excedente
Anos Coordenador Líder

NOSSA CAIXA    5,4%3%17 UBS

SANTOS BRASIL    6,6%3%08 CS

SEB    4,3%1%29 CS

DASA PE    5,8%0%05 UBS

BM&F IBB ocsedarB   5,5%0%77

JHSF    1,6%0%98 CS

BR BROKERS    6,5%1-%89 CS

MRV PE    9,5%1-%37 UBS P

MPX PO/I    5,5%1-%77 UBS P

BHG/INVEST TUR PO/I    9,5%1-%78 CS

ALL PE    9,8%2-%45 Pactual

DAYCOVAL    9,5%2-%07 UBS P

PANAMERICANO    6,5%2-%47 UBS P

BRASILAGRO    1,7%3-%28EP + I/OP CS

BICBANCO    6,5%4-%58 UBS P

PROVIDENCIA PE    9,5%4-%77 UBS P

RODOBENS nagroM .P.J   3,6%4-%76

LOG-IN    0,6%4-%57 UBS P

JBS nagroM .P.J   2,6%5-%48

GENERAL SHOPPING nagroM .P.J   9,5%5-%37

MINERVA    9,5%5-%17 CS

EVEN PE ABB úatI   2,6%5-%35

TECNISA    3,6%6-%86 CS

PROFARMA    6,6%8-%07 CS

PDG PE    4,6%8-%39 UBS P

TEMPO PE    5,5%8-%09 UBS P

QUEIROZ GALVÃO   3,2%8-%27  Itaú BBA

INDUSVAL 91% -8%    9,5 CS

PATAGONIA nagroM .P.J   6,5%9-%69

UOL PE hcnyL llirreM   1,6%9-%17

BEMATECH PE ABB úatI   1,6%9-%07

FER HERINGER PE    1,6%01-%56 UBS P

TRISUL    6,5%01-%19 MS

TIG LTD    5,3%21-%09 CS

Média 77% -3%

Características Empresa % Estrangeiro
Retorno 

Excedente
Anos Coordenador Líder

MARFRIG hcnyL llirreM   9,5%21-%86

SOFISA    1,6%21-%67 UBS P

GP INVEST    0,7%21-%87 CS

TIME FOR FUN PE    1,2%41-%79 CS

BOVESPA    8,0%51-%87 CS

GAFISA PE hcnyL llirreM   3,7%61-%27

MMX PO/I    9,6%61-%08 Pactual

B2W/SUBMARINO PE    2,8%61-%02 CS

MAGAZINE LUIZA PE ABB úatI   1,2%81-%74

COMPANY    8,2%81-%46 Real

CR2 ocnabinU   1,6%91-%0

CC DES IMOB    7,5%02-%65 CS

GOL PE ocnabinU   9,8%12-%21

NUTRIPLANT    3,5%32-%11 HSBC

TENDA ABB úatI   3,2%32-%97

POSITIVO    5,6%42-%96 UBS

METALFRIO PE 5    1,6%42-%7 UBS P

CSU CARDSYSTEM PE    1,7%52-%38 CS

SPRINGS PE    9,5%62-%73 CS

ABYARA PE    6,3%62-%29 MS

AGRA    8,2%62-%76 CS

RENAR MVCC etilE   4,8%72-%5

CRUZEIRO SUL    2,5%82-%76 UBS P

OGX    0,5%03-%36EP + I/OP UBS P

BROOKFIELD    6,6%13-%78 CS

MEDIAL SAUDE    7,3%33-%67 CS

GUARANI    1,3%53-%25 UBS P

AGRENCO    6,5%73-%88 CS

LUPATECH PE    1,7%83-%87 Pactual

V-AGRO/ECODIESEL PO/I    6,6%14-%86 Fator

INPAR    0,6%44-%57 CS

KLABINSEGALL knaB ehcstueD   4,3%44-%96

OSX PO/I    2,3%64-%08 CS

HRT    6,2%05-%09EP + I/OP CS

LAEP PE    6,5%17-%37 UBS P
Média 70% -28%

Características

= Sem pre-IPO

Fontes: Economática, CVM, Bovespa, Capital Aberto e Rio Bravo

 financing
= Com pre-IPO financing
= Com pre-IPO financing e equity kicker

PE = Empresa com presença de private equity antes do IPO. 
PO/I = Empresa pré-operacional ou imatura à época do IPO.
* Retorno anualizado da ação menos retorno anualizado do Ibovespa até 31/05/2013

EMPRESA = Empresas que deixaram de 
existir por problemas financeiros e/ou 
judiciais

Na versão original, o Barclays aparecia erroneamente 
como coordenador líder da oferta da Arezzo. Nesta 
versão corrigida, reclassificamos a coordenação desta 
oferta para o Itaú BBA.
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