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RESUMO

Ao abrir o capital, uma empresa passa a ter, dentre varios beneficios e
obrigacdes, acesso a um volume maior de investimentos, com custos de captacéo
reduzidos e um ambiente favoravel para negociacdes (Ljungqvist, 2004). Nesse
processo, tanto os investidores quanto as empresas emissoras esperam maximizar
seus ganhos, seja no retorno do investimento ou no volume de dinheiro arrecadado.
Com o objetivo de otimizar essa relacdo, diversos estudos foram feitos para se
mensurar os resultados das ofertas publicas iniciais de agdes no mercado aberto em
todo mundo. A literatura evidencia dois fendmenos comuns aos IPOs: a
subprecificacdo inicial e a subperformance de longo prazo (Ritter, 1991). Contudo,
nao foi encontrado nenhum estudo que levasse em consideracdo o volume de
acOes emitidas com o volume de acbes negociadas no mercado secundario apés
essa emissdo. A presente dissertacdo propde novos métodos de mensuracdo de
resultados de IPOs que considerem o volume de ac¢Bes colocadas no mercado e
consiga medir efetivamente quanto de dinheiro a empresa emissora "deixou na
mesa" ou quanto os investidores deixaram de ganhar. Além disso, foi feito um
estudo empirico no mercado de acdes brasileiro, que comparou os resultados dos
novos métodos com os indicadores mais utilizados pela literatura. Os valores
encontrados mostram que o fendmeno de subprecificacdo inicial documentado pela
literatura pode estar supervalorizado ao se utilizar métodos que levam em
consideracdo somente a cotacdo de fechamento dos precos. Quanto a
subperformance de longo prazo, as evidéncias do presente trabalho convergiram
com o que foi levantado pela literatura dado que o método proposto acaba por

coincidir, em média, aos intervalos de tempo analisados pela maioria dos estudos.

Palavras-chaves: IPO, Oferta Publica Inicial, Subprecificacdo, Subperformance



ABSTRACT

By going public, a company begins to have, among diverse benefits and
obligations, access to a larger volume of investments, with reduced borrowing costs
and a favorable environment for negotiation (Ljungqvist, 2004). In this process, the
investors, as well as the the issuing companies, hope to maximize their profits, in
their investment returns or in the volume of raised money. Aiming to optimize this
relation, different studies were done to measure the results of initial public offerings
in the worldwide open market. Literature shows two common phenomena’s to IPOs:
the initial underpricing and the long-term subperformance (Ritter, 1991). However, it
was found no study that takes into account the volume of shares issued with the
volume of shares traded in the secondary market after this emission. This thesis
proposes new methods to measure the results of IPOs that consider the volume of
shares put in the market and that can effectively measure how much money the
issuing company “puts on the table” or how much investors fail to gain. Besides that,
an empirical study in the Brazilian stock market was made, which compared the
results of the new proposed methods with the most used indicators in the literature.
The obtained values show that the phenomenon of the initial underpricing
documented in the literature can be overvalued when using methods that only
consider the closing quotation price. In relation to the long-term subperformance, the
evidences obtained in the present work converge with what was proposed by the
literature given the fact that the proposed methods turns out to match, on the

average, to time intervals analyzed in most studies.

Keywords: IPO, Initial Public Offering, Underpricing, Underperformance
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1. INTRODUCAO

IPO, do inglés Initial Public Offering, é a emissao primaria de a¢cdes no mercado
aberto. Esse processo é coordenado por uma instituicdo financeira, onde, em alguns
casos, garante a colocacdo dos titulos no mercado. O processo de emissdo de
acles, seja um IPO ou uma emissdo subsequente, é caracterizado como

underwriting, ou subscrigcdo publica.

De acordo com Ljungqvist (2004), a abertura de capital gera tanto vantagens quanto
custos para a empresa emissora. Entre os beneficios, destaca-se o acesso ao
capital do mercado em geral, ja que a empresa se torna uma possibilidade tacita de
investimento para grandes e pequenos investidores. Ao se tornar aberta, a
companhia agora é negociada em bolsa de valores, um espaco organizado e
favoravel para a negociacdo de suas ac¢bes. H4, com isso, uma reducdo nos custos
de captacdo de capital que poderd ser destinado a financiar operacbes e
investimentos. Outro ponto positivo € a possibilidade de atracdo de executivos de

maior reputacéo, dado o destaque que a empresa ganha diante do mercado.

Em contrapartida, a abertura de capital também gera obrigacdes e 6nus. Para se
tornar uma sociedade anb6nima de capital aberto, a empresa emissora devera
cumprir uma série de exigéncias legais e regulatorias dependendo do cenario
institucional em que se encontra. Entre essas obrigacdes, destaca-se a necessidade
de praticas de governanca prezando a transparéncia e divulgacao de informacdes, o
gue gera, além de custos administrativos mais elevados, novos custos de agéncia e
exposicdo ao mercado concorrente. Além disso, no mercado aberto, o carater
an6nimo do acionista o coloca numa posi¢cédo nao participativa dentro da companhia.
Os resultados da empresa sdo prestados a um grande grupo relativamente anénimo
de acionistas que tendem a votar com suas decisbes de compra e venda no
mercado, e ndo com uma posi¢cao de assisténcia aos gestores e compromisso com

a eficiéncia (Ljungqvist, 2004).

As operacdes de IPO tém sido objeto constante de pesquisa. Ao se estudar esse

processo de capitalizacdo de empresas, Stoll e Curley (1970), McDonald e Ficher
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(1972), Logue (1973) e Ibbotson (1975) documentaram que quando companhias
abrem seu capital, as vendas das ac¢des tendem a ser subprecificadas no curto
prazo, dado que os precos das mesmas sobem substancialmente ao final do
primeiro dia de negociagdo. Ljungqvist (2004) argumenta que a subprecificacdo de
IPOs é um fenbmeno recorrente, cuja forma de mensuracéo é dada pela diferenca
percentual entre o preco pelo qual as a¢cbes do IPO foram vendidas a investidores (o
preco de venda do IPO) e o preco que as partes negociam posteriormente no
mercado, de acordo com a equagao 1:

P 1)

Onde:
R; . = retorno da acé&o i no t-ésimo dia de negociagao;
P; . = Cotacgéo de fechamento da agé&o i no seu t-eésimo dia de negociagéo;

P; i,, = Cotacdo da acdo i estabelecida para a venda na oferta inicial.

Nos mercados bem desenvolvidos e na auséncia de restricdes sobre a flutuacéo
diaria dos precos, Ljungqgvist (2004) afirma que a subprecificacdo pode ser
mensurada de maneira eficaz ao final do primeiro dia de negociacdo. Existe uma
vasta literatura sobre evidéncias empiricas relacionadas ao fenbmeno em questéo,
cuja maioria dos estudos utiliza o preco de fechamento do primeiro dia para calcular

0s retornos iniciais da subprecificacdo (t = 1).

Contudo, h& paises menos desenvolvidos, onde restricbes legais e institucionais
podem estabelecer, inclusive, limites de oscilacdo diarios para os precos das acgoes.
Nos anos 90, por exemplo, a Bolsa de Valores de Atenas limitou a volatilidade diaria
das cotagbes em oito pontos percentuais, para mais ou para menos. Assim, para
muitos IPOs subprecificados, o retorno do primeiro dia foi igual a 8%, devido a
regulamentacdo. Nesses casos, faz mais sentido medir esse fenbmeno sobre uma
janela maior de tempo. Usar a diferenca de precos futuros, como o final da primeira
semana, normalmente faz pouca diferenga no resultado final (Ljungqvist, 2004).

Usa-se, portanto, a Equacéo 1, onde o t varia de acordo com o estudo especifico.
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Ljunggvist (2004), bem como Ritter e Welch (2002) e Pons-Sanz (2005), também
mensuram o resultado de um IPO como sendo a diferenca entre o preco de
negociacado no aftermarket e o preco de oferta, multiplicada pelo numero de acbes
vendidas no IPO. Havendo a subprecificacdo, essa forma de mensurar traria como
resultado o volume de “dinheiro deixado na mesa” pela empresa emissora, de

acordo com a Equacao 2:

Vie = (Pit — Piipo) * Qiipo (2)

Onde:

V;+ = Volume total de dinheiro que representa a diferenca do volume de dinheiro que
a empresa i efetivamente recebeu com a emissédo do IPO e o volume de dinheiro
gue os investidores supostamente poderiam ter pago pela acoes;

P; . = Cotacéo de fechamento da ac¢éo i no seu t-ésimo dia de negociagao;

P, = Cotacdo da acdo i estabelecida para a venda na oferta inicial;

Q:ipo = Quantidade de ac¢des emitidas no lancamento das a¢des da empresa i;

A suposicdo fundamental implicita neste calculo é de que a¢bes vendidas ao preco
da oferta poderiam ter sido vendidas ao preco de negociacdo do aftermarket -
assumindo que nao existe elasticidade-preco da demanda no aftermarket
(Ljungqvist, 2004). Ou seja, todas as agbes vendidas no IPO poderiam ser
negociadas ao preco de fechamento do pregdo, onde 0 mesmo se manteria
constante independente da demanda pela acdo no aftermarket. Sob essa hipotese,
0 resultado encontrado pela Equacdo 2 parte do pressuposto que a quantidade
negociada das acGes emitidas pela empresa i foi a quantidade de ac6es negociada
no primeiro dia de negociacdes dessa acdo no mercado. Esse pressuposto sera

guestionado posteriormente neste trabalho.

A nocao de que, caso a emissdo de acdes tenha sido subprecificada, houve um
volume de “dinheiro deixado na mesa” significa dizer que a empresa emissora
poderia ter cobrado mais caro pelas acdes e deixou de captar mais recursos do que
eventualmente poderia. Logo, o fendbmeno da subprecificacdo abre uma

possibilidade de arbitragem aos investidores ao permitir a compra das acles
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emitidas pelo IPO e a posterior venda a um preco mais caro no mercado
secundario. Em suma, a subprecificacdo € um fenbmeno que contrasta o volume de
dinheiro arrecadado com o IPO, pela empresa emissora, versus o volume de

dinheiro que os investidores poderiam pagar diretamente a emissora, mas que

agora estao praticando no mercado secundario.

Além da mensuracdo dos resultados dos IPOs no curto prazo, outros autores
mediram os retornos dos lancamentos de acdes no longo prazo. Stoll e Curley
(1970) e McDonald e Ficher (1972) foram alguns dos primeiros autores que
observaram que, num intervalo maior de tempo, ha uma tendéncia negativa para os
retornos ajustados dos IPOs. Ritter (1991) e Ibbotson e Ritter (1995), também
estudaram os efeitos dos precos dos IPOs em prazos maiores, estabelecidos
arbitrariamente, variando de 1 a 5 anos. Em uma janela de tempo maior, a literatura
evidenciou outro fendmeno, analogo a subprecificacdo de curto prazo: a

subperformance de longo prazo.

A importancia do fenbmeno para a pesquisa em Financas Corporativas esta no seu
vinculo com a capacidade de capitalizacdo das empresas por meio de IPO. No
lancamento de acdes, as empresas precificam suas acdes com o objetivo de
conseguir o maior volume de investimentos possivel. Assim, o preco do IPO deve
maximizar a arrecadacao, restrito ao valor que os investidores estdo dispostos a
pagar. Ao mesmo tempo, os investidores esperam um retorno positivo do capital
empregado na companhia. Os resultados futuros das acfes lancadas também
precisam corresponder as expectativas desses investidores. Entender a ocorréncia
desse fendmeno, suas causas e consequéncias, pode proporcionar uma melhor
precificacdo de seus ativos e uma captacdo 6tima de recursos para financiar os

interesses da companhia.

1.1 Formulacéao do Problema

Como discutido por Ljungqgvist (2004), a grande maioria dos estudos empiricos dos
resultados de IPOs utiliza o pregco de fechamento das acdes (seja ao final do
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primeiro dia, da primeira semana, etc.) para mensurar o resultado de determinado

IPO. Mas, o que € o preco de fechamento de uma acao?

O preco de fechamento de uma acao é, tdo somente, o valor da Ultima negociacao
realizada no periodo estabelecido (BM&FBovespa, 2013). Nao representa o valor
meédio praticado pelas negociacdes do periodo, mas a ultima negociacao realizada.
Por exemplo, determinada ac¢éo pode ser negociada durante um periodo (digamos,
um dia) na faixa de preco entre R$ 6,00 e R$ 7,00. Ao final do pregéo, pode surgir
uma ou duas negociacdes a R$ 9,00. No registro da bolsa de valores, o valor de
fechamento do dia daquela acdo sera de R$ 9,00, registrando uma forte alta
percentual nos precos. Contudo, o volume negociado aquela faixa de preco de R$
9,00 foi insignificante perto de todas as negocia¢gdes que ocorreram durante o dia,
na faixa entre R$ 6,00 e R$ 7,00.

Ao se utilizar o retorno das agdes pela cotacdo de fechamento do primeiro dia, nao
se leva em consideracao o volume das acdes negociadas. Esse valor ndo considera
a relacdo entre o volume negociado e a quantidade de acdes emitidas no IPO.
Portanto, o pressuposto de Ljungqvist (2004), quando assume que a quantidade
negociada no fechamento do primeiro dia € igual a quantidade de a¢c6es emitidas no
IPO, ndo necessariamente é verdadeiro. Surgem entdo as perguntas: assumir que
essas quantidades séo iguais impacta a percepcéao de subprecificacdo dos IPOs nos
resultados empiricos? E se a diferenca entre os precos de lancamento do IPO em
relacdo aos precos praticados pelos investidores levasse em consideragdo a
ponderacéo pelas quantidades negociadas, e ndo somente o valor de fechamento

do primeiro dia de negociacdes, qual seria o resultado efetivo do IPO?

Por exemplo, Ritter (1991) mensurou os resultados dos IPOs no curto e no longo
prazo. Para mensurar os resultados no curto prazo, ele utilizou o preco de
fechamento do primeiro dia de negociac6es. Ja para mensurar os retornos dos IPOs
no longo prazo, ele utilizou janelas de tempo maiores, como 12, 24 e 36 meses. Os
resultados evidenciaram a subprecificagdo de curto prazo (“short-run underpricing”)

e a subperformance de longo prazo (“long-run underperformance”).
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Ao evidenciar a subperformance de longo prazo, o autor mostrou um resultado
antagbnico aos apresentados pelos indicadores de curto prazo. Contudo, os
intervalos de tempo utilizados para a mensuracdo dos resultados foram definidos
arbitrariamente pelo autor. O estudo foi baseado no preco de fechamento do
periodo pré-determinado e ndo levou em consideracdo a quantidade de acles

negociadas, nem sua relacdo com o volume do IPO.

Assim, os estudos empiricos que evidenciam os resultados dos IPOs, ao utilizarem
o preco de fechamento das acdes, mensuram tdo somente as variacbes nas
cotacbes desses ativos, e podem estar avaliando incorretamente o fendmeno de
precificagdo. No longo ou no curto prazo, ndo foi apresentado pela literatura, até
entdo, um indicador que considerasse a quantidade de ac¢des para uma ponderagéo
gue demonstrasse a relacéo entre o volume de dinheiro arrecadado pela empresa e
o volume negociado pelos investidores no mercado secundario. Nao se pode
afirmar, portanto, que os resultados apresentados pelos estudos que utilizaram os
métodos tradicionais de mensuracdo correspondem a quantidade de “dinheiro
deixado na mesa” pela empresa emissora, td4o pouco que esse indicador revela

possiveis retornos anormais aos investidores no mercado secundario.

Em suma, a pergunta de pesquisa é: qual seria o resultado empirico de um IPO se
levarmos em consideracdo a quantidade de acdes de determinada empresa
negociada no mercado secundario em relacdo a quantidade de acfes lancadas no
IPO?

1.2. Objetivos de pesquisa e organizacado da dissertacao

Esse estudo tem como objetivo apresentar novos métodos para uma melhor
mensuracado dos resultado de um IPO. Para tanto, esses métodos levam em
consideracao a relacdo entre o volume de dinheiro arrecadado com o IPO, pela
empresa emissora, e 0 volume de dinheiro que os investidores poderiam pagar
diretamente a emissora, mas que agora estdo praticando no mercado secundario.
Essa mensuracao reflete o volume total de dinheiro que a empresa teria arrecadado
a mais caso tivesse precificado suas a¢cbes de acordo com a expectativa dos

investidores, no caso de uma subprecificagdo, ou o volume total de dinheiro que os
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investidores deixaram de ganhar ao comprar acdes que tiveram um desempenho
inferior a do mercado. A presente dissertacdo, além de propor novos métodos
tedricos para o estudo dos fendmenos da subprecificacdo e subperformance dos
IPOs, aplicou esse método para mensurar os resultados das ofertas publicas iniciais

ocorridas no mercado acionario brasileiro.

A proposta aqui apresentada atende aos seguintes requisitos:

1. Originalidade: os métodos propostos e desenvolvidos ao longo de toda a
dissertacdo sao originais. Sao apresentados 0s textos seminais associados
aos fenbmenos da subprecificacdo e subperformance de IPOs, que fornecem
o0 embasamento tedrico e empirico da proposta aqui aduzida.

2. Ineditismo: ao longo da pesquisa, ndo foi encontrado nenhum texto que
proponha um método para mensuracéo de resultado de IPOs que levasse em
consideracdo a relacdo entre o volume de dinheiro arrecadado com o IPO,
pela empresa emissora, e o volume de dinheiro que os investidores poderiam
pagar diretamente a emissora. Assim, 0 método apresentado nessa
dissertacdo, por levar em consideracdo o real volume das negociacdes pelas
empresas, supre a necessidade de se evidenciar os fenbmenos da
subprecificacdo e da subperformance de uma forma mais adequada, com o
objetivo de embasar as correntes teo6ricas nas explicacbes desses
fenbmenos.

3. Inovacado: a proposta desenvolvida inova por usar novas informacfes
cruciais a mensuracdo dos resultados dos IPOs (como o volume de acbes
negociadas) e por diminuir a arbitrariedade na escolha da janela de tempo
para a mensuracdo do fendmeno, uma vez que o intervalo de tempo para a
determinacao do retorno € dado em funcao da quantidade de acdes emitidas
na oferta publica inicial e da quantidade de ac6es negociadas no dia-a-dia do
pregao.

4. Relevancia: atende ao critério de relevancia por proporcionar uma
ferramenta de mensuragao de simples entendimento e aplicabilidade. Propde
ser um meétodo mais adequado do que as abordagens tradicionais e visa a
redesenhar o0s pressupostos assumidos como verdadeiros em relacdo a

subprecificacdo e a subperformance dos IPOs.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta se¢do, serdo apresentados o0s tdpicos relevantes ao estudo e a compreensao
da subprecificacdo e subperformance de IPOs, considerados essenciais para o

alcance dos objetivos propostos por essa dissertacao.

O presente referencial tedrico esta dividido nos seguintes topicos:
2.1. Evidéncias Empiricas da subprecificacdo e subperformance de IPOs
2.2. Teorias de Subprecificacao de IPOs
2.3. Teorias de Subperformance de IPOs
2.4. Os Métodos de Mensuracgédo dos Resultados dos IPOs

2.1. Evidéncias Empiricas da  subprecificacao ou

subperformance dos IPOs

Os primeiros autores que estudaram os resultados de IPOs foram Stoll e Curley
(1970), McDonald e Ficher (1972), Logue (1973) e Ibbotson (1975). Stoll e Curley
(1970) mediram o resultado de curto prazo para 205 IPOs norte-americanos e
encontraram um retorno anormal positivo médio de 42,4%. McDonald e Ficher
(1972), Logue (1973) e Ibbotson (1975) encontraram expressivos retornos positivos
em IPOs nos EUA e evidenciaram, de forma seminal na literatura de financas
corporativas, o fenbmeno da subprecificacdo de ofertas publicas iniciais de acdes.
Hoje, o fenbmeno da subprecificacdo de curto prazo de IPOs € vastamente
documentado e mensurado, por diversos trabalhos realizados ao redor do mundo
(Ritter, 2013).

Contudo, além da busca por novas evidéncias de retornos positivos de curto prazo,
outros estudos também foram realizados com o objetivo de se mensurar os IPOs em
intervalos maiores de tempo. Stoll e Curley (1970) e McDonald e Fisher (1972), em
seus trabalhos originais, encontraram retornos negativos ao se analisar o0s
resultados dos IPOs no longo prazo. A esse fenbmeno foi dado o nome de

subperformance de longo prazo.
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Ritter (1991) realizou um dos principais trabalhos no estudo dos resultados de IPOs
no longo prazo. O autor avaliou 1.526 lancamentos primarios de acdes nos EUA e
mensurou o resultado desses lancamentos para a janela de tempo de 3 anos apdés o
primeiro dia de negociacdo e evidenciou um retorno médio negativo de 29,13%,
uma subperformance. Posteriormente, diversos outros trabalhos também foram

realizados e apresentaram resultados semelhantes.

2.1.1. Evidéncias da subprecificacdo de curto prazo

Uma das referéncias mundiais em estudos empiricos em IPOs, o pesquisador Jay
R. Ritter, mostrou, em diversos estudos, a subprecificacdo de IPOs nos EUA.
Atualmente o autor mantém um website que disponibiliza artigos e bancos de dados
com diversas informacdes e resultados de IPOs, de milhares de empresas, ao redor
do mundo (Ritter, 2013). A figura 1 apresenta a compilacdo de Ljungqvist (2004)
para os resultados iniciais de 14.906 IPOs, entre 1960 a 2003, nos EUA.
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Figura 1 - Retornos dos IPOs nos EUA, de 1960 a 2003
Fonte: Ljungqvist (2004)
Ao analisar os dados dos IPOs norte-americanos, Ljunggvist (2004) identificou uma
média de retorno de: 21% para os IPOs realizados na década de 1960, 12% para a

década de 1970, 16% para os anos 1980s, 21% para os anos 1990s e 40% para 0
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periodo de 2000 a 2004. Ljungqvist (2004) utilizou do preco de fechamento do

primeiro dia para o calculo dos retornos apresentados.

Na Europa, os resultados dos IPOs calculados por Ljungqvist (2004) encontram-se

na figura 2.
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Figura 2 - Retornos dos IPOs na Europa, de 1990 a 2003
Fonte: Ljungqvist (2004)

A figura 2 reporta médias igualmente ponderadas para retornos iniciais dos IPOs,
em porcentagem, para 19 paises Europeus, calculados a partir dos precos de
negociacdo do aftermarket e das ofertas iniciais dos IPOs. E apresentado o
resultado de 4.079 IPOs, entre 1990 e 2003, divididos da seguinte maneira entre 0s
paises: Austria (83), Bélgica (102), Dinamarca (69, Finlandia (70), Franca (979),
Alemanha (583), Grécia (301), Hungria (54), Irlanda (22), Italia (158), Luxemburgo
(5), Holanda (77), Noruega (167), Polbénia (214), Portugal (33), Espanha (47), Suécia
(180), Suica (68) e Reino Unido (1.167).

A figura 3 apresenta os resultados encontrados pelo autor para os paises da Asia e

América Latina:
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Figur:S - Retornos dos IPOs na Asia e América Latina, de 1990 a 2001
Fonte: Ljungqvist (2004)

Ljungqgvist (2004) apresenta o retorno inicial médio para os IPOs de oito paises
pacifico-asiaticos e oito paises latino americanos, entre o periodo de 1990 a 2001.
Entre os 16 paises, foram um total de 2.716 IPOs, sendo: 633 da Australia, 523 de
Hong Kong, 213 da Indonesia, 506 da Malésia, 51 da Nova Zelandia, 91 das
Filipinas, 313 de Singapura, 251 da Tailandia, 25 da Argentina, 1 de Barbados, 13

do Brasil, 7 do Chile, 3 da Colémbia, 79 do México, 1 do Uruguai e 6 da Venezuela.

O fenbmeno de subprecificacdo varia claramente de pais para pais. Por exemplo, 0s
resultados apresentados pelos IPOs na Alemanha sédo significativamente menores
gue os franceses. Por sua vez, os asiaticos sdo maiores que os latino americanos.
Uma das possiveis razdes para essas discrepancias sao as diferencas dos cenarios

institucionais aos quais cada IPO esta alocado (Ljungqvist, 2004).
2.1.1.1. Subprecificagéo de curto prazo nos EUA

Quanto aos fendmenos associados aos resultados de IPOs, o mercado norte-
americano € o que possui um maior numero de dados e estudos. Os primeiros
trabalhos realizados sobre o tema (Stoll e Curley, 1970; McDonald e Ficher, 1972;
Logue, 1973; Ibbotson, 1975) evidenciaram a subprecificagdo de curto prazo em

IPOs nos EUA. Posteriormente, Ibbotson, Sindelar e Ritter (1988) corroboraram
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esse fenbmeno ao avaliar, entre 1980 e 1984, 2.259 lancamentos. Ritter (1991)
também obteve resultados semelhantes e, em 1994, Ibbotson, Sindelar e Ritter
(1994) estudaram 13.308 IPOs, entre 1960 e 1990, e encontraram um retorno de
15,8%.

Outros diversos estudos também evidenciaram e documentaram O mesmo
fendmeno nos EUA. Loughran e Ritter (2004) expandiram a janela de eventos, de
1970 a 2000 e também encontradam subprecificagdo de curto prazo nos IPOs,
assim como Ritter e Welch (2002), que estudaram 6.249 IPOs entre 1980 e 2001 e
encontraram uma subprecificacdo média de 18,8%. Ljungqvist and Wilhelm (2003),
ao utilizar uma janela mais curta de tempo, entre 1996 a 2000, encontraram uma

média de 35,7% de retorno.

2.1.1.2. Subprecificacdo de curto prazo no mundo

Outros estudos também apontam a presenca da subprecificacéo inicial de IPOs em
diversos paises. Na Europa, Loughran, Ritter e Rydqvist (1994) e Rydqvist (1993)
evidenciaram a subprecificacdo em IPOs suecos. Na Alemanha, os trabalhos de
Wasserfallen e Wittleder (1994), Ljunggvist (1997) e Gunther e Rummer (2006)
encontraram resultados positivos para os lancamentos primarios de acoes.
Aussenegg (1997) estudou 67 IPOs austriacos, entre 1964 e 1996 e encontrou um
retorno de 6,5%. Keloharju (1993) realizou seu estudo na Finlandia com 85 IPOs,
feitos entre 1984 e 1992, e encontrou uma subprecificacdo média de 9,6%. Na Italia,
a subprecificacéo foi evidenciada por Fabrizio e De Lorenzo (2001) enquanto que

Orhan (2006) documentou o fenbmeno na Turquia.

No Reino Unido, as caracteristicas de mercado e histdricos institucionais, assim
como nos EUA, também foram favoraveis as evidéncias desse tema. A
subprecificacao foi relatada em estudos de Buckland, Herbert e Yeomans (1981),
Levis (1993), Sahi e Lee (2001) e Toniato (2007). Levis (1993), por exemplo,
mensurou o retorno de 2.133 IPOs acontecidos entre 1959 e 1990 e encontrou um
retorno médio de 12%. Toniato (2007) realizou um estudo para 4 lancamentos

especificos no ano 2000, com resultados que variam entre 67% e 2.877%.
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Jog e Srivastava (1994) encontram uma subprecificacdo de curto prazo de 5,4%
para o mercado canadense. Foram estudados 258 IPOs, entre 1971 e 1992. Vos e
Cheung (1993) estudaram o mercado da Nova Zelandia. Em 149 IPOs, acontecidos
entre 1979 e 1991, houve uma subprecificacdo de 28,8%. Na Australia, Lee, Taylor
e Walter (1996b) mediram o resultado de 266 lancamentos, entre 1976 e 1989, e

encontraram um retorno de 11,90%.

O mercado asiatico também foi analisado em estudos de subprecificagdo de IPOs.
Os resultados dos IPOs chineses foram evidenciados por Chan et al. (2004), Chen
et al. (2004), Chi e Padgett (2005a), Chi e Padgett (2005b), Yu e Tse (2005), Li and
Naughton (2007), Procianoy e Cigerza (2007), entre outros. Yu e Tse (2005), por
exemplo, encontraram um resultado de 123,59% para 343 IPOs, enquanto que Chi
e Padgett (2005b) evidenciaram uma subprecificacdo média de 298% para 668

lancamentos.

Na india, Jaitly e Sharma (2004) mediram o resultado de 39 ofertas publicas iniciais
e documentaram uma subprecificacdo de 72%. Krishnamurti e Kumar (2002), para o
mesmo pais, encontraram um resultado de 72,34%, para 386 IPOs. Procianoy e
Cigerza (2007) mensuraram 91 IPOs indianos, ocorridos entre 2002 e 2006, cuja
subprecificacao foi de 30,68%.

Ja Dhatt, Kim e Lim (1993) estudaram os lancamentos do mercado coreano
ocorridos entre 1980 e 1990. Eles mediram o resultado inicial de 347 IPOs e
encontraram uma subprecificacdo de 78,10%. Na Indonesia, Kosala (2011)

encontrou uma subprecificacdo de 13,63% para uma amostra de 76 langcamentos.

O mercado japonés também é alvo de diversos estudos que evidenciam a
subprecificacdo inicial de IPOs, como os realizados por Hebner e Hiraki (1993),
Hamao, Packer e Ritter (1998), Kutsuna e Smith (2000) e Kirkulak (2008). Ao se
mensurar os resultados de 433 lancamentos primarios de a¢gfes no Japao, Kirkulak
(2008) encontrou um retorno positivo médio de 49,93%, para IPOs ocorridos entre
1998 e 2001, naquele pais.
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Na Malasia, os principais estudos foram feitos por Paudyal et al. (1998), Jelic et al.
(2001) e Prasad et al. (2006). Ao mensurar os retornos iniciais de 182 IPOs,
realizados entre 1980 e 1995, Jelic et al. (2001) encontraram uma subprecificacao
de 99,04%, ao mesmo tempo que outros estudos também evidenciaram 0 mesmo

fendbmeno em levantamentos similares.

Em Singapura, Lee, Taylor e Walter (1996a) mensuraram o resultado de 128 IPOs,
encontrando uma subprecificacdo média de 31,39%. A amostra foi selecionada
dentre todas as ofertas publicas iniciais realizadas entre 1973 e 1992, para aquele

pais.

2.1.1.3. Subprecificagcédo de curto prazo no Brasil

No Brasil, ha uma quantidade menor de estudos empiricos sobre os resultados de
IPOs. Em comparacdo com outros paises (como os EUA e Reino Unido), a
guantidade de registros e informacdes sobre lancamento de acbes e valores
negociados em bolsa é reduzida. Ainda assim, o fenbmeno da subprecificacdo de
curto prazo de IPOs foi estudado por diversos autores, sendo alguns deles: Ness e
Pereira (1980), Leal (1988/89), Aggarwal et al. (1993), Procianoy e Cigerza (2007),
Casotti e Motta (2008) e Silva e Fama (2011).

Ness e Pereira (1980) foram um dos primeiros autores que mensuraram resultados
de IPOs no Brasil. O estudo evidenciou a subprecificacdo inicial na década de 1970,
antes mesmo da criacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que ocorreu
em 1977. Posteriormente, Leal (1988/89) verificou que os resultados dos

lancamentos realizados pés-CVM continuaram positivos, mas em menor escala.

Aggarwal et al. (1993) realizaram um estudo empirico de subprecificagdo para os
IPOs do Brasil e Chile. Em ambos os paises foram encontrados resultados positivos
no lancamento das acdes. No Brasil, a subprecificacdo inicial média foi de 78,5%
para 62 IPOs, realizados entre 1980 e 1990. O trabalho de Procianoy e Cigerza
(2007), aléem de China e India, também apresentou resultados de langamentos
brasileiros. Os autores mediram o desempenho de 29 IPOs, entre 2004 e 2006, com

uma subprecificacao inicial de 7,1%.
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O trabalho de Casotti e Motta (2008) estudou 25 IPOs e foi encontrado um
desempenho de 8,27%, para amostras coletadas nos anos de 2004 a 2006. J& Silva
e Fama (2011) coletaram amostras no intervalo de 2004 a 2007, totalizando 98
IPOs. Nesse estudo, os autores obtiveram um resultado médio que variou de 4,79%

a 9,25%, dependendo da carteira de estudo.

2.1.2. Evidéncias da subperformance de longo prazo

Como relatado, existe um consenso entre a literatura académica quanto aos
resultados dos IPOs no curto prazo. Contudo, no longo prazo, diversos autores
perceberam a tendéncia de se obter um retorno negativo nos langcamentos
primarios. Estudos foram realizados para observar os resultados dos IPOs e
procurar identificar a subperformance de longo prazo. Os artigos seminais sobre o
tema sdo apresentados por Stoll e Curley (1970) e McDonald e Ficher (1972).
Posteriormente, Ritter (1991), Loughran, Ritter e Rydqvist (1994), Ibbotson e Ritter
(1995), Gompers e Lerner (2003), Goergen et al. (2007), entre outros, também
evidenciaram a subperformance de longo prazo em diversas amostras de IPOs ao

redor do mundo.

Contudo, os resultados de longo prazo dos IPOs ainda sédo controversos. Brav e
Gompers (1997) encontraram resultados que questionam a subperformance e
mostram que empresas que abrem o capital ndo possuem desempenho pior que 0s
benchmarks utilizados para se ajustar o retorno do IPO. Os autores aplicaram um
método que mostra a semelhanca entre o desempenho do IPO e de outras

empresas de capital aberto que possuem tamanho e valores similares.

Mesmo também sendo vastamente documentada pela literatura, as evidéncias que
apoiam esse fenbmeno sdo menos fortes (Toniato, 2007). Ha varios estudos onde
os retornos médios de longo prazo dos IPOs apresentam performances positivas, ou
nao negativas, como: Dhatt, Kim e Lim (1993) na Coreia, Firth (1998) em Singapura,
Jelic et al. (2001), Prasad et a. (2006), Ahmad et al. (2007), Corhay et al. (2002) na
Malasia, Gompers e Lerner (2003) nos EUA, Chan et al. (2004) e Chi e Padgett
(2005a) na China, Orhan (2006) na Turquia, Loughran, Ritter e Rydqvist (1994) na
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Suécia, Procianoy e Cigerza (2007) no Brasil e na China e Casotti e Motta (2008) no

Brasil.

Ainda assim, h4 uma grande quantidade de evidéncias que apontam para a
subperformance de longo prazo. Ritter (1991) foi um dos primeiros autores a realizar
um extensivo estudo sobre o assunto. O autor revelou a subperformance média de
longo prazo para 1.526 agBes norte-americanas, no periodo de 1975 a 1984. O
resultado foi de -29,13% para a amostra estudada. Ainda sobre o mercado norte-
americano, Loughran e Ritter (1995) também encontraram evidéncias de
subperformance para 4.753 acdes, enquanto que Ritter e Welch (2002), ao medir
6.249 IPOs, para um intervalo de 3 anos desde o lancamento das acoes,

encontraram um resultado de -23,4%.

Outros trabalhos também evidenciaram esse fendmeno ao redor do mundo.
Ljungqvist (1997), na Alemanha, documentou a subperformance de longo prazo
para 170 lancamentos realizados entre 1978 a 1992. Aussenegg (1997) relatou uma
performance média de -27,3% para os lancamentos na Austria. Resultado similar ao

encontrado por Keloharju (2003), na Finlandia, que foi de -21,1%.

No Reino Unido, os trabalhos de Levis (1993), Toniato (2007) e Goergen, Khurshed
e Mudambi (2007) também confirmaram evidéncias da subperformance de longo
prazo. Levis (1993) realizou seus estudos para 712 IPOs entre 1980 e 1988
enquanto que Goergen, Khurshed e Mudambi (2007) avaliaram 240 lancamentos
realizados entre 1991 a 1995. Os resultados apresentados foram de -21% e -8,1%,

respectivamente.

Lee, Taylor e Walter (1996b) estudaram o mercado australiano e encontraram uma
subperformance de -46,5%. Na Nova Zelandia, Firth (1997) encontrou uma
subperformance média menos negativa, na ordem de -10%. J& Kooli e Suret (2004)

avaliaram 445 IPOs canadenses cujo resultado de longo prazo foi de -16,86%.

No mercado chinés, embora Chan et al. (2004) e Chi e Padgett (2005a) tenham
encontrado resultados divergentes quanto a performance dos IPOs no longo prazo,

Li e Naughton (2007) documentaram evidéncias do fenbmeno da subperformance.
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O trabalho coletou uma amostra de 314 IPOs, realizados entre 1999 a 2001, e

encontrou um resultado de -6,5%.

No Japao, a subperformance ficou na ordem de -27%, de acordo com o trabalho de
Cai e Wei (1997). Kirkulak (2008), ao avaliar 433 lancamentos, entre 1998 e 2001,

encontrou um resultado de -18,29% para esse mesmo pais.

O mercado de IPOs da Malasia apresentou diversas evidéncias de resultados
positivos no longo prazo (Jelic et al., 2001; Prasad et al., 2006; Ahmad et al., 2007;
Corhay et al., 2002). Ainda assim, Ahmad-Zaluki e Kect (2012), ao avaliar 93

langcamentos, encontrou uma subperformance média de -25,03% naquele pais.

Procianoy e Cigerza (2007) também documentaram valores divergentes. No mesmo
estudo, os autores mensuram resultados positivos de longo prazo para IPOs
brasileiros e chineses, e negativos (-7,06%) para lancamentos indianos. Ja
Aggarwall et al. (2003) apontaram um resultado negativo de -47% para IPOs

brasileiros e de -23,7% para IPOs chilenos.

Em sintese, os diversos trabalhos na area evidenciaram dois fenémenos
relacionados aos resultados dos IPOs: a subprecificagdo de curto prazo (short-run
underpricing) e a subperformance de longo prazo (long-run underperformance). Vale
destacar que os métodos utilizados para realizar as mensuracdes levaram em
consideracdo o preco de fechamento do primeiro dia (para os estudos de curto
prazo) e o preco de fechamento de periodos maiores, geralmente: 12, 24 e 36

meses (para os estudos de longo prazo).

2.2. Teorias de Subprecificacao de Curto Prazo de IPOs

Uma vez que foram encontradas evidencias favoraveis a subprecificagdo em
diversos estudos empiricos independentes, algumas teorias foram desenvolvidas
para se tentar explicar as causas de tal fenbmeno. As principais linhas teoricas
existentes sdo quatro (Ljungqvist, 2004): (1) Assimetria Informacional, (2) Razdes

Institucionais, (3) Propriedade e Controle e (4) Abordagens Comportamentais.
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A corrente tedrica mais estabelecida sobre a subprecificacéo de IPOs é a Assimetria
Informacional. Seus modelos assumem que um dos agentes envolvido na abertura
de capital da empresa emissora sabe mais que 0s outros, 0 que permite gerar um
ganho anormal de alguma parte dada a desvantagem informacional dos outros
participantes. Os principais tedricos a estudar o tema sdo: Rock (1986), Beatty e
Ritter (1986), Koh e Walter (1989), Levis (1990), Keloharju (1993).

As teorias sobre Razfes Institucionais focam trés caracteristicas de mercado: a
possibilidade de litigio, as acdes de estabilizacdo de precos praticadas pelos bancos
emissores e 0s impostos. Como principais trabalhos, destacam-se: Logue (1973),
Ibbotson (1975), Lee, Taylor e Walter (1996b), Keloharju (1993), Lowry e Shu
(2002), Tini¢ (1988), Hughes e Thakor (1992), Hensler (1995).

Teorias relacionadas a Propriedade e Controle argumentam que a subprecificacdo
ajuda a moldar a base de acionistas de modo a reduzir a intervencdo de
investidores externos, uma vez que a empresa se torna publica. Seus principais

autores sao: Brennan e Franks (1997), Stoughton e Zechner (1998).

Finalmente, as teorias voltadas as Abordagens Comportamentais assumem a
presenca de investidores irracionais que elevam o preco das acdes ofertadas apés o
IPO, além do seu valor real. Também argumentam que a empresa emissora sofre
de um viés comportamental, 0 que diminuiria a pressdo ao banco emissor para que
o mesmo reduzisse a subprecificacdo. Welch (1992), Amihud et al. (2003) e

Ljungqvist et al. (2004) sé@o alguns dos principais trabalhos sobre o tema.

Todas essas correntes tedricas sdo derivadas da evidéncia do fendémeno da
subprecificacdo de IPOs. Parte-se do pressuposto de que, até entdo, as formas de
mensuracdo dos resultados dos IPOs sao validas e apresentam resultados
consistentes. Como citado anteriormente, 0 método de mensuracao utilizado pela
literatura pode ser questionado, uma vez que o valor do fechamento da agéao no seu
primeiro dia de negociacdo pode nao corresponder ao valor negociado sobre as
acOes lancadas no IPO.

2.3. Teorias da Subperformance de Longo Prazo de IPOs
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Ao contrario dos estudos sobre subprecificacdo de curto prazo, a construcéo teorica
para a explicagdo da subperformance de IPOs ainda é incipiente. A “Hipotese da
Divergéncia de Opinides” de Miller (1977) argumenta que os compradores serao 0s
investidores mais otimistas sobre determinado IPO. Se existe um alto nivel de
incerteza sobre o valor desse lancamento, a avaliacdo dos investidores otimistas
serd muito maior que a dos pessimistas. Com o passar do tempo, mais informacgdes
séo divulgadas e as divergéncias de opinides entre os otimistas e pessimistas irdo
convergir e, consequentemente, o preco de mercado ira cair. Assim, o autor também

prevé que os IPOs terdo uma performance negativa no longo prazo.

Para também tentar explicar o fendmeno, Shiller (1990) apresenta a hipétese do
“impresario”, na qual ele argumenta que o mercado de IPOs estd sujeito a
modismos e que a subprecificacdo € induzida pelos bancos de investimento (os
"Impresarios") para criar uma aparéncia de excesso de demanda, "da mesma forma
gue um promotor de um show de rock promove seu evento". A hipétese de Shiller
(1990) prevé que ac¢des com um alto retorno inicial devem ter os menores retornos

subsequentes.

Ritter (1991) encontrou evidéncias da relacdo de Shiller (1990) e também propde
duas possiveis razfes para a subperformance de longo prazo: (1) investidores sao,
periodicamente, excessivamente otimistas sobre o potencial dos lucros de uma
empresa jovem e (2) as firmas tiram vantagem dessa “janela de oportunidade” dada

pelas incertezas do novo negécio.

Ibbotson e Ritter (1995) também descrevem e teorizam evidéncias de
subperformance. Os autores reforcam a possibilidade de que o otimismo sistematico
dos investidores sobre os prospectos das companhias € a razao para um resultado
negativo de performance a longo prazo. Ainda assim, os autores afirmam que néo

h& explicacdo definitiva para o fenébmeno.

2.4. Os Métodos de Mensuracgéao dos Resultados dos IPOs
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As equacdes 1 e 2, apresentadas anteriormente, sdo utilizadas para calcular os
retornos em funcéo dos precos de fechamento das a¢des, dependendo do periodo
de analise. A equagdo 3 segue 0 mesmo principio de célculo dos retornos das
acOes, e pode ser utilizada para o calculo do retorno de um benchmark de mercado
para um periodo especifico (por exemplo, um intervalo de tempo apos a abertura do

capital de uma determinada empresa):

Rm,t =—=-1 (3)

Onde:

R.,: = Retorno do benchmark de mercado para o t-esimo dia apds a data do IPO de
uma determinada empresa;

P, = Cotagdo do benchmark de mercado no t-esimo dia ap6s a data do IPO de
uma determinada empresa;

P,1 = Cotacdo do benchmark de mercado no dia da data do IPO de uma

determinada empresa.

Com base nos retornos de cada ativo, os trabalhos que evidenciaram resultados dos
retornos dos IPOs utilizaram diferentes métodos para sua mensuracdo, sendo
alguns deles:
(1) Retorno bruto
(2) Retorno ajustado ao mercado (Market Adjusted Return, sigla: AR ou
MAR)
(3) Retorno anormal acumulado (Cumulative abnormal returns, sigla CAR)
(4) Retorno anormal acumulado ajustado ao mercado (Market adjusted
cumulative abnormal returns, sigla: MACAR)
(5) Retorno anormal ajustado ao mercado (Market Adjusted Abnormal
Return, sigla: MAAR)
(6) Média mensal do retorno anormal ajustado ao mercado (Average
Monthly Market Adjusted Return, sigla: MMAR)
(7) Market Adjusted Buy and Hold Returns (BHR, BHAR ou MABHR)
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O primeiro meétodo apresentado, o retorno bruto, foi utilizado por poucos artigos para
efeitos conclusivos e de resultados finais. Teixeira, Barbosa e Souza (2012)
apresentam resultados finais mensurados por esse método (calculados como
especificado na equacédo 1 e 3), mas posteriormente apresentam comparagcdes com
o IBOV, como proxy de mercado. O retorno bruto de cada IPO foi utilizado,
vastamente por todos os artigos pesquisados, como primeira medida para se

evidenciar os resultados dos langcamentos primarios de agdes.

2.4.1. Retorno ajustado ao mercado (Market Adjusted Return, sigla: AR
ou MAR)

O AR é o0 método mais utilizado na literatura para a mensuracéo dos resultados de
IPOs de curto prazo e longo prazo, como nos estudos de Goergen, Khurshed e
Mudambi (2007), Casotti e Motta (2008), Jelic et al. (2001) e diversos outros. Sua
formula é especificada na equacéo 4.

ARi,t = Ri,t - Rm,t (4)

Onde:

AR;, = retorno ajustado ao mercado da agéo i no t-esimo dia de negociagao;

R; .= retorno da agéo i no t-eésimo dia de negociagéo;

R, = Retorno do benchmark de mercado para o t-esimo dia apos a data do IPO da

empresa i,

2.4.2. Retorno anormal acumulado (Cumulative abnormal returns, sigla
CAR)

O CAR é uma variacdo do AR, acumulado para um determinado intervalo de tempo.
Esse método também é vastamente utilizado para a mensuracdo de resultados de
longo prazo e é dado pela equacao 5 (Ritter, 1991; Kirkulak, 2008; Ahmad et al.,
2012).
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S
CARiqs = ) ARy, (5)
t=q

Onde:
CAR;, s = retorno anormal acumulado da acao i para o intervalo de negociagao entre
0 g-ésimo e o s-ésimo dia;

AR;, = retorno ajustado ao mercado da agéo i no t-ésimo dia de negociagao;

2.4.3. Retorno anormal acumulado ajustado ao mercado (Market

adjusted cumulative abnormal returns, sigla: MACAR)

Utilizado por Goergen, Khurshed e Mudambi (2007) e Espenlaub et al. (2000), o
MACAR ¢é apresentado pela equagcdo 6 e também € utilizado para mensurar
resultados de longo prazo.

s+1

S
1
MACAR; o = Z ;ZARM (6)

k=q+1 t=q

Onde:
MACAR; ;s = retorno anormal acumulado ajustado ao mercado da agéo i para o

intervalo de negociacao entre o g-€simo e 0 s-ésimo dia;

2.4.4. Retorno anormal ajustado ao mercado (Market Adjusted Abnormal
Return, sigla: MAAR)

Ritter (1991) prop6s um indicador chamado de WR (wealth relatives) com o objetivo
de se mensurar a relacédo percentual entre o retorno de um IPO e um benchmark de
mercado. Posteriormente, estudos como os de Aggarwal et al. (1993), Casotti e
Motta (2008) e Goergen, Khurshed e Mudambi (2007) e outros autores utilizaram o
MAAR, um indicador similar ao WR para mensurar os retornos de curto e longo

prazo, representado pela equacao 7.
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Ri.+1

MAAR;; = o= —— =
m,t

(7)

Onde:

MAAR;, = retorno anormal ajustado ao mercado da agdo i no t-ésimo dia de
negociacao;

R; .= retorno da acéo i no t-ésimo dia de negociagéao;

R, .= retorno do benchmark de mercado para o t-ésimo dia apds a data do IPO da

empresa i;

2.4.5. Média mensal do retorno anormal ajustado ao mercado (Average
Monthly Market Adjusted Return, sigla: MMAR)

Utilizado nos trabalhos de Casotti e Motta (2008), Chi e Padgett (2005a) e Procianoy
e Cigerza (2007), o MMAR é a média aritmética do MAAR (calculado mensalmente)

e segue a formula dada pela equacao 8.

Riet1
R+ 1
n

MMAR;, = ®)

Onde:

MMAR;, = média mensal do retorno anormal ajustado ao mercado da agéo i no t-
€simo més de negociacgao;

R; .= retorno da agéo i no t-€simo més de negociagéao;

R, = retorno do benchmark de mercado para o t-€simo més apds a data do IPO da
empresa i,

n = nimero de meses até o periodo t.
2.4.6. Market Adjusted Buy and Hold Returns (BHR, BHAR ou MABHR)
O BHAR é o método mais utilizado para a mensuracdo de IPOs no longo prazo.

Como diferenga para outras formas de mensurar os langcamentos iniciais, 0 BHAR é

calculado a partir do preco de fechamento da cotacdo do primeiro dia da acéo, e
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nao pelo valor de venda do IPO. Os trabalhos de Ritter e Welch (2002), Gunther e
Rummer (2006), Chi e Padgett (2005a) e Ljunggvist (2004) mensuram suas

evidéncias utilizando esse método, dado pela equacéo 9.

t t
BHAR, = | | +R)— | [+ R ©)
t=1 t=1

Onde:

BHAR; .= retorno ajustado ao mercado “buy and hold” da ag&o i no t-ésimo dia de
negociacao

R; .= retorno da acéo i no t-€simo més de negociagéo;

R, = retorno do benchmark de mercado para o t-€simo més apds a data do IPO da

empresa i,
2.4.7. Observacdes sobre os resultados e métodos pesquisados

Um dos propdésitos desse trabalho € criar novos métodos para a mensuracao dos
resultados de IPOs. Contudo, hd uma constante preocupacdo de que as propostas
apresentadas sejam inéditas e que realmente possam contribuir com o
conhecimento cientifico da area. Para que esse objetivo pudesse ser alcancado, foi
preciso realizar uma extensa pesquisa em toda literatura relacionada ao tema e
documentar: (1) as evidéncias de resultados de IPOs apresentados pela literatura e

(2) a forma como esses resultados foram calculados.

Tal pesquisa permitiu trazer um balizamento tedrico, empirico e metodologico ao
presente trabalho. Dois pontos merecem destaque a luz dos estudos citados: (1) a
referéncia de preco para os retornos de curto prazo que € a cotacdo de fechamento
do pregédo, no primeiro dia de negociacdo e (2) a arbitrariedade na escolha das
janelas de tempo para mensurar os resultados de longo prazo, geralmente em 1, 2

ou 3 anos.

Vale ressaltar que todos os estudos referenciados no presente trabalho, ao

mensurarem os resultados de IPOs, levaram em consideragcdo a variagdo dos
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precos das cotacdes dos respectivos lancamentos. No curto prazo, as referéncias
foram o valor da acdo no fechamento do primeiro dia de negocia¢édo. Para o calculo
do retorno das acdes, ou do proprio benchmark de mercado, a grande maioria dos
estudos utilizou o método de retorno discreto, ndo logaritmizado (como detalhado

nas equacodes 1 e 3).

Para os estudos de longo prazo, os autores tomam como base uma janela de tempo
qgue varia de 1 a 3 anos. Ritter (1991), que serviu de base tedrica e metodologica
para a maioria dos trabalhos de subperformance de longo prazo, utilizou o intervalo
de 3 anos para seus estudo assim como grande parte dos demais autores. Essa
janela de tempo foi estipulada arbitrariamente pela literatura e é tida como uma

referéncia normalmente aceita e replicada.

A partir desses indicadores de retornos, corrigidos pelo benchmark de mercado, a
literatura evidenciou os resultados ja apresentados anteriormente: a subprecificacao
dos IPOs em curto prazo e a subperformance no longo prazo.
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3. METODO

Nesta secdo serdo apresentadas as duas propostas de novos modelos para a
mensuracao de resultados de IPOs: (1) o Modelo de Retorno Ajustado ao Preco
Médio Ponderado de Fechamento do 1° dia (ARpwpr1) € (2) 0 Modelo de Retorno
Ajustado ao Preco Médio Ponderado Total (ARpwpr). Esses modelos séo
apresentados como alternativas para que o0s resultados dos IPOs sejam

mensurados de forma mais precisa.

3.1. Modelo de Retorno Ajustado ao Preco Médio Ponderado

de Fechamento do 1° dia (ARpmpr1)

O primeiro indicador que sera utilizado nesse estudo para a mensuracdo dos
resultados dos IPOs é o modelo classico de retorno ajustado a mercado (AR),
detalhado pela equacdo 4. Como citado anteriormente, o0 AR é o método mais
utilizado pela literatura do tema, sendo aplicado por praticamente todos os estudos

empiricos citados nesse trabalho.

Primeiramente, a presente dissertacdo propde que se estabeleca outra referéncia
de precos para a mensuracao do resultado, que nao o preco de fechamento da acéo
no seu primeiro dia de pregdo no mercado secundario. Como citado anteriormente,
o preco de fechamento da acéo € o valor da ultima negociacao realizada no periodo
e nao leva em consideracdo o volume negociado em cada faixa de preco
(BM&FBovespa, 2013). Assim, o valor do preco de fechamento do pregdo nao

reflete o real preco médio nas a¢des negociadas no mercado.

Para tanto, sugere-se a mensuracdo do preco da acéo utilizando o Preco Médio
Ponderado de Fechamento do 1° dia (PMPF1). Esse indicador reflete a média do
preco negociado no 1° dia, ponderado pelos precos mais praticados nas
negociacdes dos investidores. Ao contrario da simples cotacdo de fechamento do
primeiro dia, o PMPF1 traduz o valor médio pago pelos agentes negociantes do
mercado secundario, com relacéo aquela acdo, para o 1° dia de negociacdo. Como
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consequéncia, tanto o retorno simples, quanto o retorno ajustado, em funcdo do

PMPF1, irdo refletir a retorno do IPO considerando a média ponderada dos precos.

A partir do célculo do PMPF1, o retorno da acdo para o primeiro dia de negociacdo

€ calculado, de acordo com as equacdes 10 a 13.

m
Tov, = Z(Qi,j,l * P 1) (10)
=1
n
Qi1 =) Qi (1)
=
_TOV;,
PMPF,;, = (12)
' Qi1
PMPF,
= ——1 (13)
Pi,ipo

Onde:

m = numero de negociacdes realizadas no dia 1° dia;

Qi;1 = Quantidade de acdes trocadas da agéo i na negociacao j realizada no 1° dia;
Pij1 = Preco das agdes i trocadas na negociagéo j realizada no 1° dia;

TOVi1 = Volume total (em R$) das negocia¢Bes da acgéo i realizadas no 1° dia;

Qi1 = Quantidade total de acbes i negociadas no 1° dia;

PMPF;; = Preco Médio Ponderado de Fechamento do 1° dia da acéo i;

Piino = Preco estabelecido da acéo i para a venda na oferta publica inicial;

R’i1 = retorno da acdo i no 1° dia de negociacdo, em relacdo ao preco médio
ponderado de fechamento do 1° dia (PMPF1);

Apoés o calculo do novo indicador de retorno do ativo no primeiro dia de pregao
(R';1), calcula-se o retorno ajustado ao preco medio ponderado de fechamento do 1°

dia (ARpypr1), de acordo com a equacéo 14:

ARpypr1 = R,i,l — Ry (14)
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Onde:

Rm,1 = retorno do indice de mercado no 1° dia de negociacao da acao i.

3.2. O Problema do Modelo de Retorno Ajustado ao Preco

Médio Ponderado de Fechamento do 1° dia (ARpmpr1)

Se o0 objetivo do estudo é mensurar corretamente a subprecificacdo ou
subperformance de um IPO levando-se em consideragdo o volume total do
lancamento, mesmo o indicador ARpwpr1 (Que leva em consideragdo o preco
ponderado pelas negociacfes realizadas) ndo € o mais apropriado para tal
mensuracao. Acontece que, para saber 0 quanto a empresa emissora efetivamente
“deixou de dinheiro na mesa”, ou o quanto o investidor tomou de prejuizo, se faz
necessaria uma ponderacdo do retorno pela quantidade de acdes igual a que foi

emitida no ato do IPO.

Por exemplo, se uma determinada empresa faz uma emissdo de 5 milhbes de
acdes, mas no primeiro dia de pregdo sao negociadas somente 10 mil agdes, o
guanto esse volume de acdes representa do volume total emitido? Obtendo-se o AR
ou 0 ARpypr1 dessa acdo especifica, esse indicador responderia, efetivamente, ao
volume de dinheiro que a emissora “deixou na mesa”? A resposta é ndo. A nao ser
gue o volume de negociacdes do primeiro dia seja expressivo em relagéo ao volume
de lancamento das acdes, os resultados dos retornos mensurados no primeiro
pregdo ndo sdo significativos a ponto de refletir o resultado de um lancamento.
Portanto, € necessario que, a partir dos dados coletados, sejam apresentadas
estatisticas relativas a proporcéo do volume das negocia¢cdes em relacdo ao volume

do IPO, como:

e Proporgéo percentual do volume monetéario do primeiro dia de negociagdo em
relacéo ao volume arrecadado pelo IPO;
e Proporcéao percentual da quantidade de a¢cbes negociadas no primeiro dia de

pregdo em relacdo a quantidade emitida pelo IPO;
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e Média de dias que a empresa demora, desde o dia da sua abertura de
capital, para que a quantidade de a¢des negociadas no mercado secundario

se iguale a quantidade de acfes emitidas no IPO.

3.3. Modelo de Retorno Ajustado ao Preco Médio Ponderado
TOtaI (ARPMPT)

Embora o ARpwpr1 leve em consideracdo o preco médio ponderado pelas
negociacdes, esse indicador apresenta a restricdo de ser um mensurador para as
negociagbes somente do primeiro dia. Contudo, a efetiva mensuragdo dos
resultados dos IPOs é dada ndo pela mensuracdo do preco médio ponderado do
primeiro dia, mas pela utilizacdo do preco médio ponderado total (PMPT) de
determinada acdo, tomando-se como referéncia a data na qual aquela acéo teve
uma quantidade acumulada de negociagbes (somando-se todas as negociacdes

realizadas diariamente) igual & quantidade de acdes emitidas pelo IPO.

Por que a referéncia € dada pela quantidade acumulada de negociacdes em relagéo
a quantidade de acdes emitidas? Essa referéncia foi escolhida dado que o objetivo &
comparar o volume de dinheiro arrecadado pela empresa emissora ao volume total
de dinheiro negociado pelos investidores do mercado secundario. Contudo, tais
volumes monetarios s6 podem ser comparados se o referencial for o mesmo: a

guantidade de a¢des emitidas pelo IPO.

Ou seja, primeiramente € definido o intervalo de tempo de andlise do ativo para
determinada acéo. Esse intervalo € estipulado caso a caso. Inicia-se no primeiro dia
de negociacdo da acao e é limitado pelo dia em que o somatério da quantidade de
acOes negociadas, dia-a-dia, se torna igual ou maior do que a quantidade de acdes
emitidas. Tém-se, portanto, o intervalo de analise, com o marco definido, onde as

guantidades de acdes sdo equiparadas.

Vale destacar que a determinagéo desse intervalo de tempo é dada em funcao do
minimo de tempo possivel para que todas as ac¢lOes lancadas em bolsa forem

negociadas. Por exemplo: supondo que uma empresa emita 100.000 acbes. E
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possivel que, durante um longo intervalo de tempo, somente 1.000 a¢Ges (do total
de 100.000 emitidas) seja negociada no mercado secundario. Essas 1.000 acbes
podem ser trocadas por diversos investidores, comprando-as, vendendo-as,
recomprando-as, etc., enquanto que as outras 90.000 acdes permane¢cam nas maos
dos primeiros investidores. Nesse caso, pode ser que nunca tenhamos trocas
efetivas, no mercado secundario, de todas as ac¢des lancadas no IPO, dado que tais
trocas dependem da vontade de cada investidor em negociar suas cotas adquiridas
no langcamento inicial. Contudo, mesmo que somente 1.000 ac¢Oes sejam
negociadas (das 100.000 disponiveis), as trocas efetuadas no mercado secundario
representam a vontade dos investidores em comprar e vender essas acdes. Esses
investidores ndo sabem da onde vem suas ac¢0es (se sédo as 1.000 acdes g estao
sendo negociadas a um tempo ou se sdo 1.000 acdes de alguém que as estava
guardando para vende-las s6 agora), e a origem das acdes (ponta vendedora)
também ndo é importante, contanto que a negociacao seja realizada. Assim, ao se
utilizar como parametro no modelo, a quantidade de a¢cdes negociadas no mercado
secundério em funcdo da quantidade de ac¢fes lancadas no IPO, o estudo parte do
pressuposto que o intervalo de tempo para que ambas as quantidade se igualem é o

intervalo minimo possivel, dada a intencdo do mercado em negociar essas acoes.

Dado esse intervalo, faz-se o somatério de todo o volume negociado dessas acoes,
até a data limite estipulada e divide-se esse valor pela quantidade total de acles
negociadas (que devera ser aproximadamente igual a quantidade de acfes emitidas
pelo IPO). O resultado dessa equacéo representa o PMPT dessa acao no intervalo
de tempo determinado. Assim, como o valor desse preco médio representa a
totalidade, em volume, das emiss@es realizadas, o retorno calculado pelo PMPT ira
representar, efetivamente, o resultado do IPO para a empresa emissora, de acordo

com as Equacdes 15 a 20.

QTi = Qi’ipo (15)

k
0T, = 0 (16)
t=1
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K
TOVT, = Z TOV,, (17)
t=1
pmpT, = o1 (18)
QT;
. _PMPT, 19
Lk Pi,ipo
K
Rm,k = HRm,t (20)
t=1

Onde:

QT = quantidade total de acdes i negociadas até o dia em que se iguale a
guantidade de a¢des emitidas no IPO;

Qiipo = Quantidade de acdes i emitidas no IPO;

k = nimero de dias até que a quantidade negociada da acdo i no mercado
secundario se iguale a quantidade de acdes emitidas no IPO;

Qi = Quantidade de a¢les i negociadas no dia t;

TOVT; = Soma do volume total (em R$) das negociacbes da empresa i realizadas
nos k dias;

TOV;; = Volume total (em R$) das negociacdes da acdo i realizadas no t-ésimo dia;
PMPT; = Preco Médio Ponderado Total das acdes da empresa i até o dia k.

R”ix = retorno acumulado da acéo i no k-ésimo dia de negociagéo, em relagdo ao
preco médio ponderado total (PMPT);

Piipo = Cotacéo da agao i estabelecida para a venda na oferta inicial,

Rmk = Retorno do benchmark de mercado, acumulado do dia de abertura da acéo i
até o k-ésimo dia de negociacéo;

Rm.t = retorno do indice de mercado no t-ésimo dia de negociacdo da acao i.

Logo, 0 ARpypr; € representado pela Equacéo 21.

ARPMPT,i = Rl{,,k - Rm.k (21)



42

Onde:

ARpwmpt,i = Retorno ajustado ao PMPT da acéo i no k-ésimo dia de negociacao;

R”ik = retorno acumulado da ac¢éo i no k-ésimo dia de negociacdo, em relacdo ao
preco médio ponderado total (PMPT);

Rmk = Retorno do benchmark de mercado, acumulado do dia de abertura da agéo i

até o k-ésimo dia de negociacao;

Em suma, o PMPT reflete a média ponderada dos precos de todos os valores
negociados da acao até o dia em que a quantidade negociada da acéo i no mercado
secundério se iguale a quantidade de acfes emitidas no IPO. O ARpypr leva em
consideracao o retorno (R”ix) calculado com base no PMPT e ndo no simples preco
de fechamento, ou nos volumes negociados somente no primeiro dia de
negociacao. Reflete, portanto, quanto os investidores se dispuseram a pagar pelas
acBes da empresa i. E uma proxy que diz o quanto a emiss&o “deixou dinheiro na
mesa” ou se arrecadou a mais do que o mercado deveria ter pago e gerou prejuizo

aos seus investidores.
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4. ANALISE EMPIRICA NO MERCADO BRASILEIRO

O presente capitulo aplica os novos métodos propostos na secdo anterior para a
mensuracao dos resultados de IPOs e apresenta os respectivos resultados para as
empresas lancadas na BM&FBovespa. De acordo com a CVM (2012), h4 um
registro de 118 IPOs de 1995 a dezembro de 2012. Os dados dessas empresas
foram coletados utilizando o Terminal Bloomberg, que disponibilizou informacdes de
110 das 118 empresas registradas na CVM (2012). Devido a erros na base de
dados e restricbes de informacdes, foram retiradas 8 acdes da amostra, sendo:

e BPATL1, LCAM3, NUTR3, RNEWL1: a quantidade de acbes negociadas nao
atingiu o numero de acdes emitidas no IPO até a data em que a base foi
coletada (dezembro/2012), requisito necessario para o calculo do novo
indicador de resultado dos IPOs, proposto no presente trabalho;

e CREM3, PCAR4, LRENS, BICB4: erros na base de dados fornecida. Valores

das variaveis necessarias para o calculo vieram em branco ou destorcidos.

Ao final, 102 acdes foram integradas a amostra de estudo. O benchmark para ajuste
de mercado escolhido foi o IBOV. Para as manipulacdes de dados e analises, foi

utilizado o software SAS Enterprise Guide.

4.1. Comparativo Entre os Resultados Empiricos do AR e
ARpmpF1

Dada a expectativa de que o PMPF (assim como o R’j; € 0 ARpwpr1) reflete com
maior veracidade o retorno auferido pelo IPO no primeiro dia de negociacao, foi
gerado uma série de estatisticas descritivas para comparar os resultados de ambos

os indicadores, para a mesma amostra de IPOs, como apresentado na Tabela 1.
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Tabela 1 - Comparativo entre o AR e 0 ARpwpr1.

Variavel Média Desvio Coeficiente tValue Pr>|t] Minimo Maximo Mediana

Padrédo de

Variacéo

AR 0,0335 0,0805 240,6512 4,2000 <.0001 -0,1718 0,2615 0,0170
AR_PMPF1 0,0270 0,0647 239,6997 4,2100 <.0001 -0,1170 0,1794 0,0189
Diferenca -0,0065 0,0304 -468,2932 -2,1600 0,0334 -0,0887 0,0663 -0,0004
entre o
AR_PMPF1
e o AR

Foi percebida uma pequena diferenca de 0,6% entre as médias dos indicadores de
retornos ajustados. O AR apresentou uma subprecificacdo de 3,34%, enquanto que
0 ARpmpr1 apresentou uma média de 2,69%. Com relacdo ao desvio padrdo, o
ARpvpr1 apresentou o valor de 6,4%, 3,03% menor que o desvio padréo
apresentado pelo indicador AR Classico, que foi de 8,05%. Ainda assim, ambos o0s
retornos se apresentaram estatisticamente significantes a um intervalo de confianca
de 1%.

4.2. Comparativos Entre os Volumes das Negociagbes e o

Volume dos IPOs

Como explicado anteriormente, mesmo 0 ARpupr1, qQue leva em consideracdo o
preco ponderado pelas negociacdes realizadas, pode ndo ser o indicador mais
apropriado para se mensurar os resultados dos IPOs. Isso porque 0 mesmo néo
leva em consideracdo o volume total do lancamento da oferta publica inicial em
relacdo a quantidade de acdes negociadas no primeiro dia de pregdo. A Tabela 2
mostra as estatisticas relativas a propor¢do do volume das negociacfes em relagcéo

ao volume do IPO.

Tabela 2 - Proporgao de a¢gdes negociadas no 1° dia em relagdo ao total de emissdes do IPO.

Variavel Média Desvio  Coeficiente tValue Pr>|t] Minimo Méaximo Mediana
Padréo de
Variacéo
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% entre o 0,1862 0,1258 67,5682 14,9500 <.0001 0,0012 0,5467 0,1550
Vol. Mon.
Negociado
nodialeo
Vol. Mon.
Do IPO
% entre a 0,1777 0,1126 63,3860 15,9300 <.0001 0,0012 0,4905 0,1627
qtd. de
acoes
negociadas
nodialea
gtd. de
acoes
lancadas
no IPO
Nim. de 144,0490 110,5229 76,7259 13,1600 <.0001 8,0000 575,0000 115,5000
dias, desde
o IPO, até
que aqtd.
de acbes
negociadas
se
igualasse a
gtd. de
acdes
lancadas.

A primeira linha da Tabela 2 mostra a proporcéo percentual do volume monetario do
primeiro dia de negociagcdo em relacdo ao volume arrecadado pelo IPO. A
estatistica diz que, em média, o volume negociado no primeiro dia € apenas 18,61%
do volume de dinheiro arrecadado pela empresa emissora. A segunda variavel da
tabela representa a mesma propor¢ao, s6 que em quantidade de a¢des ao invés de
volume monetério. Nesse caso, no primeiro dia sdo negociadas apenas 17,77% do
total de a¢Oes lancadas pelo IPO.

A partir das estatisticas apresentadas, pode-se concluir que, em média, o volume de
negociacdes realizado no primeiro de pregdo ndo € expressivo em relacdo ao
volume total do IPO, o que minimiza a representatividade dos indicadores de
retornos do primeiro dia (0 AR e 0 ARpywpr1), quanto a mensuracdo efetiva do
resultado de um IPO. Tal fato também é evidenciado pela terceira variavel
apresentada na Tabela 2, que significa a média de dias que a empresa demora,
desde o dia da sua abertura de capital, para que a quantidade de acbes negociadas
no mercado secundario se iguale a quantidade de ac¢des emitidas no IPO. Portanto,

para a amostra de acdes do mercado brasileiro, uma empresa demora em média
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144 dias até que a quantidade de acbes negociadas em bolsa se iguale a
guantidade de acdes lancadas no IPO. Sendo que todas as médias geradas na
tabela 2 também séo estatisticamente significantes a um nivel de confianca de 1%.
Resultado esse que corrobora a baixa representatividade dos indicadores relativos

ao primeiro dia, quanto ao resultado total do IPO.

4.3. Comparativo Entre os Resultados Empiricos do AR e
ARpvpT

Por incluir em seu método o volume total do IPO para a mensuracdo de um preco
ponderado, o ARpypr apresenta o retorno efetivo do lancamento das acdes. A

Tabela 3 mostra 0 comparativo entre as estatisticas dos indicadores AR e 0 ARpvpT.

Tabela 3 - Comparativo entre 0 AR e 0 ARpwpr.

Variavel Média Desvio  Coeficiente tValue Pr>|t] Minimo Méximo Mediana

Padréao de
Variacéo

AR 0,0335 0,0805 240,6512  4,2000 <.0001 -0,1718 0,2615 0,0170
AR_PMPT -0,0927 0,3339 -360,0393  -2,8100 0,0060 -1,9936 0,4070 -0,0188
Diferenca -0,1262 0,3194 -253,0887 -3,9900 0,0001 -2,0603 0,3792 -0,0611

entre o
AR_PMPT
e o AR

Num. de 144,0490 110,5229 76,7259 13,1600 <.0001 8,0000 575,0000 115,5000

dias, desde
o IPO, até
gue a qtd.
de acbes
negociadas
se
igualasse a
gtd. de
acoes
lancadas.

Nesse caso, os dois indicadores apresentaram resultados bastante discrepantes. O
ARpypt apresentou uma meédia de -9,27%, uma diferenca de 12,62% em relacdo ao
AR. Contudo, o desvio padrao aumentou em 31,94% e o coeficiente de variagcéo
saltou de 240,65 (AR) para 360,03 (ARpvpt). Mesmo assim, todas as estatisticas
apresentadas na tabela 3 séo significantes ao nivel de confianca de 1%.
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Quando comparados os resultados dos retornos ajustados entre 0s precos totais e
os indicadores do primeiro dia, os resultados sao discrepantes. Fica evidenciado,
portanto, para o mercado brasileiro, a possibilidade de subperformance dos IPOs,
guando considerada a quantidade total de acdes disponibilizadas na emissao e a

ponderacédo dos precos até o dia em que o mercado negocia essa quantidade.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho apresentou novos métodos para uma melhor mensuracédo dos
resultados de um IPO e aplicou esses métodos para os langcamentos primarios de
acbes no mercado acionario brasileiro de 1995 a 2012. O levantamento empirico
revelou diferencas entre os resultados gerados pelos indicadores classicos e 0s

novos metodos propostos nesse estudo.

Tal divergéncia nao invalida os indicadores de curto prazo, mas sinaliza que os
modelos estdo medindo diferentes fen6menos. Ao se analisar os retornos auferidos
no primeiro dia de negociacao (seja pelo método classico ou considerando o preco
médio ponderado), o fenbmeno que se quer mensurar é a diferenca de precos
praticada entre o valor de langcamento e o fechamento do primeiro dia. Essa medida
reflete, entre outros fatores, estudos sobre o comportamento irracional dos
investidores atrelado aos IPOs (Ljungqgvist, 2004). Contudo, os indicadores de curto
prazo ndo mensuram o sucesso ou fracasso do IPO, muito menos se a empresa
“deixou ou ndo dinheiro na mesa”, ja que nao leva em consideragao a quantidade de
acOes negociadas, nem sua relacdo com a quantidade de acdes emitida pela

empresa que acaba de abrir seu capital.

O primeiro indicador proposto levou em consideracédo o Preco Médio Ponderado de
Fechamento do 1° dia (PMPF1), que reflete a média do preco negociado no 1° dia,
ponderado pelos precos mais praticados nas negociacdes dos investidores. Assim,
pode-se mensurar efetivamente quanto os investidores estavam dispostos a pagar,
em média, pelo preco das acBes. Como mostrado, o preco de fechamento de uma
acdo ndo reflete tal intencdo e o Retorno Ajustado ao Preco Médio Ponderado de
Fechamento do 1° dia (ARpwpr1) Se mostra mais robusto na mensuragdo do

resultado de um IPO no primeiro dia de negociagao.

O presente estudo também evidenciou que na média, leva 144 dias até que as
guantidades das acdes negociadas no mercado secundario se igualem as
guantidades de ag¢fes lancadas nos IPOs. Esse dado corrobora a hipotese de que

nao se pode chegar a conclusbes quanto aos retornos dos IPOs no curto prazo.
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Assim, os retornos dos IPOs em intervalos de 1 dia, por exemplo, provavelmente
desconsideram que grande parte do volume das acdes ainda nado foi levada ao
mercado, e o0s resultados desse retorno seriam inexpressivos em relacao a todo o

volume financeiro movimentado no langamento.

Dessa forma, com o objetivo de se mensurar efetivamente o resultado de um IPO,
foi proposto o método do Retorno Ajustado ao Preco Médio Ponderado Total
(ARpmpT), ONde foi levado em consideragéo toda a quantidade de agOes emitidas no
IPO. O ARpupt NA0 estabelece janelas fixas de tempo, mas condiciona o intervalo
de estudo as quantidades das acdes negociadas no mercado secundario, em
funcdo da quantidade de acdes lancadas. Por isso, tal método mensura cada IPO
separadamente, levando em consideracdo seus volumes especificos, e nao
generaliza arbitrariamente um intervalo de estudo, o que o torna o indicador mais

robusta para a determinacdo do sucesso ou fracasso de um IPO.

Outro ponto de destaque do estudo apresentado é a convergéncia dos resultados
para os ja evidenciados por Ritter (1991): o fenbmeno da subperformance de longo
prazo. Contudo, os métodos classicos de mensuracao de resultados no longo-prazo
arbitram a janela de andlise (12, 24 ou 36 meses), e também ndo levam em
consideracao a quantidade de a¢des negociadas. Haja vista que a coincidéncia nos
resultados (evidéncia de prejuizos aos investidores) provavelmente se da pelo fato
de que no longo prazo ha uma alta probabilidade de que a quantidade de acdes

emitidas seja efetivamente negociada no mercado secundario.

Ainda assim, acredita-se que o ajuste da janela de andlise, para cada acdo, em
funcdo da quantidade acumulada de ac¢des negociadas, reflita o melhor indicador
para se mensurar o retorno de um IPO, tanto para a empresa, quanto para 0s
investidores. A real mensuracdo desse resultado permite uma melhor investigacao
sobre a ocorréncia do fendbmeno e suas causalidades. Também é uma ferramenta
fundamental para a tomada de decisdo dos investidores, bem como para a
precificacdo correta da emissdo de acoes, seja para uma melhor capitalizacdo ou

para uma melhora na reputacdo da empresa emissora.

Recomenda-se para a melhoria e extensédo desse estudo:
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Rever os dados das acdes do mercado brasileiro (bem como o acesso as

informacdes referentes a populagédo dos IPOs realizados na BM&FBovespa),
para o periodo de 1995 a 2013.

Replicar o estudo feito em outros paises e comparar os novos indicadores

com os resultados ja apresentados utilizando os indicadores classicos

Evidenciar a subprecificacdo ou subperformance e estabelecer fatores de

causalidade, como:

©)

©)

o

(@]

Niveis diferenciados de governanca corporativa
Setor de atuacdo da empresa

Timming de mercado

Credibilidade do banco lider da emissao
Tamanho (volume) do IPO

Efeitos em crises

Outros

Realizar estudos e testes econométricos robustos sobre as variaveis

encontradas (como estudos de volatilidade, fronteira estocéstica, etc.)

Relacionar os resultados encontrados com parametros de precificacdo

fundamentalistas
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7. ANEXO A — PROGRAMACOES UTILIZADAS

Esse programa foi utilizado para a manipulacdo das bases de dados e
geracdo das estatisticas descritivas apresentadas no trabalho. Parte do cddigo foi
gerado automaticamente pela ferramenta SAS Enterprise Guide, a partir de
interfaces e funcdes “pont-and-click”, e parte do cddigo foi gerado pelo autor da
presente dissertacdo. A partir do cédigo documentado, é possivel replicar o trabalho

em qualquer computador que possua 0 SAS Enterprise Guide instalado.

2
Code exported from SAS Enterprise Guide
DATE: Saturday, November 30, 2013 TIME: 2:07:52 PM

PROJECT: Project IPO
PROJECT PATH: C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project IPO.egp
________________________________________ */

/* Conditionally delete set of tables or views, if they exists */
/* If the member does not exist, then no action is performed */
$macro _eg conditional dropds /parmbuff;
$let num=1;
/* flags to determine whether a PROC SQL step is needed */
/* or even started yet */
%$let stepneeded=0;
%let stepstarted=0;
%let dsname=%scan (&syspbuff, &num,', ()"');
%$do %while (&dsname ne);
%$1f %$sysfunc(exist (&dsname)) Sthen %do;
%let stepneeded=1;
$if (&stepstarted eqg 0) S%then %do;
proc sql;
%let stepstarted=1;
%end;
drop table &dsname;
%end;
%1if %sysfunc(exist (&dsname,view)) %then %do;
%let stepneeded=1l;
%$1f (&stepstarted eq 0) %then %do;
proc sql;
%let stepstarted=1l;
send;
drop view &dsname;
%end;
$let num=%eval (&num+l) ;
%let dsname=%scan (&syspbuff, &num, ', () '),
send;
%1f &stepstarted %then %do;
quit;



$end;
$mend

_eg conditional dropds;

/* Build where clauses from stored process parameters */

%macro
MATCHALL= ALL VALUES ,

%$local gl g2 sqgql sg2;

%local isEmpty;
%$local isEqual;
%$let isEqual =
%let isNotEqual =
%$let isIn =
%let isNotIn =
%$local isString;

%let isString = (

%$if &isString %then
sdo;
%let gl=%str(%"):;

oe  oe

A}

)7

$let g2=%str(%");
%let sgl=%str(

( ]

’
S
°

$let sg2=%str (%

7

_eg_WhereParam (
MATCHALL CLAUSE=1,

SQUPCASE (&TYPE)

)i

COLUMN,

("$QUPCASE (&OPERATOR) "
("$QUPCASE (&OPERATOR) "
("$QUPCASE (&OPERATOR) " =
("$QUPCASE (&OPERATOR) "

eq D or

eq T or

eq DT or

%end;
%else %if $QUPCASE (&TYPE)
%do;
$let gl=%str(%s");
%let g2=%str(%"d);
$let sgl=%str(%');
$let sqg2=%str(%'):;
%end;
%else %if SQUPCASE (&TYPE)
sdo;
%let gl=%str(%");
$let g2=%str(%"t);
%let sgl=%str(%');
$let sg2=%str(%'):;
%end;
%else %if SQUPCASE (&TYPE)
sdo;
slet gl=%str (%"
%let g2=%str (%

) ;
"dt) ;
slet sqgl=%str (%'
%let sg2=%str (%'

%end;

)i

’

%else
sdo;
slet qgl=;
$let g2=;
%let sqgl=;
$let sqg2=;
%end;

)

’

eq S or

PARM,

MAX=

"IN") ;

4

OPERATOR,
IS EXPLICIT=0);

"EQ" OR "&OPERATOR" =
= "NE" OR "&OPERATOR"
"NOT IN");

SQUPCASE (&TYPE)

SQUPCASE (&TYPE)

SQUPCASE (&TYPE)

SQUPCASE (&TYPE)

eq DATE

eq TIME

eq DATETIME

$then

$then
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TYPE=S,

u:u) .
’

— u<>u) .
4

eq STRING ) ;

$then



if "&PARM" = "" %then %let PARM=&COLUMN;

%$local isBetween;

$let isBetween =
"$SQUPCASE (&OPERATOR) "="NOT BETWEEN") ;
$if "&MAX" = "" %then %do;

%let MAX = g&parm. MAX;
%1f &isBetween %then %let PARM = &parm. MIN;
send;

%$1if not %symexist (&PARM) or (&isBetween and not
%do;
$if &IS_EXPLICIT=O %$then %do;
not &MATCHALL CLAUSE
%end;
%else %do;

not 1=1
%end;
%end;
%else %if "Squpcase (&&&PARM)" = "Squpcase (&§MATCHALL) "™ S%then
$if &IS _EXPLICIT=0 Sthen %do;
&MATCHALL CLAUSE
%end;
$else %do;
1=1
%end;
%end;
%else %if (not %symexist (&PARM. count)) or &isBetween %then
%$let isEmpty = ("&&&PARM" = "");
%if (&isEqual AND &isEmpty AND &isString) S%then
&COLUMN is null;
%else %if (&isNotEqual AND &isEmpty AND &isString) S$then

&COLUMN is not null;
%else %do;
%1if &IS EXPLICIT=0 %then %do;
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("$QUPCASE (&OPERATOR) "="BETWEEN" or

%symexist (&MAX)) Sthen

%do;

$do;

&COLUMN &OPERATOR %unquote (&gl) &&&PARM%unquote (&92)

%end;
$else %do;
&COLUMN
sunquote ($nrstr(&sql)) &&&PARMSunquote (snrstr (&sqg2))
%end;
%1f &isBetween S%then
AND S%Sunquote (&gl) &&&MAXSunquote (&92) ;
%end;
%end;
%else
sdo;
%local emptyList;
%let emptyList = %$symexist (&PARM. count);

$if &emptylList $then $let emptylist = &&&PARM.

%$1if (&emptyList) S%then
sdo;

_count

0;

&OPERATOR



61

$1if (&1isNotin) %then

1;
%else
0;
%end;
selse %if (&&&PARM. count = 1) S%then
sdo;
%$let isEmpty = ("&&&PARM" = "");

%1if (&isIn AND &isEmpty AND &isString) %then
&COLUMN is null;
%else %if (&isNotin AND &isEmpty AND &isString) %then
&COLUMN is not null;
%else %do;
$if &IS_EXPLICIT=O %then %do;
&COLUMN &OPERATOR (%unquote (&gl) &&&PARMSunquote (&g2))
%end;
%else %do;
&COLUMN &OPERATOR
(3unquote (snrstr (&sqgl) ) &&&PARMSunquote ($nrstr (&sqg2)))

%end;
%end;
%end;
%else
%do;

%local addIsNull addIsNotNull addComma;
$let addIsNull = %eval (0);
%let addIsNotNull = %eval (0);
%let addComma = %eval (0);
(&COLUMN &OPERATOR (
$do i=1 %to &&&PARM. count;
%let isEmpty = ("&&&PARM&i" = "");
%$1if (&isString AND &isEmpty AND (&isIn OR &isNotIn)) Sthen
sdo;
%$1if (&isIn) S%then $let addIsNull = 1;
%else %let addIsNotNull = 1;
%end;
selse
%do;
$if &addComma $%$then %do;, %$end;
$if &IS EXPLICIT=0 S%then %do;
gunquote (&gl) &&&PARM&i%unquote (&g2)
%end;
%else %do;
sunquote (%snrstr (&sqgl) ) &&&PARM&ISunquote ($Snrstr (&sg2) )

%end;
$let addComma = %$eval (1) ;
%end;
%end;)

$1if &addIsNull %then OR &COLUMN is null;
$else $if &addIsNotNull %$then AND &COLUMN is not null;
%do;)
%end;
%end;
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%end;
$mend;

/* save the current settings of XPIXELS and YPIXELS */
/* so that they can be restored later */
smacro _sas_pushchartsize (new xsize, new ysize);

%global savedxpixels savedypixels;

options nonotes;

proc sgl noprint;

select setting into : savedxpixels

from sashelp.vgopt

where optname eq "XPIXELS";

select setting into : savedypixels

from sashelp.vgopt

where optname eq "YPIXELS";

quit;

options notes;

GOPTIONS XPIXELS=&new xsize YPIXELS=&new ysize;
smend;

/* restore the previous values for XPIXELS and YPIXELS */
%macro _sas_popchartsize;
%1f %symexist ( savedxpixels) S%then %do;
GOPTIONS XPIXELS=& savedxpixels YPIXELS=& savedypixels;
$symdel savedxpixels / nowarn;
$symdel savedypixels / nowarn;

%end;

%mend;

/* __________________________________ */
/* MACRO: enterpriseguide */
/* PURPOSE: define a macro variable */
/* that contains the file system */
/* path of the WORK library on the */
/* server. Note that different */
/* logic is needed depending on the */
/* server type. */
2 S — */

%macro enterpriseguide;
%global sasworklocation;
$if &sysscp=0S %$then %do; /* MVS Server */
$1f S$sysfunc(getoption(filesystem))=MVS $then %do;
/* By default, physical file name will be considered a classic MVS
data set. */
/* Construct dsn that will be unique for each concurrent session
under a particular account: */
filename egtemp '&egtemp' disp=(new,delete); /* create a
temporary data set */
%let tempdsn=%sysfunc (pathname (egtemp)); /* get dsn */
filename egtemp clear; /* get rid of data set - we only wanted
its name */
%let unique dsn=".EGTEMP.%substr (&tempdsn, 1, 16).PDSE";
filename egtmpdir &unique dsn
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disp=(new,delete,delete) space=(cyl, (5,5,50))
dsorg=po dsntype=library recfm=vb
lrecl=8000 blksize=8004 ;

options fileext=ignore ;

%end;
%else %do;
/*
By default, physical file name will be considered an HFS
(hierarchical file system) file.
*/
%$1f "%sysfunc (getoption(filetempdir))"="" %$then %do;
filename egtmpdir '/tmp';
%end;
%else %do;
filename egtmpdir "%sysfunc (getoption(filetempdir))";
%end;
%end;

%let path=%sysfunc (pathname (egtmpdir)) ;
%let sasworklocation=%sysfunc (quote (&path));
%end; /* MVS Server */
%else %do;

%$let sasworklocation = "%sysfunc(getoption (work))/";
send;
$if &sysscp=VMS AXP %then %do; /* Alpha VMS server */
%let sasworklocation = "$sysfunc(getoption (work))";
send;
%1f &sysscp=CMS %$then %do;
%$let path = %$sysfunc(getoption (work));
%let sasworklocation = "%substr (&path, %index (&path,%str( )))";

%end;
%mend enterpriseguide;

$enterpriseguide

ODS PROCTITLE;

OPTIONS DEV=ACTIVEX;

GOPTIONS XPIXELS=0 YPIXELS=0;

FILENAME EGSRX TEMP;

ODS tagsets.sasreportl3 (ID=EGSRX) FILE=EGSRX STYLE=HtmlBlue
STYLESHEET= (URL="file:///C:/Program%20Files/SASHome/x86/SASEnterpriseGuide/
5.1/Styles/HtmlBlue.css") NOGTITLE NOGFOOTNOTE GPATH=&sasworklocation
ENCODING=UTF8 options (rolap="on");

/* START OF NODE: Assign Project Library (FC IPO) */

$LET CLIENTTASKLABEL='Assign Project Library (FC IPO)';

SLET _CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project
IPO.egp';

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

GOPTIONS ACCESSIBLE;
LIBNAME FC_IPO BASE "C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise"

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
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$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;

/* START OF NODE: Import Data (IBOV_ serie.txt) */

$LET CLIENTTASKLABEL='Import Data (IBOV_serie.txt)';

SLET _CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project
IPO.egp';

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

GOPTIONS ACCESSIBLE;

2
Code generated by a SAS task

Generated on Saturday, November 30, 2013 at 10:41:01 AM
By task: Import Data Wizard

Source file: C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\IBOV serie.txt
Server: Local File System

Output data: WORK.IBOV serie
Server: Local

DATA WORK.IBOV_Serie;
LENGTH
data
close 8
KEEP
data
close ;
FORMAT
data DDMMYY10.
close BEST20. ;
INFORMAT
data DDMMYY10.
close BEST20. ;
INFILE 'C:\Users\Gustavo\AppData\Local\Temp\SEG3700\IBOV_serie-
316a925523b94304abe58910ac7e8eld . txt’
LRECL=102
ENCODING="UTF-8"
TERMSTR=CRLF

DLM='T7F'"'x
MISSOVER
DSD ;
INPUT
data : ?? DDMMYY10.
F2 : s1.
F3 : s1.
F4 : S1.
F5 : S1.

close : ?2? COMMAZ20.
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F7 : S$1.
RUN;

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;

/* START OF NODE: Colocando Retorno no IBOV */

$LET SYSLAST=WORK.IBOV_ SERIE;

$LET CLIENTTASKLABEL='Colocando Retorno no IBOV';

SLET _CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project
IPO.egp';

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

$LET SASPROGRAMFILE=;

GOPTIONS ACCESSIBLE;
/*Retorno continuo*/
/%
data ibov_serie retorno;
set ibov_serie;
if n = 0 then r ibov = 0;
else r ibov = log(close) - log(lagl(close));
run;

*/

/*Retorno discreto*/
data ibov_serie retorno;
set ibov_serie;

if n =1 then 1 close = 0;
else do;
1 close = lagl(close);
r ibov = (close-1 close)/l close;

R1 ibov = 1l+4r ibov;
end;

run;

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;
$LET SASPROGRAMFILE=;

/* START OF NODE: Importar IPO BLOO NOM para Work */

$LET CLIENTTASKLABEL='Importar IPO BLOO NOM para Work';

SLET _CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project
IPO.egp';

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

GOPTIONS ACCESSIBLE;
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2
Code generated by a SAS task
Generated on Saturday, November 30, 2013 at 10:41:02 AM
By task: Import Data Wizard
Source file: C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\IPO_BLOO NOM.xls
Server: Local File System
Output data: WORK.IPO BLOO N
Server: Local
____________________________________________________________________ */
2
This DATA step reads the data values from a temporary text file
created by the Import Data wizard. The values within the temporary
text file were extracted from the Excel source file.
____________________________________________________________________ */

DATA WORK.IPO BLOO_N;

LENGTH
Ticker Bloo $ 16
Ticker $ 6
Dt ipo 8
ipo_ shares 8
pc _close 1 dia 8
Pc ipo 8
R_IPO 8
'Cons_ Dis'n 8
Cons_ Sta 8
Energy 8
Financials 8
Health Care 8
Industrials 8
IT 8
Materials 8
Utilities 8
FORMAT
Ticker Bloo SCHAR1G.
Ticker SCHARG.
Dt ipo DATES.
ipo_ shares BEST12.
pc_close 1 dia BEST1Z2.
Pc_ipo BEST12.
R_IPO BEST12.
'Cons_ Dis'n BEST12.
Cons_ Sta BEST1Z2.
Energy BEST12.
Financials BEST12.
Health Care BEST12.
Industrials BEST12.
IT BEST12.

Materials BEST12.
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Utilities BEST12. ;
INFORMAT
Ticker Bloo SCHAR1G.
Ticker SCHARG.
Dt_ipo DATE9.
ipo_ shares BEST12.
pc _close 1 dia BEST12.
Pc_ipo BEST12.
R_IPO BEST12.
'Cons_ Dis'n BEST12.
Cons_Sta BEST12.
Energy BEST12.
Financials BEST12.
Health Care BEST12.
Industrials BEST12.
IT BEST12.
Materials BEST12.
Utilities BEST12. ;
INFILE 'C:\Users\Gustavo\AppData\Local\Temp\SEG3700\IPO_BLOO_ NOM-
96f4bd55b93849a0beblOcddceccf328a.txt’
LRECL=92

ENCODING="UTF-8"
TERMSTR=CRLF

DLM="T7F"'x
MISSOVER
DSD ;

INPUT
Ticker Bloo : SCHARIlG.
Ticker : SCHARG.
Dt ipo : BEST32.
ipo_ shares : BEST32.
pc _close 1 dia : BEST32.
Pc _ipo : BEST32.
R _IPO : BEST32.
'Cons_ Dis'n : BEST32.
Cons Sta : BEST32.
Energy : BEST32.
Financials : BEST32.
Health Care : BEST32.
Industrials : BEST32.
IT : BEST32.
Materials : BEST32.
Utilities : BEST32. ;

RUN;

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;

/* START OF NODE: Criando Tick 5 */
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$LET SYSLAST=WORK.IPO BLOO Nj;

$LET CLIENTTASKLABEL='Criando Tick 5';

SLET _CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project
IPO.egp';

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

$LET SASPROGRAMFILE=;

GOPTIONS ACCESSIBLE;

data ipo_bloo nom;
set ipo bloo n(drop=pc_close 1 dia R IPO);
tick 5 = substr(ticker,1,5);

run;

proc sort data=ipo bloo nom;
by tick 5;
run;

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;
$LET SASPROGRAMFILE=;

/* START OF NODE: Importar Bases */

$LET CLIENTTASKLABEL='Importar Bases';

SLET _CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project
IPO.egp';

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

$LET SASPROGRAMFILE=;

GOPTIONS ACCESSIBLE;

smacro import cotacao (ativo=, aba=);
PROC IMPORT OUT=&ativo
DATAFILE=
"C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\BLOO FULL NOM ABA2.xlsx"
DBMS=EXCELCS REPLACE; *replace: se Jj& tivesse um arquivo com o
mesmo nome, iria substituir... se nao tiver replace ia dar erro;
RANGE="gaba.$"; *qual a planilha, dentro da pasta;
SCANTEXT=YES; *sé para ver se tem texto...;
USEDATE=YES; *se tiver data no excel, j& importa no formato de data;
SCANTIME=YES; *verifica se tem formato de data, pra importar ok;
RUN;

data &ativo;
set &ativo;

tick 5 = "&ativo.";
drop CURR ENTP VAL PX VOLUME ALL SESSION;
rename

PX LAST=PX LAST Temp
PX_VOLUME=PX VOLUME Temp
TURNOVER=TURNOVER Temp;



run;

/* convert character to numeric */
/*new_num=input (char4,bestd.);*/

/*
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7. Converting a period separated value to a comma separated value

(TRANSLATE)

dep=input (translate (depcomma, '.
The Translate statement converts
Input statement converts it to numeric.

*/

data &ativo;

run;

data

run;

proc

run;

$mend;

%import cotacao (ativo=ABCB4,
%import cotacao (ativo=ABRE],
$import cotacao (ativo=AGENI,
$import cotacao (ativo=AGRO3,
%import cotacao (ativo=ALSC3,
%import cotacao (ativo=AMIL3,
$import cotacao (ativo=ARZZ3,
simport cotacao (ativo=AUTM3,
simport cotacao (ativo=BBRK3,
$import cotacao (ativo=BBTGI,
$import cotacao (ativo=BEEF3,
simport cotacao (ativo=BEMA3,
simport cotacao (ativo=BHGR3,
$import cotacao (ativo=BICB4,
$import cotacao (ativo=BISA3,
simport cotacao (ativo=BPATI,
$import cotacao (ativo=BPHA3,
$import cotacao (ativo=BPNM4,

set &ativo;

length
PX LAST 8
PX VOLUME 8
TURNOVER 8;
PX LAST=input (translate (PX LAST Temp,".",","),best8.);
PX VOLUME=input (translate (PX VOLUME Temp,".",","),best32.);

TURNOVER=input (translate (TURNOVER Temp,".",","),best32.);

&ativo;
set &ativo;
drop PX LAST Temp PX VOLUME Temp TURNOVER Temp;

sort data=&ativo;

by date;

YY), 8.3)

trait depcomma from 12.45 to 12,45.

aba=ABCB4 BZ Equity)

aba=ABRE11l BZ Equity)
aba=AGEN11l BZ Equity)

aba=AGRO3
aba=ALSC3
aba=AMIL3
aba=ARZZ3
aba=AUTM3
aba=BBRK3

aba=BBTGl1l BZ Equity)

aba=BEEF3
aba=BEMA3
aba=BHGR3
aba=BICRBR4
aba=BISA3

aba=BPAT11l BZ Equity)

BZ
Bz
BZ
BZ
BZ
BZ

BZ
BZ
BZ
BZ
BZ

Equity)
Equity)
Equity)
Equity)
Equity)
Equity)

Equity)
Equity)
Equity)
Equity)
Equity)

aba=BPHA3 BZ Equity)
aba=BPNM4 BZ Equity)



$import cotacao (ativo=BRIN3, aba=BRIN3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=BRPR3, aba=BRPR3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=BTOW3, aba=BTOW3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=CARD3, aba=CARD3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=CCRO3, aba=CCRO3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=CIEL3, aba=CIEL3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=CPFE3, aba=CPFE3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=CRDE3, aba=CRDE3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=CREM3, aba=CREM3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=CSAN3, aba=CSAN3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=CSMG3, aba=CSMG3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=CTIP3, aba=CTIP3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=CZLT1l, aba=CzZLT1l BZ Equity)
%import cotacao (ativo=DASA3, aba=DASA3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=DAYC4, aba=DAYC4 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=DIRR3, aba=DIRR3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=DTEX3, aba=DTEX3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=ECOR3, aba=ECOR3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=ENBR3, aba=ENBR3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=EVEN3, aba=EVEN3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=EZTC3, aba=EZTC3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=FHER3, aba=FHER3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=FLRY3, aba=FLRY3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=FRIO3, aba=FRIO3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=GOLL4, aba=GOLL4 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=GPIV1l, aba=GPIV1l BZ Equity)
$import cotacao (ativo=GRND3, aba=GRND3 BZ Equity
$import cotacao (ativo=GSHP3, aba=GSHP3 BZ Equity
$import cotacao (ativo=HBOR3, aba=HBOR3 BZ Equity
$import cotacao (ativo=HRTP3, aba=HRTP3 BZ Equity
$import cotacao (ativo=HYPE3, aba=HYPE3 BZ Equity
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(

$import cotacao (ativo=IGTA3, aba=IGTA3 BZ Equity
$import cotacao (ativo=IMCH3, aba=IMCH3 BZ Equity
$import cotacao (ativo=JBSS3, aba=JBSS3 BZ Equity
$import cotacao (ativo=JHSF3, aba=JHSF3 BZ Equity
$import cotacao (ativo=JSLG3, aba=JSLG3 BZ Equity
$import cotacao (ativo=KROT1l, aba=KROT1l BZ Equity)
$import cotacao (ativo=LCAM3, aba=LCAM3 BZ Equity
$import cotacao(ativo=LLIS3, aba=LLIS3 BZ Equity
$import cotacao (ativo=LOGN3, aba=LOGN3 BZ Equity
$import cotacao (ativo=LPSB3, aba=LPSB3 BZ Equity
simport cotacao (ativo=LREN3, aba=LREN3 BZ Equity
simport cotacao (ativo=LUPA3, aba=LUPA3 BZ Equity
$import cotacao (ativo=MDIA3, aba=MDIA3 BZ Equity
$import cotacao (ativo=MGLU3, aba=MGLU3 BZ Equity
simport cotacao (ativo=MILK1l, aba=MILK1ll BZ Equity)
simport cotacao (ativo=MILS3, aba=MILS3 BZ Equity
$import cotacao (ativo=MMXM3, aba=MMXM3 BZ Equity
$import cotacao (ativo=MPLU3, aba=MPLU3 BZ Equity
simport cotacao (ativo=MPXE3, aba=MPXE3 BZ Equity
$import cotacao (ativo=MRFG3, aba=MRFG3 BZ Equity
$import cotacao (ativo=MRVE3, aba=MRVE3 BZ Equity

)
)
)
)
)
$import cotacao (ativo=IDVL4, aba=IDVL4 BZ Equity)
)
)
)
)
)

)
)
)
)
)
)
)
)

)
)
)
)
)
)
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$import cotacao (ativo=MULT3, aba=MULT3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=NATU3, aba=NATU3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=NUTR3, aba=NUTR3M BZ Equity)
$import cotacao (ativo=0DPV3, aba=0DPV3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=0GXP3, aba=0GXP3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=0HLB3, aba=0OHLB3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=0SXB3, aba=0SXB3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=PCAR4, aba=PCAR4 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=PDGR3, aba=PDGR3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=PFRM3, aba=PFRM3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=PINE4, aba=PINE4 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=POSI3, aba=POSI3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=PRBC4, aba=PRBC4 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=PRVI3, aba=PRVI3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=PSSA3, aba=PSSA3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=QGEP3, aba=QGEP3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=QUAL3, aba=QUAL3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=RDNI3, aba=RDNI3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=RENT3, aba=RENT3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=RNAR3, aba=RNAR3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=RNEW1l, aba=RNEWl1l BZ Equity)
%import cotacao (ativo=SFSA4, aba=SFSA4 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=SGPS3, aba=SGPS3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=SHOW3, aba=SHOW3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=SLCE3, aba=SLCE3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=SMTO3, aba=SMTO3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=SSBR3, aba=SSBR3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=SULAl, aba=SULAll BZ Equity)
$import cotacao (ativo=TAEEl, aba=TAEEll BZ Equity)
$import cotacao (ativo=TCSA3, aba=TCSA3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=TECN3, aba=TECN3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=TGMA3, aba=TGMA3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=TOTS3, aba=TOTS3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=TRIS3, aba=TRIS3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=UCAS3, aba=UCAS3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=VAGR3, aba=VAGR3 BZ Equity)
%import cotacao (ativo=VIVR3, aba=VIVR3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=VLID3, aba=VLID3 BZ Equity)
$import cotacao (ativo=WSON1l, aba=WSON1l BZ Equity)

/%
PROC IMPORT OUT= ABCB4 CS
DATAFILE=
"C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\BLOO FULL NOM ABA2.xlsx"
DBMS=EXCELCS REPLACE; *replace: se ja& tivesse um arquivo com o
mesmo nome, iria substituir... se nao tiver replace ia dar erro;
RANGE="ABCB4 BZ Equity$"; *qual a planilha, dentro da pasta;
SCANTEXT=YES; *sb para ver se tem texto...;
USEDATE=YES; *se tiver data no excel, Jj& importa no formato de data;
SCANTIME=YES; *verifica se tem formato de data, pra importar ok;
RUN;
*/



GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;
$LET SASPROGRAMFILE=;

/* START OF NODE: Limpando Dados Vazios - Ativos
$LET CLIENTTASKLABEL='Limpando Dados Vazios - Ativos';

72

SLET _CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project

IPO.egp';

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

$LET SASPROGRAMFILE=;

GOPTIONS ACCESSIBLE;

smacro limpa vazio(ativo=);

data &ativo;
set &ativo;
if px volume

run;
$mend;

%limpa vazio (ativo=ABCB4
%limpa vazio (ativo=ABREL
%limpa vazio (ativo=AGENL
%limpa vazio (ativo=AGRO3
%limpa vazio (ativo=ALSC3
$limpa vazio (ativo=AMIL3
%limpa vazio (ativo=ARZZ3
%limpa vazio (ativo=AUTM3
%limpa vazio (ativo=BBRK3
%limpa vazio (ativo=BBTGl
%limpa vazio (ativo=BEEF3
%limpa vazio (ativo=BEMA3
%limpa vazio (ativo=BHGR3
%limpa vazio (ativo=BICB4

( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
%limpa vazio (ativo=BISA3)
$limpa vazio (ativo=BPAT1)
$limpa vazio (ativo=BPHA3)
%limpa vazio (ativo=BPNM4)
%limpa vazio (ativo=BRIN3)
%limpa vazio (ativo=BRPR3)
$limpa vazio (ativo=BTOW3)
%limpa vazio (ativo=CARD3)
%limpa vazio (ativo=CCRO3)
%limpa vazio (ativo=CIEL3)
%limpa vazio (ativo=CPFE3)
%limpa vazio (ativo=CRDE3)
%limpa vazio (ativo=CREM3)
%limpa vazio (ativo=CSAN3)

( )

%limpa vazio (ativo=CSMG3

and turnover then delete;



$limpa vazio (ativo=CTIP3
%limpa vazio (ativo=CZLT1
%limpa vazio (ativo=DASA3
$limpa vazio (ativo=DAYC4
%limpa vazio (ativo=DIRR3
%limpa vazio (ativo=DTEX3
%limpa vazio (ativo=ECOR3
$limpa vazio (ativo=ENBR3
$limpa vazio (ativo=EVEN3
%limpa vazio (ativo=EZTC3
%limpa vazio (ativo=FHER3
%limpa vazio (ativo=FLRY3
%limpa vazio (ativo=FRIO3
%limpa vazio (ativo=GOLL4
$limpa vazio (ativo=GPIV1
%limpa vazio (ativo=GRND3
%limpa vazio (ativo=GSHP3
%limpa vazio (ativo=HBOR3
%limpa vazio (ativo=HRTP3
%limpa vazio (ativo=HYPE3
%limpa vazio (ativo=IDVL4
%limpa vazio (ativo=IGTA3
%limpa vazio (ativo=IMCH3
%limpa vazio (ativo=JBSS3
%limpa vazio (ativo=JHSF3
%limpa vazio (ativo=JSLG3

%limpa vazio (ativo=LCAM3
%limpa vazio (ativo=LLIS3
%limpa vazio (ativo=LOGN3
%limpa vazio (ativo=LPSB3
%limpa vazio (ativo=LREN3
$limpa vazio (ativo=LUPA3
%limpa vazio (ativo=MDIA3
%limpa vazio (ativo=MGLU3
$limpa vazio (ativo=MILK1
%limpa vazio (ativo=MILS3
%limpa vazio (ativo=MMXM3
%limpa vazio (ativo=MPLU3
%limpa vazio (ativo=MPXE3
%limpa vazio (ativo=MRFG3
%limpa vazio (ativo=MRVE3
%limpa vazio (ativo=MULT3
%limpa vazio (ativo=NATU3
$limpa vazio (ativo=NUTR3
%limpa vazio (ativo=0ODPV3
%limpa vazio (ativo=0GXP3
%limpa vazio (ativo=0HLB3
$limpa vazio (ativo=0SXB3
$limpa vazio (ativo=PCAR4
%limpa vazio (ativo=PDGR3
%limpa vazio (ativo=PFRM3

( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
%limpa vazio (ativo=KROT1)
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )

$limpa vazio (ativo=PINE4
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$limpa vazio (ativo=POSI3
%limpa vazio (ativo=PRBC4
%limpa vazio (ativo=PRVI3
$limpa vazio (ativo=PSSA3
$limpa vazio (ativo=QGEP3
%limpa vazio (ativo=QUAL3
%limpa vazio (ativo=RDNI3
%limpa vazio (ativo=RENT3
%limpa vazio (ativo=RNAR3
%limpa vazio (ativo=RNEW1
$limpa vazio (ativo=SFSA4
$limpa vazio (ativo=SGPS3
%limpa vazio (ativo=SHOW3
ativo=SLCE3
ativo=SMTO3
%limpa vazio (ativo=SSBR3

%limpa vazio
$limpa vazio

%limpa vazio (ativo=SULAL
$limpa vazio (ativo=TAEEL
%limpa vazio (ativo=TCSA3
%limpa vazio (ativo=TECN3
%limpa vazio (ativo=TGMA3
%limpa vazio (ativo=TOTS3
%limpa vazio (ativo=TRIS3
%limpa vazio (ativo=UCAS3
%limpa vazio (ativo=VAGR3
%limpa vazio (ativo=VIVR3
%limpa vazio (ativo=VLID3

( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )

%limpa vazio (ativo=WSON1

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;

$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;

$LET SASPROGRAMFILE=;

/* START OF NODE: Manter 1 linha e criar tabela unica - Ativos

*/

$LET CLIENTTASKLABEL='Manter 1 linha e criar tabela unica - Ativos';
SLET _CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project

IPO.egp';

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

$LET SASPROGRAMFILE=;

GOPTIONS ACCESSIBLE;

smacro manter 1 linha(ativo=);

data &ativo. 1;
set &ativo;
if n =1;

rename date=dt 1 close;

run;
$mend;
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smanter 1 linha(ativo=ABCB4)
smanter 1 linha(ativo=ABRE])
smanter 1 linha(ativo=AGEN1)
smanter 1 linha (ativo=AGRO3)
smanter 1 linha(ativo=ALSC3)
smanter 1 linha(ativo=AMIL3)
$manter 1 linha(ativo=ARZZ3)
smanter 1 linha (ativo=AUTM3)
smanter 1 linha (ativo=BBRK3)
$manter 1 linha(ativo=BBTG1)
$manter 1 linha(ativo=BEEF3)
smanter 1 linha(ativo=BEMA3)
smanter 1 linha (ativo=BHGR3)
smanter 1 linha(ativo=BICB4)
smanter 1 linha(ativo=BISA3)
smanter 1 linha(ativo=BPATI1)
$manter 1 linha (ativo=BPHA3)
$manter 1 linha(ativo=BPNM4)
smanter 1 linha(ativo=BRIN3)
smanter 1 linha (ativo=BRPR3)
$manter 1 linha (ativo=BTOW3)
$manter 1 linha (ativo=CARD3)
smanter 1 linha(ativo=CCRO3)
smanter 1 linha(ativo=CIEL3)
$manter 1 linha(ativo=CPFE3)
smanter 1 linha(ativo=CRDE3)
smanter 1 linha (ativo=CREM3)
$manter 1 linha(ativo=CSAN3)
smanter 1 linha (ativo=CSMG3)
smanter 1 linha(ativo=CTIP3)
$manter 1 linha(ativo=CZLT1)
$manter 1 linha (ativo=DASA3)
$manter 1 linha(ativo=DAYC4)
$manter 1 linha(ativo=DIRR3)
$manter 1 linha (ativo=DTEX3)
$manter 1 linha (ativo=ECOR3)
smanter 1 linha (ativo=ENBR3)
$manter 1 linha (ativo=EVEN3)
$manter 1 linha(ativo=EZTC3)
smanter 1 linha (ativo=FHER3)
smanter 1 linha(ativo=FLRY3)
smanter 1 linha (ativo=FRIO3)
smanter 1 linha (ativo=GOLL4)
smanter 1 linha(ativo=GPIV1)
smanter 1 linha (ativo=GRND3)
smanter 1 linha (ativo=GSHP3)
smanter 1 linha (ativo=HBOR3)
smanter 1 linha (ativo=HRTP3)
smanter 1 linha(ativo=HYPE3)
smanter 1 linha (ativo=IDVL4)
smanter 1 linha (ativo=IGTA3)
smanter 1 linha(ativo=IMCH3)
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smanter 1 linha(ativo=JBSS3)
smanter 1 linha(ativo=JHSF3)
smanter 1 linha(ativo=JSLG3)
smanter 1 linha(ativo=KROT1)
$manter 1 linha(ativo=LCAM3)
smanter 1 linha(ativo=LLIS3)
smanter 1 linha (ativo=LOGN3)
smanter 1 linha(ativo=LPSB3)
$manter 1 linha(ativo=LREN3)
smanter 1 linha (ativo=LUPA3)
smanter 1 linha(ativo=MDIA3)
$manter 1 linha(ativo=MGLU3)
gmanter 1 linha(ativo=MILK1)
smanter 1 linha(ativo=MILS3)
smanter 1 linha (ativo=MMXM3)
$manter 1 linha(ativo=MPLU3)
smanter 1 linha(ativo=MPXE3)
$manter 1 linha(ativo=MRFG3)
$manter 1 linha (ativo=MRVE3)
smanter 1 linha(ativo=MULT3)
smanter 1 linha (ativo=NATU3)
$manter 1 linha (ativo=NUTR3)
$manter 1 linha (ativo=0DPV3)
smanter 1 linha (ativo=0GXP3)
smanter 1 linha(ativo=0HLB3)
$manter 1 linha (ativo=0SXB3)
smanter 1 linha(ativo=PCAR4)
smanter 1 linha (ativo=PDGR3)
$manter 1 linha (ativo=PFRM3)
$manter 1 linha(ativo=PINE4)
$manter 1 linha(ativo=P0OSI3)
smanter 1 linha(ativo=PRBC4)
$manter 1 linha (ativo=PRVI3)
smanter 1 linha(ativo=PSSA3)
$manter 1 linha(ativo=QGEP3)
smanter 1 linha (ativo=QUAL3)
$manter 1 linha (ativo=RDNI3)
$manter 1 linha (ativo=RENT3)
smanter 1 linha (ativo=RNAR3)
$manter 1 linha (ativo=RNEW1)
smanter 1 linha(ativo=SFSA4)
smanter 1 linha(ativo=SGPS3)
smanter 1 linha (ativo=SHOW3)
smanter 1 linha (ativo=SLCE3)
smanter 1 linha (ativo=SMTO3)
smanter 1 linha(ativo=SSBR3)
smanter 1 linha (ativo=SULAI)
smanter 1 linha (ativo=TAEE]l)
smanter 1 linha (ativo=TCSA3)
smanter 1 linha (ativo=TECN3)
smanter 1 linha (ativo=TGMA3)
smanter 1 linha (ativo=TOTS3)
smanter 1 linha(ativo=TRIS3)
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smanter 1 linha (ativo=UCAS3)
smanter 1 linha (ativo=VAGR3)
smanter 1 linha(ativo=VIVR3)
smanter 1 linha(ativo=VLID3)
smanter 1 linha (ativo=WSON1)

data ativos_ todos;
set ABCB4 1
ABREL 1
AGEN1 1
AGRO3 1
ALSC3 1
AMIL3 1
ARZZ3 1
AUTM3 1
BBRK3 1
BBTGl 1
BEEF3 1
BEMA3 1
BHGR3 1
BICB4 1
BISA3 1
BPAT1 1
BPHA3 1
BPNM4 1
BRIN3 1
BRPR3 1
BTOW3 1
CARD3 1
CCRO3 1
CIEL3 1
CPFE3 1
CRDE3 1
CREM3 1
CSAN3 1
CSMG3 1
CTIP3 1
CzLT1 1
DASA3 1
DAYC4 1
DIRR3 1
DTEX3 1
ECOR3 1
ENBR3 1
EVEN3 1
EZTC3 1
FHER3 1
FLRY3 1
FRIO3 1
GOLL4 1
GPIV1 1
GRND3 1
GSHP3 1
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HBOR3 1
HRTP3 1
HYPE3 1
IDVLA 1
IGTA3 1
IMCH3 1
JBSS3 1
JHSF3 1
JSLG3 1
KROT1 1
LCAM3 1
LLIS3 1
LOGN3 1
LPSB3 1
LREN3 1
LUPA3 1
MDIA3 1
MGLU3 1
MILK1 1
MILS3 1
MMXM3 1
MPLU3 1
MPXE3 1
MRFG3 1
MRVE3 1
MULT3 1
NATU3 1
NUTR3 1
ODPV3 1
OGXP3 1
OHLB3 1
0SXB3 1
PCAR4 1
PDGR3_1
PFRM3 1
PINE4 1
POSI3 1
PRBC4 1
PRVI3 1
PSSA3 1
QGEP3 1
QUAL3 1
RDNI3 1
RENT3 1
RNAR3 1
RNEW1 1
SFSA4 1
SGPS3 1
SHOW3 1
SLCE3_1
SMTO3 1
SSBR3 1
SULAL 1
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TAEEL 1
TCSA3 1
TECN3 1
TGMA3 1
TOTS3 1
TRIS3 1
UCAS3 1
VAGR3 1
VIVR3 1
VLID3 1
WSON1 1;

run;

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;
$LET SASPROGRAMFILE=;

/* START OF NODE: Join IPO com Ativos */

$LET SYSLAST=WORK.IPO BLOO NOM;

$LET CLIENTTASKLABEL='Join IPO com Ativos';

SLET _CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project
IPO.egp';

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

$LET SASPROGRAMFILE=;

GOPTIONS ACCESSIBLE;

data ipo_ativos;
merge ipo bloo nom(in=a) ativos todos (in=b);
by tick 5;

run;

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;
$LET SASPROGRAMFILE=;

/* START OF NODE: PMPT: Calcular volume / turnover acumulado e dia Equal
IPO */

$LET CLIENTTASKLABEL='PMPT: Calcular volume / turnover acumulado e dia
Equal IPO';

SLET _CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project
IPO.egp';

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

$LET SASPROGRAMFILE=;

GOPTIONS ACCESSIBLE;
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smacro egipo_ ribov(ativo=);

/*Pegar gtd. de ac¢des vendidas no IPO*/

data null ;
set IPO BLOO NOM;
if tick 5 = "gativo." then <call symputx("ipo shares char",
ipo_shares);
run;
/*Calcular o volume (gtd.) acumulado, dia a dia... até o dia em que a

gtd. volume se iguala ou supera
a gtd. negociada no dia do IPO.

Pega-se o numero de dias até essa igualdade.*/

data &ativo. gtdsl;
set &ativo.;
length soma pxvol acum 8 equal ipo share § 3.;
informat soma pxvol acum best32.;
retain soma pxvol acum 0;
soma_ pxvol acum=sum(soma pxvol acum,px volume) ;
retain soma_ tover acum 0;
soma_tover_acum=sum(soma_tover_acum,turnover);

ipo share = input (&ipo_shares char.,32.);

if soma pxvol acum < ipo share then equal ipo share = "nao";
else equal ipo share = "sim";

if equal ipo share = "nao" then dias neg ate ipo = n ;
else dias neg ate ipo = .;

1 dias neg ate ipo = lag(dias neg ate ipo);

if dias neg ate ipo = . and 1 dias neg ate ipo = . then delete;

run;

proc sort data=&ativo. gtdsl;
by date;

run;

/*Join com IBOV*/

proc sql;
create table &ativo. gtds2 as
select a.*, b.r ibov, b.rl ibov
from &ativo. gtdsl as a left join ibov serie retorno as b
on a.date = Db.data
order by a.date;
quit;

/*Calcular o retorno acumulado do IBOV*/
data &ativo. gtds2;
set &ativo. gtds2;
retain multp rl ibov;
if n =1 then multp rl ibov = rl ibov;
else multp rl ibov=multp rl ibov*rl ibov;
run;



/*Limpa a base e mantém s as informacdes do
- volume (gtd.)

acumulado

- turnover (volume total negociado)

- Retorno IBOV acumulado

de acdes do IPO*/

até o dia em que se igualam as gtds.

data &ativo. ribov;

set &ativo. gtds2;
if dias neg ate ipo

drop dias neg ate ipo r ibov rl ibov;

rename date =
run;

$mend;

%egipo_ribov (ativo=ABCB4
%egipo_ribov (ativo=ABREL
%eqgipo_ribov (ativo=AGEN1
%eqgipo_ribov (ativo=AGRO3
%egipo_ribov (ativo=ALSC3
%egipo_ribov (ativo=AMIL3
%eqipo_ribov (ativo=ARZZ3
%eqgipo_ribov (ativo=AUTM3
%egipo_ribov (ativo=BBRK3
%eqgipo_ribov (ativo=BBTG1
%eqgipo_ribov (ativo=BEEF3
%egipo_ribov (ativo=BEMA3
%egipo ribov (ativo=BHGR3
%eqgipo_ribov (ativo=BICB4
%eqgipo_ribov (ativo=BISA3
%egipo_ribov (ativo=BPAT1
%eqgipo_ribov (ativo=BPHA3
%eqgipo_ribov (ativo=BPNM4

( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
( )
%egipo_ribov (ativo=BRIN3)
%egipo_ribov (ativo=BRPR3)
%eqgipo_ribov (ativo=BTOW3)
%eqgipo_ribov (ativo=CARD3)
%egipo_ribov (ativo=CCRO3)
%egipo_ribov (ativo=CIEL3)
%eqgipo_ribov (ativo=CPFE3)
%eqipo_ribov (ativo=CRDE3)
%eqipo_ribov (ativo=CREM3)
%egipo_ribov (ativo=CSAN3)
%egipo_ribov (ativo=CSMG3)
%eqipo_ribov (ativo=CTIP3)
%eqipo_ribov (ativo=CZLT1)
%egipo_ribov (ativo=DASA3)
%egipo_ribov (ativo=DAYC4)
%eqipo_ribov (ativo=DIRR3)
%egipo_ribov (ativo=DTEX3)

( )

%egipo_ribov (ativo=ECOR3

dt eqg ipo;



%egipo_ribov (ativo=ENBR3)
%eqipo ribov (ativo=EVEN3)
%eqgipo ribov (ativo=EZTC3)
%egipo_ribov (ativo=FHER3)
%egipo_ribov (ativo=FLRY3)
%eqgipo ribov (ativo=FRIO3)
%eqgipo ribov (ativo=GOLL4)
%egipo_ribov (ativo=GPIV1)
%egipo_ribov (ativo=GRND3)
%eqgipo ribov (ativo=GSHP3)
%egipo_ribov (ativo=HBOR3)
%egipo_ribov (ativo=HRTP3)
%eqgipo ribov (ativo=HYPE3)
%eqipo ribov (ativo=IDVL4)
%egipo_ribov (ativo=IGTA3)
%egipo_ribov (ativo=IMCH3)
%eqgipo_ribov (ativo=JBSS3)
%egipo_ribov (ativo=JHSF3)
%egipo_ribov (ativo=JSLG3)
%eqgipo_ribov (ativo=KROT1)
%eqgipo_ribov (ativo=LCAM3)
%egipo_ribov (ativo=LLIS3)
%egipo_ribov (ativo=LOGN3)
%eqgipo_ribov (ativo=LPSB3)
%egipo_ribov (ativo=LREN3)
%egipo_ribov (ativo=LUPA3)
%eqgipo_ribov (ativo=MDIA3)
%eqgipo_ribov (ativo=MGLU3)
%egipo_ribov (ativo=MILK1)
%egipo_ribov (ativo=MILS3)
%eqgipo_ribov (ativo=MMXM3)
%eqgipo_ribov (ativo=MPLU3)
%egipo_ribov (ativo=MPXE3)
%eqgipo_ribov (ativo=MRFG3)
%eqgipo_ribov (ativo=MRVE3)
%egipo_ribov (ativo=MULT3)
%egipo_ribov (ativo=NATU3)
%eqgipo_ribov (ativo=NUTR3)
%eqgipo_ribov (ativo=0DPV3)
%egipo_ribov (ativo=0GXP3)
%egipo_ribov (ativo=0OHLB3)
%eqgipo_ribov (ativo=0SXB3)
%eqipo_ribov (ativo=PCAR4)
%eqipo_ribov (ativo=PDGR3)
%egipo_ribov (ativo=PFRM3)
%egipo_ribov (ativo=PINE4)
%eqipo_ribov (ativo=POSI3)
%eqipo_ribov (ativo=PRBC4)
%egipo_ribov (ativo=PRVI3)
%egipo_ribov (ativo=PSSA3)
%eqipo_ribov (ativo=QGEP3)
%egipo_ribov (ativo=QUAL3)
%egipo_ribov (ativo=RDNI3)
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%egipo_ribov (ativo=RENT3)
%eqipo ribov (ativo=RNAR3)
%eqgipo ribov (ativo=RNEWL1)
%egipo_ribov (ativo=SFSA4)
%egipo_ribov (ativo=SGPS3)
%eqgipo ribov (ativo=SHOW3)
%eqgipo ribov (ativo=SLCE3)
%egipo_ribov (ativo=SMTO3)
%egipo_ribov (ativo=SSBR3)
%eqgipo ribov (ativo=SULAL)
%egipo_ribov (ativo=TAEELl)
%egipo_ribov (ativo=TCSA3)
%eqipo ribov (ativo=TECN3)
%eqgipo ribov (ativo=TGMA3)
%egipo_ribov (ativo=TOTS3)
%egipo_ribov (ativo=TRIS3)
%eqgipo_ribov (ativo=UCAS3)
%egipo_ribov (ativo=VAGR3)
%egipo_ribov (ativo=VIVR3)
%eqgipo_ribov (ativo=VLID3)
%eqgipo _ribov (ativo=WSONL1)

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;

$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;

$LET SASPROGRAMFILE=;

/*  START OF NODE: Filtro: N _Eg IPO até hoje
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*/

$LET CLIENTTASKLABEL='Filtro: N Eq IPO até hoje';
SLET _ CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project

IPO.egp';

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

$LET SASPROGRAMFILE=;

GOPTIONS ACCESSIBLE;

/*Separar empresas que até hoje

de acgdes
negociadas no IPO*/

smacro del neqg(ativo=);
data &ativo. del;

set &ativo. gtds2 end=last;
if last and dias neg ate ipo ~

run;
$mend;

%del neqg(ativo=ABCB4)
(ativo=ABRE1l)
%del neqg(ativo=AGENI)
%del neqg(ativo=AGRO3)

%del neq

(setembro/2012)

ainda ndo alcancaram a QTD



%del neqg(ativo=ALSC3)
%del neq(ativo=AMIL3)
%del neq(ativo=ARZZ3)
%del neqg(ativo=AUTM3)
%del neqg(ativo=BBRK3)
%del neq(ativo=BBTG1)
%del neq(ativo=BEEF3)
%del neqg(ativo=BEMA3)
%del neqg(ativo=BHGR3)
%del neq(ativo=BICB4)
%del neqg(ativo=BISA3)
%del neqg(ativo=BPATI1)
%del neq(ativo=BPHA3)
%del neq(ativo=BPNM4)
%del neqg(ativo=BRIN3)
%del neg(ativo=BRPR3)
%del neq(ativo=BTOW3)
%del neg(ativo=CARD3)
%del neg(ativo=CCRO3)
%del neq(ativo=CIEL3)
%del neqg(ativo=CPFE3)
%del neg(ativo=CRDE3)
%del neg(ativo=CREM3)
%del neqg(ativo=CSAN3)
%del neqg(ativo=CSMG3)
%del neg(ativo=CTIP3)
%del neq(ativo=CZLT1)
%del neqg(ativo=DASA3)
%del neqg(ativo=DAYC4)
%del neg(ativo=DIRR3)
%del neq(ativo=DTEX3)
%del neqg(ativo=ECOR3)
%del neg(ativo=ENBR3)
%del neq(ativo=EVEN3)
%del neq(ativo=EZTC3)
%del neqg(ativo=FHER3)
%del neg(ativo=FLRY3)
%del neq(ativo=FRIO3)
%del neq(ativo=GOLL4)
%del neg(ativo=GPIV1)
%del neg(ativo=GRND3)
%del neqg(ativo=GSHP3)
%del neq(ativo=HBOR3)
%del neq(ativo=HRTP3)
%del neqg(ativo=HYPE3)
%del neqg(ativo=IDVL4)
%del neq(ativo=IGTA3)
%del neq(ativo=IMCH3)
%del neqg(ativo=JBSS3)
%del neqg(ativo=JHSF3)
%del neq(ativo=JSLG3)
%del neqg(ativo=KROT1)
%del neqg(ativo=LCAM3)
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%del neqg(ativo=LLIS3)
%del neq(ativo=LOGN3)
%del neqg(ativo=LPSB3)
%del neqg(ativo=LREN3)
%del neqg(ativo=LUPA3)
%del neqg(ativo=MDIA3)
%del neq(ativo=MGLU3)
%del neqg(ativo=MILK1)
%del neqg(ativo=MILS3)
%del neq(ativo=MMXM3)
%del neqg(ativo=MPLU3)
%del neqg(ativo=MPXE3)
%del neq(ativo=MRFG3)
%del neq(ativo=MRVE3)
%del neq(ativo=MULT3)
%del neqg(ativo=NATU3)
%del neq(ativo=NUTR3)
%del neg(ativo=0DPV3)
%del neqg(ativo=0GXP3)
%del neq(ativo=0HLB3)
%del neqg(ativo=0SXB3)
%del neg(ativo=PCAR4)
%del neg(ativo=PDGR3)
%del neqg(ativo=PFRM3)
%del neqg(ativo=PINE4)
%del neg(ativo=POSI3)
%del neqg(ativo=PRBC4)
%del neqg(ativo=PRVI3)
%del neg(ativo=PSSA3)
%del neg(ativo=QGEP3)
%del neq(ativo=QUAL3)
%del neqg(ativo=RDNI3)
%del neg(ativo=RENT3)
%del neqg(ativo=RNAR3)
%del neqg(ativo=RNEWL)
%del neqg(ativo=SFSA4)
%del neg(ativo=SGPS3)
%del neqg(ativo=SHOW3)
%del neqg(ativo=SLCE3)
%del neg(ativo=SMTO3)
%del neg(ativo=SSBR3)
%del neqg(ativo=SULAL)
%del neqg(ativo=TAEEl)
%del neq(ativo=TCSA3)
%del neqg(ativo=TECN3)
%del neqg(ativo=TGMA3)
%del neq(ativo=TOTS3)
%del neq(ativo=TRIS3)
%del neqg(ativo=UCAS3)
%del neqg(ativo=VAGR3)
%del neq(ativo=VIVR3)
%del neqg(ativo=VLID3)
%del neqg(ativo=WSONL)
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data deleted neqgipo;
set ABCB4 del
ABREl del
AGEN1 del
AGRO3 del
ALSC3 del
AMIL3 del
ARZZ3 del
AUTM3 del
BBRK3 del
BBTGl del
BEEF3 del
BEMA3 del
BHGR3 del
BICB4 del
BISA3 del
BPAT1 del
BPHA3 del
BPNM4 del
BRIN3 del
BRPR3 del
BTOW3 del
CARD3 del
CCRO3 del
CIEL3 del
CPFE3 del
CRDE3 del
CREM3 del
CSAN3 del
CSMG3_del
CTIP3 del
CZLT1 del
DASA3 del
DAYC4 del
DIRR3 del
DTEX3 del
ECOR3 del
ENBR3 del
EVEN3 del
EZTC3 del
FHER3 del
FLRY3 del
FRIO3 del
GOLL4 del
GPIV1 del
GRND3 del
GSHP3 del
HBOR3 del
HRTP3 del
HYPE3 del



IDVL4 del
IGTA3 del
IMCH3 del
JBSS3 del
JHSF3 del
JSLG3 del
KROT1 del
LCAM3 del
LLIS3 del
LOGN3 del
LPSB3 del
LREN3 del
LUPA3 del
MDIA3 del
MGLU3 del
MILK1 del
MILS3 del
MMXM3 del
MPLU3 del
MPXE3 del
MRFG3 del
MRVE3 del
MULT3 del
NATU3 del
NUTR3 del
ODPV3 del
0GXP3 del
OHLB3 del
OSXB3 del
PCAR4 del
PDGR3 del
PFRM3 del
PINE4 del
POSI3 del
PRBC4 del
PRVI3 del
PSSA3 del
QGEP3 del
QUAL3 del
RDNI3 del
RENT3 del
RNAR3 del
RNEWl del
SFSA4 del
SGPS3 del
SHOW3 del
SLCE3 del
SMTO3 del
SSBR3_del
SULAl del
TAEELl del
TCSA3 del
TECN3 del
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TGMA3 del
TOTS3_del
TRIS3 del
UCAS3 del
VAGR3 del
VIVR3 del
VLID3 del
WSON1 del;
run;
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GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;
$LET SASPROGRAMFILE=;

/* START OF NODE: PMPT: Criar tabela eqg ipo unica */
$LET CLIENTTASKLABEL='PMPT: Criar tabela eqg ipo unica';

SLET
IPO.egp';

_CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';
$LET SASPROGRAMFILE=;

GOPTIONS ACCESSIBLE;
data ATIVOS TD EQIPO;
set ABCB4 RIBOV

ABRE1 RIBOV
AGEN1 RIBOV
AGRO3_RIBOV
ALSC3_RIBOV
AMIL3 RIBOV
ARZZ3 RIBOV
AUTM3 RIBOV
BBRK3 RIBOV
BBTG1 RIBOV
BEEF3 RIBOV
BEMA3 RIBOV
BHGR3 RIBOV
BICB4 RIBOV
BISA3 RIBOV
BPAT1 RIBOV
BPHA3 RIBOV
BPNM4 RIBOV
BRIN3 RIBOV
BRPR3 RIBOV
BTOW3 RIBOV
CARD3 RIBOV
CCRO3_RIBOV
CIEL3 RIBOV
CPFE3 RIBOV
CRDE3 RIBOV
CREM3 RIBOV



CSAN3 RIBOV
CSMG3_RIBOV
CTIP3 RIBOV
CZLT1 RIBOV
DASA3 RIBOV
DAYC4 RIBOV
DIRR3 RIBOV
DTEX3 RIBOV
ECOR3_RIBOV
ENBR3 RIBOV
EVEN3 RIBOV
EZTC3 RIBOV
FHER3 RIBOV
FLRY3 RIBOV
FRIO3 RIBOV
GOLL4 RIBOV
GPIV1 RIBOV
GRND3 RIBOV
GSHP3 RIBOV
HBOR3 RIBOV
HRTP3 RIBOV
HYPE3 RIBOV
IDVL4 RIBOV
IGTA3 RIBOV
IMCH3 RIBOV
JBSS3 RIBOV
JHSF3_RIBOV
JSLG3_RIBOV
KROT1 RIBOV
LCAM3 RIBOV
LLIS3 RIBOV
LOGN3_RIBOV
LPSB3 RIBOV
LREN3_RIBOV
LUPA3_RIBOV
MDIA3 RIBOV
MGLU3 RIBOV
MILK1 RIBOV
MILS3 RIBOV
MMXM3 RIBOV
MPLU3 RIBOV
MPXE3 RIBOV
MRFG3 RIBOV
MRVE3 RIBOV
MULT3 RIBOV
NATU3 RIBOV
NUTR3 RIBOV
ODPV3_ RIBOV
OGXP3_RIBOV
OHLB3_ RIBOV
OSXB3 RIBOV
PCAR4 RIBOV
PDGR3_RIBOV
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PFRM3 RIBOV
PINE4 RIBOV
POSI3 RIBOV
PRBC4 RIBOV
PRVI3 RIBOV
PSSA3 RIBOV
QGEP3 RIBOV
QUAL3 RIBOV
RDNI3 RIBOV
RENT3 RIBOV
RNAR3 RIBOV
RNEW1 RIBOV
SFSA4 RIBOV
SGPS3 RIBOV
SHOW3_RIBOV
SLCE3_RIBOV
SMTO3 RIBOV
SSBR3_RIBOV
SULA1l RIBOV
TAEEL RIBOV
TCSA3_RIBOV
TECN3 RIBOV
TGMA3 RIBOV
TOTS3_RIBOV
TRIS3 RIBOV
UCAS3 RIBOV
VAGR3 RIBOV
VIVR3 RIBOV
VLID3 RIBOV
WSON1 RIBOV

’
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r ibov_acum = multp rl ibov - 1;

drop multp rl ibov px last px volume turnover equal ipo_ share;

run;

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;
$LET SASPROGRAMFILE=;

/* START

OF NODE: Join com R Ibov e Calculo: AR IPO Bruto / PMPF 1 /

Porc VMonNeg 1 VMonIPO */
$LET CLIENTTASKLABEL='Join com R Ibov e Calculo: AR IPO Bruto / PMPF 1 /
Porc VMonNeg 1 VMonIPO';

SLET
IPO.egp';

_CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

GOPTIONS ACCESSIBLE;
% _eg_conditional dropds (WORK.IPO Rs IPO );
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PROC SQL;
CREATE TABLE WORK.IPO Rs IPO_ AS
SELECT tl.tick_5,
/* Ano_Ipo */
(YEAR(t1l.Dt ipo)) LABEL="Ano Ipo" AS Ano_Ipo,
/* Ano_1 close */
(YEAR(tl.dt 1 close)) LABEL="Ano 1 close" AS Ano_1 close,
tl.Dt _ipo,
tl.Pc_ipo,
tl.dt 1 close,
t1l.PX LAST,
/* R_IPO Bruto */
(((tl.PX LAST)-(tl.Pc_ipo))/(tl.Pc_ipo)) LABEL="R _IPO Bruto" AS
R TPO Bruto,
t2.r ibov,
/* AR _Bruto */
((((t1.PX LAST)-(tl.Pc _ipo))/(tl.Pc_ipo))-t2.r ibov)
LABEL="AR Bruto" AS AR Bruto,
tl.ipo_shares,
tl.PX VOLUME,
t1l.TURNOVER,
/* PMPF_1 */
(tl.TURNOVER/tl.PX_VOLUME) LABEL="PMPF 1" AS PMPF 1,
/* VMonIPO 1 */
(tl.Pc_ipo*tl.ipo shares) LABEL="VMonIPO 1" AS VMonIPO 1,
/* Porc_VmonNeg 1 VMonIPO */
(t1.TURNOVER/ (t1l.Pc_ipo*tl.ipo_shares))
LABEL="Porc VmonNeg 1 VMonIPO" AS Porc VmonNeg 1 VMonIPO,
/* R_IPO_PMPF 1 */
((((tl.TURNOVER/tl.PX_VOLUME))—tl.Pc_ipo)/tl.Pc_ipo)
LABEL="R IPO PMPF 1" AS R IPO PMPF 1,
/* AR PMPF 1 */
(((((t1.TURNOVER/t1l.PX VOLUME))-tl.Pc ipo)/tl.Pc_ipo)-
t2.r ibov) LABEL="AR PMPF 1" AS AR PMPF 1,
/* Dif AR PMPF 1 Bruto */

((((((tl.TURNOVER/tl.PX VOLUME))-tl.Pc ipo)/tl.Pc_ipo) -
t2.r ibov) - ((((tl.PX LAST)-(tl.Pc ipo))/(tl.Pc_ipo))-t2.r ibov))
LABEL="Dif AR PMPF 1 Bruto" AS Dif AR PMPF 1 Bruto,
/* Porc_QtdNeg 1 QtdIPO */
(t1.PX VOLUME/tl.ipo shares) LABEL="Porc QtdNeg 1 QtdIPO" AS
Porc QtdNeg 1 QtdIPO,
t3.dt _eq ipo,
t3.soma pxvol acum,
t3.soma_tover acum,
t3.1 dias neg ate ipo,
t3.r ibov_acum,
/* PMPT */
(t3.soma_tover acum/t3.soma pxvol acum) LABEL="PMPT" AS PMPT,
/* R _IPO_PMPT */
(((t3.soma_tover acum/t3.soma pxvol acum)-tl.Pc ipo)/tl.Pc_ipo)
LABEL="R IPO PMPT" AS R IPO PMPT,
/* AR _PMPT */
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((((t3.soma_tover acum/t3.soma pxvol acum)-
tl.Pc_ipo)/tl.Pc _ipo)-t3.r ibov acum) LABEL="AR PMPT" AS AR PMPT,
/* Dif AR PMPT Bruto */

(((((t3.soma_tover acum/t3.soma pxvol acum)-
tl.Pc_ipo)/tl.Pc_ipo)-t3.r ibov_acum)-((((tl.PX LAST)-
(t1.Pc_ipo))/(tl.Pc_ipo))-t2.r ibov))

LABEL="Dif AR PMPT Bruto" AS Dif AR PMPT Bruto

FROM WORK.IBOV_SERIE RETORNO t2
RIGHT JOIN WORK.IPO ATIVOS tl ON (t2.data = tl.dt 1 close)
INNER JOIN WORK.ATIVOS TD EQIPO t3 ON (tl.tick_5 t3.tick_5)
ORDER BY t1.TURNOVER;

QUIT;

GOPTIONS NOACCESSIBLE;

$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;

/* START OF NODE: Filtro: Sem Turnover e Anos diferentes */

$LET SYSLAST=WORK.IPO RS IPO ;

$LET CLIENTTASKLABEL='Filtro: Sem Turnover e Anos diferentes';

SLET _CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project
IPO.egp';

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

SLET _ SASPROGRAMFILE=;

GOPTIONS ACCESSIBLE;
/*
PAra a tabela IPO R IPO BRUTO

- Filtro: retirar ac¢des sem Turnover

- Filtro: datas de 1ipo e primeira cotacdo na Bloomberg muito
discrepantes

(Filtro onde os anos sao diferentes)

- Filtro: Valor Discrepante px last pmpf 1

*/

data Deleted stovdifano;

set IPO Rs IPO ;

if turnover = . or ano_ipo ~= ano 1 close or tick 5 = "BICB4";
/*Valor discrepante (px last = 13 pmpf 1 = 3,52)%*/
run;

data IPO Rs IPO;

set IPO Rs IPO ;

if turnover ~= . and ano ipo = ano 1 close and tick 5 ~= "BICB4";
/*Valor discrepante (px last = 13 pmpf 1 = 3,52)%*/

drop ano_ipo;
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run;

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;
$LET SASPROGRAMFILE=;

/* START OF NODE: Anual Class x PMPF1 */

$LET CLIENTTASKLABEL='Anual Class x PMPF1';

SLET _CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project
IPO.egp';

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

GOPTIONS ACCESSIBLE;
/* ___________________________________________________________________
Code generated by SAS Task

Generated on: Saturday, November 30, 2013 at 2:07:03 PM
By task: Anual Class x PMPF1

Input Data: Local:WORK.IPO RS IPO

Server: Local

___________________________________________________________________ * /
% _eg _conditional dropds (WORK.SORTTempTableSorted,

WORK.MEANSummaryStats) ;

2 S ————

Sort data set Local:WORK.IPO RS TIPO

___________________________________________________________________ */
PROC SQL;

CREATE VIEW WORK.SORTTempTableSorted AS
SELECT T.AR Bruto, T.AR PMPF 1, T.Dif AR PMPF 1 Bruto,
T.Ano 1 close
FROM WORK.IPO_RS_IPO as T

QUIT;
2 S ————

Run the Means Procedure

___________________________________________________________________ */
TITLE;
TITLEl "Summary Statistics";
TITLE2 "Results";
FOOTNOTE;
FOOTNOTE1 "Generated by the SAS System (& SASSERVERNAME, &SYSSCPL) on
STRIM (%$QSYSFUNC (DATE (), NLDATE20.)) at STRIM (%$SYSFUNC (TIME (),
TIMEAMPM12.))";

PROC MEANS DATA=WORK.SORTTempTableSorted
Fw=12



PRINTALLTYPES
CHARTYPE
QMETHOD=0S
NWAY
VARDEF=DF

MEAN

STD

MIN

MAX

N

P5

Q1

MEDIAN

Q3

P95

Cv ;
VAR AR Bruto AR PMPF 1 Dif AR PMPF 1 Bruto;

CLASS Ano_1 close / ORDER=UNFORMATTED ASCENDING;

OUTPUT OUT=WORK.MEANSummaryStats (LABEL="Summary
WORK.IPO RS IPO")

MEAN () =
STD ()=
MIN ()=
MAX ()
N()=
P5()=
01 (0=
MEDIAN ()=
Q3()=

P95 ()=

cv()=

/ AUTONAME AUTOLABEL WAYS INHERIT
RUN;
ODS GRAPHICS ON;
TITLE;

* Use PROC UNIVARIATE to generate the histograms.
*/

TITLE;

TITLEl "Summary Statistics";

TITLE2 "Histograms";

PROC UNIVARIATE DATA=WORK.SORTTempTableSorted NOPRINT
VAR AR Bruto AR PMPF 1 Dif AR PMPF 1 Bruto;

CLASS Ano_1 close ;
HISTOGRAM ;

RUN; QUIT;

Statistics
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for
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TITLE;
TITLE]l "Summary Statistics";
TITLE2Z "Box and Whisker Plots";
PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;
VBOX AR Bruto / category=Ano 1 close;
RUN;QUIT;
PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;
VBOX AR PMPF 1 / category=Ano 1 close;
RUN; QUIT;
PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;
VBOX Dif AR PMPF 1 Bruto / category=Ano 1 close;
RUN; QUIT;
ODS GRAPHICS OFF;
2 —

RUN; QUIT;
% _eg _conditional dropds (WORK.SORTTempTableSorted) ;
TITLE; FOOTNOTE;

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;

/* START OF NODE: Total */

$LET CLIENTTASKLABEL='Total';

$LET _CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project
IPO.egp';

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

GOPTIONS ACCESSIBLE;
2 R E———
Code generated by SAS Task

Generated on: Saturday, November 30, 2013 at 2:07:03 PM
By task: Total

Input Data: Local:WORK.IPO RS IPO

Server: Local

%_eg_conditional dropds (WORK.SORTTempTableSorted,
WORK.MEANS IPO RS IPO);

PROC SQL;
CREATE VIEW WORK.SORTTempTableSorted AS



SELECT T.AR Bruto, T.AR PMPF 1,
T.Porc VmonNeg 1 VMonIPO, T.Porc QtdNeg 1 QtdIPO,

T.AR PMPT, T.Dif AR PMPT Bruto
FROM WORK.IPO RS IPO as T

QUIT;

/* _____________________________________________

TITLE;
TITLE1l "Summary Statistics";
TITLE2 "Results";

FOOTNOTE;
FOOTNOTE1l "Generated by the SAS System
$TRIM ($QSYSFUNC (DATE () , NLDATE20.))
TIMEAMPM12.))";
PROC MEANS DATA=WORK.SORTTempTableSorted
FWw=12
PRINTALLTYPES
CHARTYPE
QOMETHOD=0S
VARDEF=DF
MEAN
STD
MIN
MAX
N
P5
Q1
MEDIAN
Q3
P95
Cv ;

VAR AR Bruto AR PMPF 1 Dif AR PMPF 1 Bruto
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T.Dif AR PMPF 1 Bruto,
T.1l dias neg ate ipo,

(& SASSERVERNAME, &SYSSCPL) on

STRIM($SYSFUNC (TIME (),

Porc VmonNeg 1 VMonIPO

Porc QtdNeg 1 QtdIPO 1 dias neg ate ipo AR PMPT Dif AR PMPT Bruto;

OUTPUT OUT=WORK.MEANS IPO RS IPO(LABEL="Summary

WORK.IPO RS IPO")

MEAN () =
STD () =
MIN ()=
MAX () =
N ()=
P5()=
Q1 ()=
MEDIAN () =
Q3 ()=
P95 () =
Ccv ()=

/ AUTONAME AUTOLABEL INHERIT
; FORMAT AR Bruto COMMAX32.2;

Statistics for



97

RUN;
ODS GRAPHICS ON;
TITLE;

* Use PROC UNIVARIATE to generate the histograms.
*/

TITLE;
TITLE]l "Summary Statistics";
TITLE2 "Histograms";
PROC UNIVARIATE DATA=WORK.SORTTempTableSorted NOPRINT ;
VAR AR Bruto AR PMPF 1 Dif AR PMPF 1 Bruto Porc VmonNeg 1 VMonIPO
Porc QtdNeg 1 QtdIPO 1 dias neg ate ipo AR PMPT Dif AR PMPT Bruto;

HISTOGRAM ;
FORMAT AR Bruto COMMAX32.2;

RUN; QUIT;
TITLE;
TITLEl "Summary Statistics";
TITLE2 "Box and Whisker Plots";
PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;
VBOX AR Bruto;
FORMAT AR Bruto COMMAX32.2;
RUN; QUIT;
PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;
VBOX AR PMPF 1;
FORMAT AR Bruto COMMAX32.2;
RUN; QUIT;
PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;
VBOX Dif AR PMPF 1 Bruto;
FORMAT AR Bruto COMMAX32.2;
RUN;QUIT;
PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;
VBOX Porc VmonNeg 1 VMonIPO;
FORMAT AR Bruto COMMAX32.2;
RUN;QUIT;
PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;
VBOX Porc QtdNeg 1 QtdIPO;
FORMAT AR Bruto COMMAX32.2;
RUN;QUIT;
PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;
VBOX 1 dias neg ate ipo;
FORMAT AR Bruto COMMAX32.2;
RUN;QUIT;
PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;
VBOX AR PMPT;
FORMAT AR Bruto COMMAX32.2;
RUN;QUIT;
PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;
VBOX Dif AR PMPT Bruto;
FORMAT AR Bruto COMMAX32.2;
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RUN;QUIT;
ODS GRAPHICS OFF;
/* ___________________________________________________________________

RUN; QUIT;
% _eg_conditional dropds (WORK.SORTTempTableSorted) ;
TITLE; FOOTNOTE;

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;

/* START OF NODE: Anual Porcs */

$LET CLIENTTASKLABEL='Anual Porcs';

SLET _CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project
IPO.egp';

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

GOPTIONS ACCESSIBLE;
2 =
Code generated by SAS Task

Generated on: Saturday, November 30, 2013 at 2:07:03 PM
By task: Anual Porcs

Input Data: Local:WORK.IPO RS IPO
Server: Local

%_eg _conditional dropds (WORK.SORTTempTableSorted,
WORK.MEANSUMMARYSTATS 0000) ;

PROC SQL;
CREATE VIEW WORK.SORTTempTableSorted AS
SELECT T.Porc_VmonNeg 1 VMonIPO, T.Porc QtdNeg 1 QtdIPO,
T.1l dias neg ate ipo, T.Ano 1 close
FROM WORK.IPO RS TPO as T
QUIT;
2 R I —E—————

TITLE;

TITLE]l "Summary Statistics";
TITLE2 "Results";

FOOTNOTE;
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FOOTNOTE1 "Generated by the SAS System (& SASSERVERNAME, &SYSSCPL) on
$TRIM (%$QSYSFUNC (DATE (), NLDATE20.)) at $TRIM ($SYSFUNC (TIME (),
TIMEAMPM12.))";
PROC MEANS DATA=WORK.SORTTempTableSorted
FWw=12
PRINTALLTYPES
CHARTYPE
OMETHOD=0S
NWAY
VARDEF=DF
MEAN
STD
MIN
MAX
N
P5
Q1
MEDIAN
Q3
P95
CVv ;
VAR Porc _VmonNeg 1 VMonIPO Porc QtdNeg 1 QtdIPO 1 dias neg ate ipo;
CLASS Ano_1 close / ORDER=UNFORMATTED ASCENDING;
OUTPUT OUT=WORK .MEANSUMMARYSTATS 0000 (LABEL="Summary Statistics for

WORK.IPO RS _IPO")

MEAN () =
STD() =
MIN ()=
MAX () =
N ()=
P5()=
QL (0=
MEDIAN () =
Q3(0)=
P95 ()=
CV ()=

/ AUTONAME AUTOLABEL WAYS INHERIT
RUN;
ODS GRAPHICS ON;
TITLE;

* Use PROC UNIVARIATE to generate the histograms.
*/

TITLE;

TITLEl "Summary Statistics";

TITLE2 "Histograms";

PROC UNIVARIATE DATA=WORK.SORTTempTableSorted NOPRINT

Iz

VAR Porc VmonNeg 1 VMonIPO Porc QtdNeg 1 QtdIPO 1 dias neg ate ipo;
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CLASS Ano_1 close ;
HISTOGRAM ;

RUN; QUIT;
TITLE;
TITLE]l "Summary Statistics";
TITLE2 "Box and Whisker Plots";
PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;
VBOX Porc_VmonNeg 1 VMonIPO / category=Ano 1 close;
RUN; QUIT;
PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;
VBOX Porc QtdNeg 1 QtdIPO / category=Ano 1 close;
RUN;QUIT;
PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;
VBOX 1 dias neg ate ipo / category=Ano 1 close;
RUN; QUIT;
ODS GRAPHICS OFF;
/* ___________________________________________________________________

RUN; QUIT;
% _eg _conditional dropds (WORK.SORTTempTableSorted) ;
TITLE; FOOTNOTE;

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;

/* START OF NODE: Anual Class x PMPT */

SLET _CLIENTTASKLABEL='Anual Class x PMPT';

SLET _CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project
IPO.egp';

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

GOPTIONS ACCESSIBLE;
/* ___________________________________________________________________
Code generated by SAS Task

Generated on: Saturday, November 30, 2013 at 2:07:03 PM
By task: Anual Class x PMPT

Input Data: Local:WORK.IPO RS IPO
Server: Local
%_eg_conditional dropds (WORK.SORTTempTableSorted,

WORK .MEANSUMMARYSTATS 0001) ;

Sort data set Local:WORK.IPO RS TIPO
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PROC SQL;
CREATE VIEW WORK.SORTTempTableSorted AS
SELECT T.AR Bruto, T.AR PMPT, T.Dif AR PMPT Bruto,
T.1l dias neg ate ipo, T.Ano_ 1 close
FROM WORK.IPO RS TPO as T

QUIT;



TITLE;
TITLE1l "Summary Statistics";
TITLE2 "Results";
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on

for

FOOTNOTE;
FOOTNOTE1l "Generated by the SAS System (& SASSERVERNAME, &SYSSCPL)
$TRIM ($QSYSFUNC (DATE () , NLDATE20.)) at $TRIM (%$SYSFUNC (TIME (),
TIMEAMPM12.))";
PROC MEANS DATA=WORK.SORTTempTableSorted
FW=12
PRINTALLTYPES
CHARTYPE
QMETHOD=0S
NWAY
VARDEF=DF
MEAN
STD
MIN
MAX
N
P5
Q1
MEDIAN
Q3
P95
CVv ;
VAR AR Bruto AR PMPT Dif AR PMPT Bruto 1 dias neg ate ipo;
CLASS Ano_1 close / ORDER=UNFORMATTED ASCENDING;
OUTPUT OUT:WORK.MEANSUMMARYSTATS_OOOI(LABEL:"Summary Statistics

WORK.IPO RS IPO")

MEAN () =
STD ()
MIN ()
MAX ()
N ()=
P5()=
Q1 ()=
MEDIAN () =
Q3()=
P95 ()=
CV ()=

/ AUTONAME AUTOLABEL WAYS INHERIT
RUN;
ODS GRAPHICS ON;
TITLE;

* Use PROC UNIVARIATE to generate the histograms.



*/

TITLE;
TITLE1l "Summary Statistics";
TITLE2 "Histograms";

PROC UNIVARIATE DATA=WORK.SORTTempTableSorted NOPRINT
VAR AR Bruto AR PMPT Dif AR PMPT Bruto 1 dias neg ate ipo;

CLASS Ano_1 close ;
HISTOGRAM ;

RUN; QUIT;

TITLE;

TITLE]l "Summary Statistics";

TITLE2 "Box and Whisker Plots";

PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;
VBOX AR Bruto / category=Ano_ 1 close;

RUN; QUIT;

PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;
VBOX AR _PMPT / category=Ano_ 1 close;

RUN;QUIT;

PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;

VBOX Dif AR PMPT Bruto / category=Ano 1 close;

RUN;QUIT;
PROC SGPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted;

VBOX 1 dias neg ate ipo / category=Ano 1 close;
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RUN; QUIT;

ODS GRAPHICS OFF;

/* ___________________________________________________________________
End of task code.
___________________________________________________________________ */

RUN; QUIT;

% eg _conditional dropds (WORK.SORTTempTableSorted) ;

TITLE; FOOTNOTE;

GOPTIONS NOACCESSIBLE;

SLET _CLIENTTASKLABEL=;

SLET _CLIENTPROJECTPATH=;

$LET CLIENTPROJECTNAME=;

/* START OF NODE: Scatter Plot  */

$LET CLIENTTASKLABEL='Scatter Plot';

SLET _CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project

IPO.egp';
$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

GOPTIONS ACCESSIBLE;

/* __________________________________________________________

Code generated by SAS Task

Generated on: Saturday, November 30, 2013 at 2:07:04 PM



By task: Scatter Plot

Input Data: Local:WORK.IPO RS IPO
Server: Local

PROC SQL;
CREATE VIEW WORK.SORTTempTableSorted AS
SELECT T.l1l dias neg ate ipo, T.AR PMPF 1
FROM WORK.IPO RS IPO as T

QUIT;
SYMBOL1
INTERPOL=NONE
HEIGHT=10pt
VALUE=CIRCLE
LINE=1
WIDTH=2

CV = STYLE

Axisl
STYLE=1
WIDTH=1
MINOR=NONE

Axis?2
STYLE=1
WIDTH=1
MINOR=NONE

TITLE;
TITLE1l "Scatter Plot";
FOOTNOTE;
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FOOTNOTE1l "Generated by the SAS System (& SASSERVERNAME, &SYSSCPL) on

$TRIM (%$QSYSFUNC (DATE (), NLDATE20.)) at

TIMEAMPM12.))";

PROC GPLOT DATA=WORK.SORTTempTableSorted

PLOT AR PMPF 1 * 1 dias neg ate ipo /
VAXIS=AXIS1

HAXIS=AXIS2

$TRIM ($SYSFUNC (TIME (),
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FRAME LVREF=1
CVREF=BLACK
VREF=0
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RUN; QUIT;
% _eg _conditional dropds (WORK.SORTTempTableSorted) ;
TITLE; FOOTNOTE;

GOPTIONS RESET = SYMBOL;

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;

/* START OF NODE: Import Data (BD IPOS - CVM - COMPILADO.xlsx[Planl])
*/

SLET _CLIENTTASKLABEL='Import Data (BD IPOS - CVM -
COMPILADO.x1sx[Planl])';

SLET _CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project
IPO.egp';

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

GOPTIONS ACCESSIBLE;
2 S ——
Code generated by a SAS task

Generated on Saturday, November 30, 2013 at 10:58:37 AM
By task: Import Data Wizard

Source file: C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\BD IPOS - CVM -
COMPILADO.x1lsx

Server: Local File System

Output data: WORK.IPO CVM COMP
Server: Local
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This DATA step reads the data values from a temporary text file
created by the Import Data wizard. The values within the temporary
text file were extracted from the Excel source file.

DATA WORK.IPO CVM COMP;

LENGTH
Ano 8
Emissao IPO Tipo $ 10
Emissora $ 50
Data Registro 8
Encerramento Distribuicao 8

Financeira Lider § 51
Procedimento Distribuicao $ 22

Forma $ 23
Tipo Classe Ac $ 2
Qtd 8
Preco 8
Volume 8
Garantidos 8
Sobras 8
Especie Serie $ 2
FORMAT
Ano BEST12.
Emissao IPO Tipo $SCHARI1O.
Emissora SCHARS5O0.
Data Registro DATEOS.

Encerramento Distribuicao DATEO.
Financeira Lider $CHARS5L.
Procedimento Distribuicao $CHAR22.

Forma SCHAR23.
Tipo Classe Ac SCHAR2.
Qtd BEST12.
Preco BEST12.
Volume BEST12.
Garantidos BEST12.
Sobras BEST12.
Especie Serie $CHAR2. ;
INFORMAT

Ano BEST12.
Emissao IPO Tipo $CHARIO.
Emissora SCHARS50.
Data Registro DATES.

Encerramento Distribuicao DATEO.
Financeira Lider $CHARS5L.
Procedimento Distribuicao $CHAR22.

Forma SCHAR23.
Tipo Classe Ac SCHAR2.
Qtd BEST12.
Preco BEST12.

Volume BEST12.
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Garantidos BEST12.
Sobras BEST12.
Especie Serie SCHAR2. ;
INFILE 'C:\Users\Gustavo\AppData\Local\Temp\SEG3700\BD IPOS - CVM -
COMPILADO-ced0952f3f014144968884cdd4291leee. txt’
LRECL=203

ENCODING="UTF-8"
TERMSTR=CRLF

DLM="T7F'x

MISSOVER

DSD ;

INPUT

Ano : BEST32.
Emissao IPO Tipo : SCHARIO.
Emissora : SCHARSO.
Data Registro : BEST32.

Encerramento Distribuicao : BEST32.
Financeira Lider : $CHARGI1.
Procedimento Distribuicao : $CHAR22.

Forma : SCHAR23.
Tipo Classe Ac : SCHAR2.
Qtd : BEST32.
Preco : BEST32.
Volume : BEST32.
Garantidos : BEST32.
Sobras : BEST32.
Especie Serie : SCHAR2. ;

RUN;

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;
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/* START OF NODE: Filter and Sort */
$LET CLIENTTASKLABEL='Filter and Sort';

SLET
IPO.egp';

_CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

GOPTIONS ACCESSIBLE;
% _eg _conditional dropds (WORK.FILTER FOR IPO CVM COMP) ;

PROC SQL;

CREATE TABLE WORK.FILTER FOR IPO CVM COMP AS

SELECT tl
tl
tl
tl
tl
tl

tl.

tl
tl
tl

tl.

tl
tl

tl.

tl

.Ano,

.Emissao IPO Tipo,
.Emissora,

.Data Registro,
.Encerramento Distribuicao,
.Financeira Lider,
Procedimento Distribuicao,
.Forma,

.Tipo Classe Ac,

.Qtd,

Preco,

.Volume,

.Garantidos,

Sobras,

.Especie Serie

FROM WORK.IPO CVM COMP tl
WHERE tl.Emissao IPO Tipo = 'PRIMARIA';

QUIT;

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;

/* START OF NODE: One-Way Frequencies */
$LET CLIENTTASKLABEL='One-Way Frequencies';

$LET
IPO.egp';

_CLIENTPROJECTPATH='C:\VMSAS EST Diss Ipo Dados Analise\Project

$LET CLIENTPROJECTNAME='Project IPO.egp';

GOPTIONS ACCESSIBLE;

/* _________

Code generated by SAS Task

Generated on: Saturday, November 30, 2013 at 2:07:04 PM
By task: One-Way Frequencies

Input Data: Local:WORK.FILTER FOR IPO CVM COMP



PROC SQL;
CREATE VIEW WORK.SORT AS
SELECT T.Emissora

FROM WORK.FILTER FOR IPO CVM COMP as T

I

QUIT;

TITLE;
TITLEl "One-Way Frequencies";
TITLE2 "Results";

FOOTNOTE;

FOOTNOTE1l "Generated by the SAS System
$TRIM (%$QSYSFUNC (DATE (), NLDATE20.))
TIMEAMPM12.))";

PROC FREQ DATA=WORK.SORT
ORDER=INTERNAL

TABLES Emissora / SCORES=TABLE;

RUN; QUIT;
% _eg_conditional dropds (WORK.SORT) ;
TITLE; FOOTNOTE;

GOPTIONS NOACCESSIBLE;
$LET CLIENTTASKLABEL=;
$LET CLIENTPROJECTPATH=;
$LET CLIENTPROJECTNAME=;

pRU;A"; A/ quit; run;
ODS ALL_ CLOSE;
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(& SASSERVERNAME, &SYSSCPL) on
at STRIM ($SYSFUNC (TIME (),



