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Resumo

Objetivo: O objetivo € o de realizar uma revisdo sistematica da literatura sobre Initial Public
Offering (IPO).

Metodologia/abordagem: Foi adotada uma abordagem sisteméatica com base na analise de
estudos académicos nas bases de dados Scopus e Web of Science. Foram utilizados termos
correlatos a "Oferta Publica Inicial™ como critério de busca nos titulos, resumos e palavras-
chave dos artigos publicados entre janeiro de 2017 e junho de 2022 nas areas de economia,
administracdo e financas.

Originalidade/Relevancia: Esta revisao fornece uma analise da literatura recente sobre IPO
destacando a importancia estratégica desse processo para as empresas e identificando areas que
necessitam de maior atencdo em pesquisas futuras.

Principais resultados: A revisdo a existéncia de seis construtos tematicos principais que
englobam questdes relevantes para o desempenho e preco das IPOs, a saber: sobrevivéncia das
empresas apos o IPO, capital de risco, cultura e politica, instituicGes, educacdo e o papel da
midia.

Contribuicdes tedricas/metodologicas: Esta revisdo contribui para o desenvolvimento teérico
ao fornecer uma base sélida para pesquisas futuras sobre IPO. Além disso, ela oferece insights

relevantes para a tomada de decisGes por parte de empresas, investidores e reguladores, bem
como para o aprimoramento das praticas relacionadas ao IPO.

Contribuicdes sociais/para a gestao: As implicagdes gerenciais e sociais dos resultados desta
revisao podem auxiliar empresas, investidores e reguladores na compreensao dos fatores que
influenciam o sucesso ou fracasso das ofertas publicas iniciais, permitindo decisdes mais
informadas nesse contexto.

Palavras-chave: Oferta Publica Inicial, IPO, revisao da literatura.

Abstract

Objective: The objective of this study is to conduct a systematic literature review on Initial
Public Offering (IPO).

Methodology/approach: A systematic approach was adopted based on the analysis of
academic studies in the Scopus and Web of Science databases. Terms related to "Initial Public
Offering" were used as search criteria in the titles, abstracts, and keywords of articles published
between January 2017 and June 2022 in the areas of economics, management, and finance.
Originality/relevance: This review provides an analysis of recent literature on IPO,
highlighting the strategic importance of this process for companies and identifying areas that
require further attention in future research.

Main findings: The review identified six main thematic constructs encompassing relevant
issues for the performance and pricing of IPOs, namely: post-IPO firm survival, venture capital,
culture and politics, institutions, education, and the role of media.
Theoretical/methodological contributions: This review contributes to theoretical
development by providing a solid foundation for future research on IPOs. Additionally, it offers
relevant insights for decision-making by companies, investors, and regulators, as well as for the
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enhancement of practices related to IPOs.

Social/management contributions: The managerial and social implications of the findings in
this review can assist companies, investors, and regulators in understanding the factors that
influence the success or failure of initial public offerings, enabling more informed decisions in
this context.

Keywords: Initial Public Offering, IPO, literature review.

Resumen

Objetivo: El objetivo de este estudio es realizar una revision sistemética de la literatura sobre
Oferta Publica Inicial (IPO, por sus siglas en inglés).

Metodologia/enfoque: Se adoptd un enfoque sistematico basado en el analisis de estudios
académicos en las bases de datos Scopus y Web of Science. Se utilizaron términos relacionados
con "Oferta Pablica Inicial" como criterio de busqueda en los titulos, resimenes y palabras
clave de los articulos publicados entre enero de 2017 y junio de 2022 en las areas de economia,
administracion y finanzas.

Originalidad/relevancia: Esta revision proporciona un analisis de la literatura reciente sobre
IPO, destacando la importancia estratégica de este proceso para las empresas e identificando
areas que requieren mayor atencion en investigaciones futuras.

Principales resultados: La revision identifico seis constructos tematicos principales que
abarcan cuestiones relevantes para el rendimiento y precio de las IPO, a saber: supervivencia
de las empresas después de la IPO, capital de riesgo, cultura y politica, instituciones, educacion
y el papel de los medios de comunicacion.

Contribuciones tedricas/metodoldgicas: Esta revision contribuye al desarrollo teorico al
proporcionar una base solida para investigaciones futuras sobre IPO. Ademas, ofrece ideas
relevantes para la toma de decisiones por parte de empresas, inversionistas y reguladores, asi
como para la mejora de las practicas relacionadas con las IPO.

Contribuciones sociales/para la gestion: Las implicaciones gerenciales y sociales de los
resultados de esta revision pueden ayudar a empresas, inversionistas y reguladores a
comprender los factores que influyen en el éxito o fracaso de las ofertas publicas iniciales,
permitiendo decisiones mas informadas en este contexto.

Palabras clave: Oferta Publica Inicial, IPO, revisién de la literatura.

1 INTRODUCAO

O estudo das Ofertas Pudblicas Iniciais (Initial Public Offerings - IPOs) tem
despertado interesse entre pesquisadores das areas de financas e negocios, devido a sua
relevancia como um mecanismo de captacdo de recursos para empresas e como um indicador
do desenvolvimento do mercado de capitais. O IPO se refere ao processo pelo qual uma empresa
privada se torna uma empresa de capital aberto, permitindo a negociacgéo publica de suas a¢oes

em uma bolsa de valores.
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Esta pesquisa tem como objetivo analisar o estado da arte das pesquisas sobre IPOs,
levando em consideracdo a diversidade de temas abordados e as teorias utilizadas. A motivacao
para conduzir esta revisao da literatura reside na complexidade e na importancia estratégica do
processo de IPO para as empresas. Compreender os elementos envolvidos nesse processo €
fundamental para o desenvolvimento de estratégias eficazes. Portanto, a analise da literatura
existente sobre IPO pode embasar teoricamente pesquisas, identificar lacunas e contribuir para
a ampliacdo do conhecimento nesse campo.

Para isso, foi adotada uma abordagem sistemaética baseada na analise de estudos
académicos disponiveis nas bases de dados Scopus e Web of Science. Utilizou-se termos
correlatos a "Oferta Pablica Inicial™ como critério de busca nos titulos, resumos e palavras-
chave dos artigos publicados entre janeiro de 2017 e junho de 2022 nas areas de economia,
administracgao e financas.

A revisdo sistematica da literatura revelou uma quantidade significativa de estudos
sobre IPO, refletindo a importéncia e o interesse académico nesse topico. A andlise dos
resultados permitiu identificar os principais temas abordados na literatura, bem como as teorias
utilizadas para investigar o processo de IPO. Essa revisdo também evidenciou lacunas e areas
que requerem uma atencdo maior em pesquisas futuras.

Ao fornecer uma revisdo abrangente da literatura existente, este artigo pretende
contribuir para o avanco do conhecimento sobre IPO. A compreensdo dos fatores que
influenciam o sucesso ou fracasso das ofertas publicas iniciais pode auxiliar empresas,

investidores e reguladores na tomada de decisdes mais informadas nesse contexto.

2 REFERENCIAL TEORICO

As decisdes financeiras corporativas exigem uma abordagem estratégica para o
investimento, financiamento e distribuicdo de dividendos (Mujiatun & Ferina, 2021; Ross et
al., 2015). Em relacdo ao financiamento, teorias como a Pecking Order Theory sugerem uma
hierarquia na escolha das fontes de financiamento (Myers, 1984), enquanto a teoria do Trade-
off busca equilibrar os beneficios e desvantagens da alavancagem financeira (Abdeljawad &
Mat Nor, 2017). A teoria de Modigliani & Miller (1963) afirma que a estrutura de capital ndo
afeta o valor da empresa em um ambiente com mercados perfeitos e sem impostos.
Journal of Management & Technology, Vol. 23, n. 3, p. 257-285, 2023 260
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Considerando as diferentes opcdes de financiamento, a abertura de capital por meio de uma
IPO no mercado de capitais pode ser uma estratégia viavel para empresas visando a captacédo
de recursos e a democratizacao da participacdo acionaria (Ross et al., 2015). Essa decisdo pode
trazer vantagens como a reducdo do risco financeiro, aprofundamento da governanca
corporativa e acesso a recursos para fusdes e aquisi¢es (B3, 2022; Cals de Oliveira &
Martelanc, 2014; Mello & Parsons, 2000; Oliveira et al., 2013; Pagano et al., 1998).

3 METODOLOGIA

A revisdo da literatura desta pesquisa seguiu as etapas de planejamento, conducéo
e disseminacdo (Tranfield et al., 2003) de trabalhos publicados entre janeiro 2017 e junho de
2022. A selecdo dos trabalhos se deu a partir da base de dados Scopus, que mais compila
trabalhos da &rea de financas (Goodell et al., 2021), por isso utilizada nesta pesquisa. A busca
também foi feita na Web of Science, visto que também é considerada uma indexadora robusta e
com periddicos multidisciplinares (ROCHA et al., 2013).

Para atingir o objetivo de conhecer 0 que se tem publicado a respeito do tema e
realizar uma revisdo da literatura de forma mais sistematica, foi utilizado o constructo de
palavras chave nas supracitadas bases do tipo “topico” na area de Business, Finance,
Management e Economics:

“IPO*” OR “initial public offering*” OR “capital opening*” OR “initial funding” OR “open
capital” OR “Decision to go public” OR “Pric* of [PO*” OR “going public”

A utilizacdo do VOSviewer e do Bibliometrix (R Studio) auxiliou na andlise dos
constructos e relacdes / conexdes que puderam ser melhor observadas na etapa de elegibilidade.
Ja as exclus@es, foram feitas considerando possiveis duplicidades entre as bases de dados
escolhidas ou pelo fato de os trabalhos ndo possuirem qualquer conectividade ao tema proposto.
Assim, resultaram em 93 trabalhos elegiveis para uma leitura mais aprofundada, considerando

a pesquisa sobre IPO, conforme
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OR “Pric* of IPO™ OR “going public”

“IPO*” OR “initial public offering*” OR “capital opening*” OR “initial funding” OR “open capital” OR “Decision fo go public’
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Figura 1 - Historico de pesquisa nas bases de dados
Fonte: Elaboracdo propria (2023)
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4 Resultados e discussdo da REVISAO DA LITERATURA
4.1.1 Visao global
Foram identificados 1.642 artigos, contendo 14.054 referéncias, 2.881 autores e
provenientes de 566 periddicos. A partir dessa amostra, foram identificados 541 artigos com
um indice JCR igual ou superior a 1, que é amplamente reconhecido internacionalmente como
uma meétrica de avaliacdo de artigos e periodicos de qualidade (Archambault & Lariviere, 2009)
-, sendo 68 superiores a 8.
A média de publicacGes por ano foi de 287, sendo que 0 ano de 2017 teve 259 artigos e
0 ano de 2021 registrou 312. O Journal of Corporate Finance foi o periédico mais relevante na
amostra, com 73 publicacdes durante o periodo analisado. Os periddicos Finance Research
Letters e Journal of Financial Economics ocuparam a segunda e terceira posicao,
respectivamente, com 31 artigos cada, enquanto o Pacific-Basin Finance Journal registrou 29
artigos. Essas informac6es séo apresentadas de forma visual no Figura 2.

3

Cumulate occurrences

\

2017
201
2019
0
0
2022

Year

Source FINANCE RESEARCH LETTERS INTERNATIONAL REVIEW OF FINANGIAL ANALYSIS —— JOURNAL OF GORPORATE FINANGE  ——— JOURNAL OF FINANGIAL ECONOMK

Figura 2 - Publicacdes por periodico anualmente
Fonte: Elaboracéo propria (2023)

O autor mais citado (213) foi o professor Jay R. Ritter, atualmente vinculado ao College

of Business da University of Florida, que mantém uma base de dados de IPOs® de diversas

! https://site.warrington.ufl.edu/ritter/ipo-data/
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partes do mundo. Sobre os anos analisados pelas referéncias, hd um pico em meados dos anos
1980 justamente por causa do trabalho The “hot issue” market of 1980 (Ritter, 1984), como

pode-se verificar na Figura 1:

30

Cited References
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1991

o wn ~
@ @ o
@ @ @
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2001
2003
200
200
2009
2011
2013
2015
201
2019

5 @ 55 g g \:ear B
Figura 1 - Referéncias (Espectroscopia)
Fonte: Elaboragdo propria (2023)

Porém, sem considerar o fator de impacto, o autor que mais publicou foi Mohd-Rashid
(25) seguido de Vismara (20). Este possui trabalhos com fator H de impacto (Hirsch, 2005) de
10 seguido de Ahmad-Zaluki e outros com 06.

Ademais, a Universidade de Utara Malaysia foi a afiliacdo mais relevante no tema de
Ofertas Publicas Iniciais de acBes. Muito embora sejam os Estados Unidos da América o pais
com autores mais ativos nas publicagOes sobre o tema e que apresentou mais citagfes (2.602

frente ao segundo lugar com 1.296 — China e ao terceiro com 793 - Italia).

4.1.2 Aglomerados tematicos
As palavras que mais apareceram no conteddo da amostra foram Initial Public
Offerings, principalmente pelo fato de esta ter sido a busca principal nas bases de dados, €, na

sequéncia, performance, market, ownership, firms, returns, information, investment, corporate
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governance, impact, como se pode ver na Figura 4:
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Figura 4 — Termos relevantes (Keywords plus)

Fonte: Elaboracéo propria (2023)

Além disso, na co-ocorréncia dos termos, conforme Figura 5, vé-se dois conjuntos
teoricos diferentes de pesquisa. A Initial Public Offering estd muito relacionada a investimento,
impacto, retorno, mercado, informacdo e, até mesmo, qualidade. Contudo, tal temética é
tangenciada por governancga corporativa e gerenciam
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Figura 5 — Relagéo entre temas
Fonte: Elaboracdo propria (2023)
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Agora sob outro ponto de vista, hd a Figura 6 que contém o mapa tematico considerando

apenas os artigos que continham no titulo o termo IPO, ou seja, a partir de 1.038 publicacdes

contidas nas 1.642 anteriores. De sua interpretacdo, pode-se inferir que existem combinacdes

tanto do IPO como tema motor, quanto basico: Governanga, Tempo de Mercado, Precificacéao.

initial public
offerings
_governance oo
ipe valuation’
corporate
investors

corporate finance

!
i

!

U

!

i

institutional !

U

!

i

goirafquibhumdestsion "
U

1 market timing

miarket . -
ipe underpricing
ceo

financial performance family firms
)
i
'
1
Relevance degree
(Centrality)

Figura 6 — Mapa tematico (duthor’s Keywords)
Fonte: Elaboragéo propria (2023)
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Agora, analisando a evolucgdo tematica, na Figura 7, tem-se de 2017-2019 e de 2020-

2022: nestes anos, os estudos sobre IPO derivaram das finangas corporativas, de

empiricas, bem como sobre retornos.
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Figura 7- Evolucdo tematica
Fonte: Elaboracéo prépria (2023)
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Logo, infere-se que os estudos sobre IPO se concentram na performance de mercado da
oferta das acbGes e o retorno que elas geram aos investidores. Todavia, € imperioso o
questionamento para verificar se as pesquisas se concentram em aspectos posteriores ou

anteriores a abertura de capital.
Os paises que foram objeto desses estudos podem ser visualizados na le Estado ser muito

pesquisado.

Amostra unica
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, sendo que no primeiro mapa sao apresentadas as pesquisas cujo objeto se concentrou
apenas em um pais; ja no segundo constam todos os paises citados em amostras mdaltiplas e
unicas. Com isso, nota-se que os Estados Unidos e a China ndo apenas possuem 0S
pesquisadores mais ativos no tema de IPO, como também sdo bastante estudados por
pesquisadores de todo o mundo. O amplo acesso a dados, como sera visto na proxima secao, é

uma das justificativas de aquele Estado ser muito pesquisado.

Amostra unica
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Amostra multipla

Figura 2 - Locais estudados nas pesquisas sobre IPO
Fonte: Elaboracédo propria (2023)

4.1.3 Estado da Arte: pesquisas sobre IPO

Os objetivos gerais das 93 publicacGes da subamostra se mostraram bem variados por
causa das especificidades das areas de estudo, no entanto se aproximaram muito no aspecto
macro do constructo de IPOs relacionado aos temas de financgas.

Dentre as 77 pesquisas que explicitaram o periodo de analise, a amplitude de observacéao
dos dados foi de 27 anos, e a média de 13,63 anos. O ano de observagao mais antigo encontrado
foi 1988 e o0 mais recente, 2020 (ambos com dados sobre IPO dos Estados Unidos). Ja no que
tange a unidade de analise, os nimeros mais expressivos foram 173.643 observacGes de
trimestres (McDonald, 2022) e 5.288 empresas naquele pais (Harris, 2018). Em compensacao,
0 maior numero (19.420) de IPOs estudados foi com uma amostra de 44 paises (Chourou et al.,
2018).

Os métodos utilizados foram concentrados em estatistica descritiva e varias vertentes de
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regressdo, embora um trabalho tenha utilizado rede neural para analisar como as expressoes
faciais dos empreendedores prediziam comportamentos de méa conduta apos o primeiro ano de
IPO (Gong et al., 2021); e outro ter buscado identificar vieses e preditores para compreender a
gestdo de lucros no pré-1PO (Premti & Smith, 2020).

Diante disso, estudar a qualidade da alta gestdo também tem sido o foco das pesquisas,
sendo, inclusive, relacionada ao capital de risco para averiguar o crescimento do desempenho
operacional po6s-IPO (Chemmanur et al., 2021). A atencdo dos investidores para
empreendedores apoiados ou ndo por Venture Capital (Ragozzino & Blevins, 2021), em
startups (Honjo & Nagaoka, 2018) ou, ainda, se existem precificacbes acima ou abaixo
conforme o tipo de capital (Chahine et al., 2022) também foram objetos de estudo.

Ha pesquisas sobre os efeitos da propriedade de capital de risco sobre os servigos de
garantia dos IPOs (Copley et al., 2021) e os fatores que influenciam os investidores quanto as
alocacdes do IPO (Jenkinson et al., 2018), além do impacto da confianca na empresa (LI,
WANG; WANG, 2019).

N&o apenas a reconfiguracdo da gestdo apés o IPO (J. Li, 2022), ou a relacdo do
envolvimento familiar (Chandler et al., 2019), mas também conexdes governamentais para 0
subfaturamento (Yang et al., 2020) sdo variaveis ligadas ao IPO — e a sobrevivéncia no mercado
de capitais (Cirillo et al., 2017).

Assim como foi interesse de pesquisa se a existéncia de franquias pré-1PO influenciam
em diferenciais de precos do IPO (Ozdemir & Kizildag, 2017), h4 também a disposicdo por
compreender se existe influéncia da abertura de capital de uma empresa sobre outros IPOs,
principalmente dos concorrentes (Aghamolla & Thakor, 2021). Além da investigacdo sobre se
as empresas emitem mais a¢es quando os mercados estdo mais liquidos (Hanselaar et al.,
2019).

Destarte, estudiosos investigaram a respeito da reputacdo das empresas ao longo do
tempo (Chahine et al., 2021), o desempenho de longo prazo (Satta et al., 2017) - inclusive a
partir da internacionalizacdo (Christophe & Lee, 2018)-, bem como a filiagdo a universidades
de prestigio para verificar a sinalizagcdo de IPO baseados em ciéncia (Colombo et al., 2019).
Houve o interesse de investigar se os gestores divulgam informacdes sobre o capital intelectual
nos prospectos de IPO (Garanina & Dumay, 2017), bem como o impacto de o CEO ter
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experiéncia académica prévia sobre o desconto do IPO (Zhao et al., 2022) e o das caracteristicas
do conselho sobre a quantidade de capital levantada por meio de um IPO (Badru et al., 2017).

Um outro nicho de pesquisas tratou a respeito da midia, desde o exame do papel da
cobertura sobre o desempenho do IPO (Guldiken et al., 2017) até o tom utilizado em momentos
de crises financeiras no pré-1PO (Bhardwaj & Imam, 2019), ou especificamente sobre a abertura
de capital durante uma crise financeira (Pour, 2017). Também foi objeto de estudo o sentimento
da midia e o subfaturamento do IPO como um mecanismo para diminuir a assimetria de
informagdo (Bajo & Raimondo, 2017).

Ademais, foram realizados trabalhos sobre o impacto da cultura nacional no IPO (Gupta
et al.,, 2018; X. G. Zhou et al., 2022) e a forma de risco que a politica local afeta o
subfaturamento do IPO (Colak et al., 2021). Inferéncias causais entre as aberturas de capital e
o crescimento do emprego foram estudadas também (Borisov et al., 2021), inclusive
relacionando o progresso social, formacdo de negdcios e 0 acesso ao capital de investimento
(Boulton, 2022). Foi ressaltado por outro estudo que a concentracdo do mercado de capitais é
algo maléfico a economia (Bae et al., 2021).

Por fim, para atingir tais objetivos os autores utilizaram diversas teorias de forma

explicita e cabe destaque especial a que trata da assimetria de informacdes, conforme Figura 9:

Teoria utilizada Ocorréncias? Exemplos de Referéncias

alto escaléo 5 (Bai et al., 2020; Cirillo et al., 2017; Gounopoulos &
Pham, 2018a; J. Li, 2022; Zhao et al., 2022)

analise de 1 (Honjo & Nagaoka, 2018)

sobrevivéncia

assimetria da 26 (Badru et al., 2019; Bajo & Raimondo, 2017; Chandler

informacéo etal., 2019; Chen et al., 2020, 2021; Chiang et al., 2019;

Colombo et al., 2019; Engelen et al., 2020; Feng et al.,
2019; Gao et al., 2017; Garanina & Dumay, 2017; Gong
et al., 2021; Gonzalez et al., 2019; Y. S. Huang et al.,
2019; Kang et al., 2021; Ling et al., 2022; Peng et al.,
2020, 2021; Pour, 2017; Satta et al., 2017; Signori &
Vismara, 2017; Wu & Reuer, 2021; Y. M. Yan et al.,
2019; Zhao et al., 2022; L. Zhou & Sadeghi, 2019; X. G.
Zhou et al., 2022)
conhecimento 1 (Eom & Kang, 2022)

2 N3o foi possivel identificar a teoria utilizada em todas as pesquisas que compdem a subamostra, dado que
ndo foram todos autores que a explicitaram.
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da agéncia 4 (Borisov et al., 2021; Chahine et al., 2020; Chang et al.,
2017; James & Valenzuela, 2020)

dependéncia de 2 (Badru et al., 2019; J. Li, 2022)

recursos

dissonancia cognitiva | 1 (Gong et al., 2021)

hipotese do mercado 1 (James & Valenzuela, 2020)

eficiente

impressao 2 (Bai et al., 2020; Zhao et al., 2022)

informac@es simétricas | 1 (Satta et al., 2017)

institucional 5 (Bai et al., 2020; Filatotchev et al., 2018; Gupta et al.,
2018; Satta et al., 2017; Yang et al., 2020)

perspectiva de 1 (J. J. Yan & Williams, 2021)

capacidades

redes sociais 1 (J. Zhang & Yu, 2017)

sinalizacdo 9 (Albada et al., 2020; Chandler et al., 2019; Engelen et

al., 2020; Gong et al.,, 2021; Guldiken et al., 2017;
Ragozzino & Blevins, 2021; Schnyder et al., 2022; J.
Zhang & Yu, 2017; Y. A. Zhang et al., 2022)

Figura 9 - Teorias citadas nos artigos selecionados sobre IPO
Fonte: Elaboracgdo propria (2023)

Portanto, os trabalhos analisados focam em diversas variaveis explicativas do
desempenho do IPO, perpassando desde a forma de captacdo do capital até mesmo os impactos
politicos e culturais. A midia também foi considerada como fator de influéncia para o sucesso
ou fracasso de curto prazo da abertura de capital de empresas, do mesmo jeito que foi constatada
a importancia de existir um mercado de capitais ativo para que a economia possa se desenvolver
e, consequentemente, aumente o emprego.

Nota-se que as pesquisas foram desenvolvidas utilizando, na maioria, como arcabougo
tedrico a teoria da assimetria de informacGes e a da sinalizacdo. Esta que ensina a respeito do
momento ideal para que seja realizada a abertura de capital, ou seja, quando o mercado esta
aquecido e surgem oportunidades (LOUGHRAN & RITTER, 1995) ou, até mesmo, quando
existem condi¢des favoraveis que levam empresas com diferentes fases do ciclo de vida a
enxergarem a possibilidade de se tornarem puablicas (Ritter & Welch, 2002). Ja aquela teoria, a
da assimetria de informacGes, demonstra que ndo existe acesso amplo e irrestrito a todas as
informac0es relevantes para se tomar uma deciséo (Akerlof, 1978).

Ent&o, a pesquisa sobre IPO (e seu desempenho, seja para decisdes de financiamento,
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seja para as de investimento) nos ultimos cinco anos foi realizada considerando, de forma geral,

seis outros constructos tematicos, como se pode visualizar na Figura 10:
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Figura 10 - Resumo de Temas e Teorias nas pesquisas de IPO (desde 2017)
Fonte: Elaboracéo propria (2023)

Infere-se, portanto, que os nichos de estudo sobre IPO — seu desempenho e seu preco -
contemplam, desde 2017: sobrevivéncia das empresas que abriram capital e, também, sobre
capital de risco; cultura e politica; instituicdes; educacdo (capital intelectual e formacéo
académica de gestores, incluindo as relagdes familiares); situacées conjunturais econdmicas,
sociais e de sustentabilidade e, por fim; o papel da midia.

Esses temas sdo intercambidveis, associaveis e foram estudados por meio de bases
tedricas ou compilacdo de varias Gticas académicas. Na amostra dos trabalhos de leitura
aprofundada (93), o destaque foi para pesquisas de IPO sob a 6tica da conjuntura (25) e,
também, para aspectos relacionados a sobrevivéncia das empresas que abriram capital (20),
conforme Figura 11.

As relagdes institucionais (18) e caracteristicas educacionais dos fundadores,
presidentes e corpo diretivo (18) igualmente estiveram presentes na subamostra. As relagdes

com a midia (6) e cultura e politica (6) foram menos impactantes, principalmente pela
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dificuldade em determinar varidveis e metodologias explicativas, ainda assim se mostraram

linhas de pesquisa promissoras.

MIDIA; 6 .

g \\\\&\m\\% :,'S‘Us"I'IIE)I\lE':'I-Z\EILI DA

Figura 3 - Quantidades de trabalhos em cada constructo tematico de IPO
Fonte: Elaboragdo propria (2023)

Diante disso, nas proximas sec¢des 0s constructos tematicos identificados serdo

esmiucados a partir da literatura pertinente.

4.1.3.1 Cultura & Politica

A relacdo estreita entre cultura nacional e o processo de IPO foram objeto de estudos.
Os IPOs foram considerados importantes para as empresas e também para a economia real
agregada, confirmando que a incerteza politica afeta a decisdo de financiamento das empresas
- aumentando o custo de capital. Além disso, quando existem eleicdes com resultados mais
incertos, ocorre a diminui¢do do numero de aberturas de capital (Colak et al., 2017).

O menor namero de IPOs também € propiciado no periodo de retroatividade politica em
nivel municipal (Luo et al., 2017) e, aliés, a concentracdo de poder no legislativo afeta as
operacdes das empresas recem listadas (Colak et al., 2021). Logo, as pesquisas tém mostrado
que as incertezas politicas e sociais estdo positivamente relacionadas ao subfaturamento do IPO,
ao contrério da cultura de confianga que acaba mitigando os efeitos da assimetria de

informacoes e alivia, portanto, o antagonismo entre os investidores e as empresas (X. G. Zhou
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etal., 2022).

N&o obstante, 0s paises com culturas nacionais que apresentam uma distancia de poder,
alto coletivismo e orientacdo de longo prazo tém mais atividade de IPO. Isso demonstra que
ndo sdo apenas instituicdes formais que importam no desempenho das empresas, como também

as questdes informais tal qual a cultura (Gupta et al., 2018).

4.1.3.2 Instituicbes

Diante do que foi apresentado, vé-se que as instituicdes afetam o desempenho do IPO,
sejam elas formais ou informais. Na Africa, por exemplo, determinadas lacunas institucionais
sdo supridas pelo fundador da empresa, que abrira capital, considerado como recurso
organizacional fundamental, o qual confere a empresa recursos necessarios para o0 seu bom
desenvolvimento (Hearn & Filatotchev, 2019). Nao apenas o fundador passa a ser determinante,
mas também os investidores institucionais que acabam pressionando os precos da Oferta
Publica de Acdes, a partir da gestdo de lucros da empresa (Gao et al., 2017).

Em adicdo, a perspectiva institucional pode englobar aspectos da governanca
corporativa em ambientes de incerteza (Filatotchev et al., 2018). J& os lacos familiares com
instituicdes politicas ocasionam subfaturamento do IPO (Yang et al., 2020).

Ademais, os proprios distritos industriais impactam o preco de abertura do IPO, dado
que locais com atividade industrial mais concentrada diminuem os precos no 1° dia do IPO
(Harris, 2018). Posto isto, faz-se necessario compreender o impacto da estabilidade dos
fornecedores no desconto do IPO, porque quando a empresa tem fornecedores estaveis o IPO
sera menos descontado; em grande medida, essas empresas também gerenciam melhor os custos
de producdo (Peng et al., 2020). Em contrapartida, a adocdo da International Financial
Reporting Standards (IFRS) na Unido Europeia, considerada como uma regulacao institucional,
néo influenciou os precos do IPO tanto quando a propria conjuntura (Byard et al., 2021). Porém,
normas contabeis e sistemas legais, quando bem compreendidos, podem ser (teis para 0
gerenciamento de resultados da organizacdo e, também, para os investidores interpretarem

melhor os dados disponiveis (Premti & Smith, 2020).
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4.1.3.3 Midia

A midia como instituicdo também desempenha um papel importante no que tange a
abertura de capital, por meio da facilitagdo ou inibicdo das impressées divulgadas a respeito de
tal processo. N&o como uma instituicdo em si, mas como um meio de influenciar a realidade.
As pesquisas tem se concentrado na analise dos relatdrios financeiros e opinides de analistas,
ndo obstante a midia € uma importante fonte de informacao, principalmente aos investidores
desinformados (Bhardwaj & Imam, 2019).

A busca por informacGes sobre IPO na internet € alta (Ragozzino & Blevins, 2021) e 0
tom da midia varia conforme a conjuntura. Entdo, dado esse protagonismo, o agendamento do
IPO precisa considerar o que esta sendo noticiado (Bhardwaj & Imam, 2019). Para isso, também
devem existir estratégias de relacbes com investidores para o sucesso de curto prazo dos IPOs
(Chahine et al., 2020).

4.1.3.4 Educacédo & Conduta

Apesar de ser dificil identificar o que € uma acao estratégica (Nutt & Wilson, 2010), a
reputacdo dos auditores (Copley et al., 2021) ou, até mesmo, as expressdes faciais dos gestores
das empresas podem subsidiar escolhas no investimento em IPO, por meio da previsdo de mas
condutas dos novos empreendimentos. Nos Roadshows da China, por exemplo, as expressdes
faciais de gestores de 285 empresas em crescimento representaram 55% das informacdes
relevantes e a voz 38% (Gong et al., 2021). A imagem e a linguagem utilizada pelos gestores
impactam, portanto, o desempenho do IPO. O contetdo do prospecto, por exemplo, com tom
mais familiar tende a levar o IPO a um desempenho negativo, particularmente em empresas de
alta tecnologia (Chandler et al., 2019). Um maior nimero de membros da familia (ha equipe de
gestdo) reduz a probabilidade de sobrevivéncia no pos-IPO, pelo fato de poderem faltar
competéncias adequadas entre os gestores familiares, tal qual o equilibrio das emogdes exigidas
no mercado de capitais (Cirillo et al., 2017).

Por causa disso, a especializacdo dos gestores se torna importante no processo de IPO,
dado que demonstra atributos mais racionais aos investidores. CEOs com experiéncia
académica anterior gera um desconto no IPO — e este fato ndo € completamente maléfico,
porque, assim, hd um aumento na quantidade de investidores interessados (Zhao et al., 2022).
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Ao contrério, ha evidéncias, também, de que um CEQ especializado leva a uma menor
probabilidade de fracasso do IPO (Gounopoulos & Pham, 2018b). Da mesma forma que
caracteristicas do conselho estédo relacionadas a quantidade de capital levantado no IPO (Badru
et al., 2017), quanto mais membros ele tiver, maior sera o subfaturamento - como constatado
na América Latina (Gonzalez et al., 2019) e na Maléasia (Albada et al., 2020).

Empresas mais inovadoras no pré-IPO, e com qualidade na equipe de alta gestéo,
conseguem ter melhores avaliagdes no pds-IPO (Chemmanur et al., 2022), igualmente quando
existe complementariedade funcional nessas equipes (J. Li, 2022). O melhor desempenho no
pos-1PO pode ocorrer quando as firmas estdo afiliadas a universidades de prestigio (Colombo
etal., 2019), como também quando séo divulgadas informacdes a respeito do capital intelectual
dos membros da organizacdo (Garanina & Dumay, 2017).

A gestdo do conhecimento, de modo geral, é um fator que afeta positivamente o0s pregos
dos IPOs, porque melhora a qualidade das informacGes fornecidas (Eom & Kang, 2022).
Entretanto, o conhecimento ndo é apenas o intrinseco aos envolvidos diretamente no processo
de IPO, como também o existente no pais de origem da empresa, visto que a educacdo da

populacéo se torna determinante para a escolha do local de abertura de capital (Bai et al., 2020).

4.1.3.5 Sobrevivéncia & Capital (de risco)

Além da educacdo, o apoio de capitalistas de risco influencia positivamente as
avaliacdes do IPO no mercado de capitais (Chemmanur et al., 2022). A associagéo entre a
empresa de IPO e a de capital de risco, incluindo a reputacdo, € um recurso cujo valor pode
variar ao longo do tempo, dependendo da avaliacdo dos investidores em IPO (Chahine et al.,
2021).

Nos mercados nascentes, com regulamentacdes fracas, a reputacao pode nao servir para
avaliar a qualidade do IPO (Y. A. Zhang et al., 2022), apesar de aumentar 0s gastos em Pesquisa
& Desenvolvimento (Chahine et al., 2022) — e fazerem as empresas perderem dinheiro (Boucher
& Kooli, 2022). Esses gastos podem gerar subfaturamento, ao contrario do aumento de patentes
que reduz a extenséo do subfaturamento (L. Zhou & Sadeghi, 2019).

Por conseguinte, algumas empresas podem manipular suas operagdes (diminuir
investimentos em P&D) antes da gestdo de lucros (M. S. Zhou et al., 2019). Nao apenas isso,
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mas também alterar a classificagdo dos emissores no pré-IPO para melhores formacdes de
precos — resultados sugerem que existe uma associagcdo negativa com essa alteracdo com 0s
retornos das ac¢des pés-1PO (Liu & Wu, 2021).

Esses contetdos incertos dos prospectos podem levar a mais volatilidade dos retornos
(Y. M. Yan et al., 2019). Entdo, erros de previsdo podem estar diretamente relacionados a
incerteza de qual é o melhor momento para um IPO. As empresas de capital de risco, por
exemplo, podem néo perceber a melhor oportunidade de um IPO, pois o timing das aberturas
de capital ndo depende necessariamente das condi¢cbes de mercado, embora o valor do IPO
dependa (Honjo & Nagaoka, 2018). Essas condi¢es de mercado podem incluir a atengéo
depositada em um processo de abertura de capital. Ha estudos que explicitam o pico de atengédo
na internet (tendéncias do Google) na primeira semana da abertura de capital (Ragozzino &
Blevins, 2021), ja outros consideram que existem relagdes com a idade da empresa e com a
sobrevivéncia dela. Em outros termos, o desempenho do IPO muda no que diz respeito a
sobrevivéncia da firma e em relacdo a idade de entrada no mercado de capitais (diminui a curva
de crescimento) (J. J. Yan & Williams, 2021). Ha estudos que afirmam que altas taxas de
subscricdo resultam em um crescimento da empresa mais lento ap6s o IPO (Y. A. Zhang et al.,
2022).

4.1.3.6 Conjuntura (sustentavel)

A sobrevivéncia da empresa, portanto, depende também da conjuntura existente no
momento de abertura de capital. A Teoria da Contingéncia ja postulou, inclusive, que fatores
situacionais devem ser utilizados para mensurar a execucgdo das préaticas (Nutt & Wilson, 2010)
e com o IPO ndo é diferente. Assim como uma abertura de capital impacta o mercado como um
todo, mesmo que seja de forma negativa em relacdo ao tamanho do IPO, como foi constatado
na China (Shi etal., 2018). Melhora, também, o nivel de emprego, principalmente em industrias
com requisitos de alta especializacdo (Borisov et al., 2021). Portanto, o IPO é um processo que
é influenciado e interfere no meio em que esta, seja em ambito nacional ou internacional, neste
caso 0 desempenho de médio e longo prazo é afetado (Christophe & Lee, 2018). J& a confianca
social da regido gera menor subfaturamento, sobretudo nas pequenas empresas e nas de alta
tecnologia, porquanto apresentam uma relacdo negativa maior entre as mudancas sociais e 0
subfaturamento (X. R. Li et al., 2019).
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O progresso social, por sua vez, esta associado ao bom desempenho dos IPOs, com
impacto maior e mais positivo em paises em desenvolvimento (Boulton, 2022). Ao contrario
da incerteza macroeconémica (Nguyen Thanh, 2020) e da intensidade pandémica (Covid-19),
visto que afetam negativamente a performance dos IPOs (Baig & Chen, 2021).

Entretanto, fatores especificos do mercado e o ciclo econémico fazem desaparecer a
diferenca entre a atividade de empresas sustentaveis ou ndo. Ambas apresentam desvalorizagdo
no primeiro dia e na primeira semana do IPO, embora as “verdes” apresentem desempenho
menor (Anderloni & Tanda, 2017). Existem, ainda, algumas outras evidéncias de que os IPOs
“verdes” t€ém um menor subpreco - € maior eficiéncia de precos - por causa da consciéncia dos
participantes de mercado (Wang et al., 2022) -, bem como as divulgacGes sobre
responsabilidade corporativa, no prospecto, indicar um maior retorno no periodo po6s-1PO (F.
L. Huang et al., 2019).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados da presente analise proporcionaram uma visdo abrangente dos das
pesquisas relacionadas as IPOs nos ultimos anos. Foi observada uma diversidade de objetivos,
evidenciando as particularidades das areas de estudo envolvidas. Contudo, houve uma
convergéncia significativa em torno do aspecto macro do fendbmeno das IPOs, com énfase nos
aspectos financeiros. Quanto aos métodos empregados, a estatistica descritiva e a regressao se
destacaram, embora tenham sido exploradas abordagens alternativas, como redes neurais.

A andlise das publicacBes revelou a existéncia de seis construtos tematicos principais
gue englobam questdes relevantes para o desempenho e preco das IPOs: sobrevivéncia das
empresas apos o IPO, capital de risco, cultura e politica, instituicdes, educacdo e o papel da
midia. Cada um desses construtos abrange uma variedade de questdes e variaveis explicativas,
oferecendo uma base solida para a compreensao abrangente desse fendmeno complexo.

Nota-se que compreender as caracteristicas das empresas que abrem capital se tornou
um tema relevante dentro da literatura financeira (McDonald, 2022). S&o diversos os fatores
associados ao tema de IPO, incluindo investimento, impacto da abertura de capital, retorno,
fatores macroestruturais do mercado, acesso a informacao e, até mesmo, qualidade dos recursos.

Desse modo, IPO é um processo fundamental para alavancar a atividade de inovacdo e
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auxiliar no crescimento econdémico das nacbes (Bae et al., 2021), apesar de existir a
desvantagem de empresas listadas em bolsa de valores nao refletirem o crescimento real de um
Estado (Borisov et al., 2021).

No entanto, vale ressaltar que esta pesquisa possui algumas limitagcdes que sugerem
possibilidades para estudos futuros. Uma dessas limitacfes estd relacionada ao tamanho e
periodo da amostra utilizada, composta por 93 publicacdes selecionadas ao longo de cinco anos.
Embora a amostra seja representativa, € importante considerar a possibilidade de que pesquisas
relevantes tenham sido excluidas, indicando a necessidade de estudos futuros com uma amostra

mais ampla e um periodo de anélise mais abrangente.
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