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Resumo

Pinto, Lucas Vinicius Silva. Analise do impacto dos fundos de private equity e venture capital
no rendimento de longo prazo de IPOs no Brasil. S&o Paulo, 2013. 40p. Monografia —
Faculdade de Economia e Administracdo. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

Este trabalho analisa o impacto de longo prazo de fundos de prite equity e venture capital nas
empresas que realizam IPO. Conclui-se que o desempenho dessas empresas € superior as
demais quando se observa um horizonte de um e dois anos ap6s a abertura do capital. No
entanto, ndo ha evidéncias de que o mesmo ocorra para horizonte de trés anos. Se atribui a
esse desempenho superior experiéncia relevante dos gestores desses fundos em conduzir esse
tipo de operacédo, 0 que impacta fortemente o desempenho das empresas em horizontes mais
curtos mas deixa de ser relevante com o passar do tempo.

Palavras-chave: IPO, private equity, venture capital.



Abstract

Pinto, Lucas Vinicius Silva. Impact analisis of private eqity and venture capital funds in the
long term return of Brazilian IPOs. Sao Paulo, 2013. 40p. Monograph — Faculdade de
Economia e Administragdo. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

This paper analyses the long-run impact of private equity and venture capital funds in the
companies that perform an IPO. The conclusion is that this companies perform better than
their peers for a one year and two years period after the IPO. However, there is no evidence to
support that the same happens for a three year period. This superior performance is explained
by a relevant experience of those fund’s managers in conduct these kind of operation, which
heavily impacts the company’s performance in the first years but tend to be less important as
years go by.

Keywords: IPO, private equity, venture capital.
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1 Introducéo

O mercado de captais vem se desenvolvendo de forma significativa no Brasil nos
ultimos anos. As reformas politicas e econémicas realizadas na historia recente brasileira
trouxeram estabilidade e permitiram o desenvolvimento da nacdo, gerando incentivos para o
crescimento do mercado financeiro e atraindo capital externo. A constituicdo de 1988 e o
consequente fim da ditadura militar trouxeram estabilidade que reduziu o risco dos
investidores nacionais e internacionais enquanto que o controle da hiperinflacdo, com a
implementacdo do plano real em 1994, trouxe estabilidade econdmica e permitiu maiores
retornos reais. O fim do chamado “efeito Lula” com a continuacgdo das politicas econémicas
adotadas no governo anterior e o consequente fim do temor dos investidores externos, que
temiam que o pais pudesse adotar politicas anti-mercado, assim como outros paises da
América Latina, sedimentou o cenario interno ao mostrar que as bases politicas do governo
eram estaveis e gerou um ambiente de confianca para o investidor estrangeiro.

Além da estabilidade politica e o controle da hiperinflagdo o pais adotou diversas
medidas que geraram um ambiente mais atrativo para o investidor. A nova lei de faléncia,
aprovada em 2000, garantiu uma maior seguranca € em 2004 a Bovespa passou a classificar
as companhias listadas por nivel de governanca corporativa, incentivando as empresas a
serem mais transparentes e claras com os investidores. Todos esses fatores levaram ao
desenvolvimento do mercado de captais brasileiro, em especial o de a¢des, como podemos ver
no grafico 5 em anexo.

Por fim a crise financeira global, com a subsequente crise da divida americana e aliada
a continuidade da crise europeia, criaram um cenario de alto risco e baixo retorno, causado
pela adocdo da politica de “quantitative easing” promovida pelo FED. Esses fatores
incentivaram o investidor a alocar seu capital em mercados menos familiares. Dentre estes, 0
Brasil se destacou, devido a sua resiliéncia durante a crise e a seu forte crescimento ja nos
primeiros anos deste seculo (conforme observado no grafico 6 em anexo), assim como por sua
condicdo favoravel, tanto interna quanto externa, e seu potencial de crescimento, promovido
pelo aumento do preco das “commodities ” nos Ultimos anos e intensificado pelo aumento do
poder de compra das classes C e D, 0 que gerou um aumento expressivo da demanda interna.

Tais fatores permitiram que o pais se tornasse a 7 maior economia do mundo de
acordo com o World Economic Forum e consolidaram sua posi¢éo politica e econémica entre

0s maiores players mundiais, atraindo a atencdo de investidores e ampliando a liquidez do
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mercado interno. 1sso criou uma janela que permitiu que diversas empresas abrissem seu
capital para o aporte de investidores minoritarios e levou a uma “febre” de IPOs (oferta
publica inicial na sigla em inglés), especialmente em 2007 (como pode-se ver no grafico 7 em
anexo). No entanto até hoje existem duvidas se tanto 0 mercado quanto as empresas estavam
prontas para tal operacéo.

Dentre os diversos IPOs realizados entre 2004 e 2012 mais de 44% deles foram feitos
por empesas que faziam ou ja haviam feito parte do portfélio de fundos de private equity ou
de venture capital (pe/vc). Fundos de pe/vc buscam empresas, geralmente de capital fechado e
com grande potencial de crescimento, para realizar investimentos de longo prazo e obter
ganhos com a valorizacdo destas empresas ao longo de seu periodo de maturacdo. Segundo
Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006), fundos de private equity e venture capital brasileiros
investiram US$1,9 bilhdo entre 1999 e 2004 em diferentes setores. Devido ao acelerado
crescimento da economia brasileira este tipo de fundo havia se tornado altamente atrativo e o
aumento de liquidez do mercado de agbes criou uma excelente oportunidade para o
desinvestimento das empresas via IPO. De acordo com Minardi et al. (2013), “A janela de
IPOs permitiu que muitos fundos saissem do investimento abrindo o capital para o mercado,
uma possibilidade que era praticamente inexistente antes de 2004”.

Segundo Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006) os gestores de pe/vc sdo
reconhecidamente ativos enquanto investidores ou representantes de acionistas e participam
do conselho de administracdo, ajudam na definicdo de estratégias de negocios, provém
conhecimento sobre a indUstria, ajudam a estruturar operacdes e outros. Sendo assim, espera-
se que as empresas que tém ou ja tiveram este tipo de suporte apresentem um desempenho
superior em relagdo as demais empresas. Além disso, segundo Minardi, et al. (2013), fundos
de pe/vc tém uma reputacdo a preservar e requerem maior transparéncia e praticas de
governanga corporativa superiores, 0 que ndo é necessariamente verdade para as demais
empresas. Assim, o principal objetivo deste trabalho é verificar se os fundos de pe/vc alteram
os fundamentos das empresas em que investem e as preparam de maneira diferenciada para
abrir se capital, o que causaria um impacto relevante e duradouro na performance das
empresas apos a realizacéo do IPO.

Além desse objetivo principal, espera-se descobrir se um possivel efeito positivo que
venha a ser identificado como causado pela presenca de fundos de private equity ou venture
capital € duradouro ou ndo. Fundos desse tipo sdo legalmente impelidos a manter participacao
nas empresas que realizaram o IPO por um determinado periodo de tempo. Este prazo,

chamado de lock-up period, garante aos novos acionistas que estes investimentos ainda sejam
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atrativos e inibe os fundos a exaurir o potencial de crescimento das empresas antes de
realizarem um IPO, pois ainda possuirdo capital do fundo investido na empresa por um
periodo significativo de tempo apds o IPO. No entanto, caso seja encontrado um desempenho
de curto e medio prazo superior dos IPOs que tiveram o aporte de fundos de pe/vc, esse efeito
pode ndo ser duradouro ou porque o potencial de crescimento dessas empresas se esgota
rapidamente ou porque as demais empresas conseguem se estruturar apos o IPO de forma a
alcancar aquelas que foram melhor estruturadas inicialmente.

Para isso as performances dos IPOs realizados no Brasil entre os anos de 2004 a 2012
serdo comparadas para os horizontes de um, dois e trés anos com o intuito de determinar se 0s
fundos de pe/vc afetam o desempenho das empresas e se este desempenho superior, caso seja
confirmada sua existéncia, € mantido ao longo do tempo. Este tema € relevante pois determina
a importancia de fundos de “private equity” e “venture capital” para a sociedade ja que esses
seriam capazes de ndo s atrair capital externo capaz de dinamizar indiretamente a economia,
mas também de contribuir diretamente para a mesma via crescimento das empresas investidas,
geracdo de empregos, aumento da eficiéncia e outros. Isso seria um indicativo para que
politicas publicas sejam implementadas de forma a gerar incentivos para a atuacdo desses
fundos tais como, por exemplo, isencdes fiscais.

Além dessa motivacdo de cunho académico e politico temos uma segunda motivacdo
passivel de aplicacdo pratica no mercado financeiro. Determinar se um grupo ou subgrupo de
ativos € sistematicamente sobre ou subavaliado é fundamental para uma alocacdo eficiente
dos recursos. Tal conclusdo pode também contribuir para a precificacdo inicial de IPOs, que
tém um alto risco para o investidor inicial, o que explica o elevado underpricing observado no
mercado. Uma maior previsibilidade do desempenho de IPOs diminuiria os riscos associados
a esta operagdo e contribuiria para um maior desenvolvimento do mercado de captais
brasileiro e do pais como um todo. Ainda, a performance dos papéis que passaram a ser
negociados apds a mencionada “febre” de IPOs nao foi estudada em plenitude e pode-se
observar um movimento semelhante ao ocorrido no Brasil em 2007 nas bolsas de valores de
outros paises latino americanos.

A segunda sesséo deste trabalho apresenta parte da literatura sobre o tema, assim como
o0s achados de seus autores. A terceira sess@o descreve os dados e as metodologias utilizadas
enquanto que a quarta sessdo apresenta os resultados obtidos. Finalmente a quinta sessdo
apresenta a conclusdo do trabalho e mostra possiveis temas complementares a serem

abordados em pesquisas futuras complementares.
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2 Revisdo Bibliografica

A literatura sobre o desempenho de IPOs € extensa e leva em conta diversas
metodologias para determinar a performance de curto e longo prazo, seja observando IPOs
como um s6 grupo ou segmentando-0s em empresas que ja tiveram aporte de fundos de pe/vc
ou n&o, dentre outros. Ibbotson (1975) e Ritter (1984) argumentam que IPOs sdo
consistentemente sub-precificados no curto prazo, enquanto que Ritter (1991) e Loughran e
Ritter (1995) encontram forte sub-performance de IPOs no longo prazo, sugerindo que
investidores sdo muito otimistas em relacdo a firmas que abrem capital.

O consenso da literatura internacional parece ser de que IPOs costumam ser sub
precificados quando olhamos o curto prazo, mas sdo sobre precificados considerando prazos
maiores. A tabela 1, retirada de Aggarwal, Leal e Hernandez (1993), exemplifica esse

consenso.

Tabela 1 - Sumério de trabalhos anteriores sobre o desempenho de IPOs no curto e longo
prazo

Mercados desenvolvidos

Performance %

Tamanho da Longo
Pais Estudo Periodo Amostra Curto Prazo Prazo
Australia Finn and Higham 1966-1978 93 29,2 -6,5
Canada Jog and Ridin 1971-1983 100 11,0 -
Franca Jenkinson and Mayer 1986-1987 11 251 -
Franca Husson and Jacquillat 1983-1986 131 4,0 -
Alemanha  Uhlir 1977-1987 97 215 -7,4
Japéo Dawson and Hirak 1979-1984 106 51,9 -
Holanda Wessels 1982-1987 46 51 -
Suiga Kunz and Aggarwal 1983-1989 42 35,8 -6,1
UK Levis 1980-1988 712 14,3 -30,6
UK Jenkinson and Mayer 1979-1987 20 22,2 -
EUA Ritter 1975-1984 1526 14,3 -29,1
EUA Aggarwal and Rivoli 1977-1987 1598 10,7 -13,7
EUA Reilly 1972-1975 486 10,9 -11,6

Mercados quase industrializados ou em desenvolvimento

Performance %

Tamanho da Longo
Pais Estudo Periodo Amostra Curto Prazo Prazo
Hong Kong Dawson 1978-1983 21 13,8 -9,3
Korea Kimand Lee 1984-1986 41 37,0 -
Korea Krinsky, Kim, and Lee 1986-1990 275 79,0 -
Malasia Dawson 1978-1983 21 166,7 18,2
Singapura  Dawson 1978-1983 39 29,4 -2,7

Singapura  Koh and Walter 1973-1987 66 27,2 -
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Além disso, este mesmo estudo chega a uma conclusdo semelhante utilizando como
base os IPOs realizados na década de 1990 no Brasil, México e Chile. Para o Brasil a média e
a mediana de retornos anormais no primeiro dia apos a oferta inicial foi de 78,5% e 36,5%.
Esses numeros crescem quando se calcula o retorno anormal para um, dois e trés meses
chegando a 92,9% e 38,8% no terceiro més. No entanto, quando se observa horizontes mais
longos de tempo, como um, dois e trés anos, esses valores caem drasticamente indo de 39,2%
e -22,2% no primeiro ano para -25,6% e -70,4 no terceiro ano, 0 que indica uma mudanca
significativa no desempenho de tais papéis ao longo do tempo.

Utilizando a estratégia buy and hold esse estudo corrobora com a conclusdo de que
existe underpricing nestes paises e, portanto, um retorno anormal no curto prazo. No entanto,
0s autores utilizam os retornos a partir do segundo dia de negociacdo para desconsiderar o
efeito do underpricing e encontram evidéncias de sub-performance de longo prazo quando
comparados ao mercado. O estudo ainda ressalta a possivel existéncia de uma correlacao
negativa entre o desempenho de curto e longo prazo no Brasil, o que leva a formulacéo da
hipdtese de que, em média, hd um otimismo exagerado no primeiro dia de negociacdo de um
IPO no pais. No entanto, os autores alertam que as evidéncias encontradas na América Latina
devem ser tratadas com cuidado, devido a amostras reduzidas e & concentracdo dos IPOs em
alguns poucos anos.

Beatty e Ritter (1995) desenvolvem um modelo tedrico que explica a existéncia do
underpricing na emissdo de IPOs e mostram que este deve condizente com seu risco. Os
autores chamam a atencdo para o problema de selecdo adversa no mercado de IPOs que
denominam maldigcdo do vencedor (winner’s curse, traducgéo livre). No mercado de IPOs, o
preco de venda é determinado pelo banco de investimento que emite as acdes. Este, por
hipbtese, desconhece o valor justo do papel.

Ao contrério de um mercado livre, um excesso de demanda dado um preco ndo eleva o
preco do ativo. O que ocorre € uma restricdo de demanda e investidores sdo limitados na
quantidade de acbGes que desejam comprar. Como ha um problema de assimetria de
informacdo nesses mercados, existe uma maior demanda para as ag0es com grande potencial
de valorizagdo do que para as demais, 0 que gera uma selecdo adversa de ativos em que um
investidor aloca uma maior parte de seu capital em empresas com baixas perspectivas de
valorizacdo do que em empresas com alta perspectiva. Os autores argumentam que esse
problema s6 pode ser contornado com o underpricing, que torna este mercado atrativo apesar
deste problema. Os autores tambem encontram uma relagdo positiva entre uma maior

incerteza quanto ao valor justo de um IPO e seu underpricing. Além disso, elaboram a teoria
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de que a presenca de bancos de investimento e sua recorréncia no processo de abertura de
capital, tende a assegurar um equilibrio no underpricing e faz com que este seja, em média,
condizente com seu nivel de incerteza, pois um underprising sistematicamente grande ou
pequeno levaria o banco a perder uma fatia do mercado (market share) devido a perda de sua
reputacdo e consequente, abdicacdo de receita. Ambas as teorias séo corroboradas por dados
empiricos ao final do estudo.

Barry et all. (1990) encontram evidéncias de que IPOs que passaram pelo aporte de
fundos de pe/vc apresentam desempenho superior ao dos IPOs que ndo passaram por tal
aporte. Atribuem também a essa evidéncia uma ineficiéncia de mercado, j& que em um
mercado eficiente as empresas que ndo fizeram parte do portfolio de fundos de pe/vc
sofreriam um desconto inicial maior e apresentariam, consequentemente, uma performance de
longo prazo semelhante. Megginson e Weiss (1991) explicam essa aparente ineficiéncia com
a ideia de que as agdes de IPOs que ndo passaram por pe/vc sdo detidas principalmente por
individuos, que sdo potencialmente mais suscetiveis a rumores e sentimentos do mercado. Em
oposicao, fundos de pe/vc seriam detentores de uma ampla rede de contatos composta por
investidores institucionais para quem venderiam as acdes de suas empresas, 0 que as faria ser
melhor precificadas.

Brav e Gompers (1997) detectam que IPOs que n&o tiveram o aporte de fundos de

pe/vc desempenham pior que aqueles que tiveram tal aporte e que esses, por sua vez,
performam pior que diversos benchmarks. No entanto, ao se introduzir outros controles como
tamanho e a razdo book-to-market, chegam a conclusdo de que IPOs nédo performam pior que
outras empresas e que deveriamos estudar quais tipos de empresa performam pior e ndo tratar
IPOs como um grupo diferente.
Nessa linha de pensamento os autores elaboram algumas possiveis explicagdes para o pior
desempenho de IPOs frente a outras a¢Ges. Fundos ndo costumam investir em empresas
pequenas, pois facilmente ultrapassam o limite de 5% do capital da empresa, 0 que levaria a
implicacdes juridicas. Além disso, os autores citam Fields (1996), que mostra que o
desempenho de longo prazo de IPOs esta positivamente correlacionado com a presenca de
investidores institucionais, o que pode explicar a diferenca entre o desempenho de IPOs que
passaram e que nao passaram por pe/vc ja que estes tem menor probabilidade de terem este
tipo de investidor.

Os autores também atribuem o pior desempenho de empresas pequenas a dificuldade
de alugar essas agdes e criar posi¢Oes de venda descoberta. Informacgdo assimétrica é outro

fator destacado que ressalta o fato de que investidores institucionais devotam muito mais
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tempo a seus investimentos do que os demais investidores além de defenderem que empresas
pequenas, que ndo costumam ter o apoio de fundos de pe/vc, védo a publico com o apoio de
lower tier underwriters (Barry et all. (1990) e tém menos e piores analistas acompanhando as
acOes apos sua oferta. (Carter, Dark e Singh (1998)).

Nanda, Yi e Yun (1995) mostram que a qualidade dos underwriters esta associada ao
desempenho de longo prazo dos IPOs, 0 que é consistente com as ideias anteriores. Uma
ultima explicacdo dada € que investidores ndo institucionais podem valorizar IPOs de
pequenas empresas como bilhetes de loteria, devido a sua cauda mais pesada para retornos
anormalmente positivos, o que explicaria seu alto preco com desempenho consistentemente
pior. A conclusédo final do estudo é de que, apesar do desempenho pior dos IPOs em geral,
investidores institucionais nao se prejudicam, pois ndo compram acdes das empresas menores
e que costumam apresentar um pior desempenho.

Minardi et al. (2012) utilizou a metodologia CAR para um ano e analisou IPOs
realizados entre 2004 e 2008, segmentando-os em dois grupos, pré-crise (4007 a 2006) e
durante a crise (2007 a 2008), analisando-0s separadamente e como um todo. Utilizando a
metodologia de diferenca por médias observou que, no primeiro ano IPOs que passaram por
fundos de PE/VC desempenharam melhor que os que ndo passaram. Interessante destacar que
a performance durante a crise foi pior que a do mercado para ambos 0s grupos mas que, ao se
atribuir um peso maior para empresas com maior valor de mercado (market captalization), o
CAR do grupo de IPOs gue passaram por pe/vc volta a se tornar positivo, indicando uma
mudanca no comportamento do investidor durante a crise.

Segundo a autora, em momentos de alta incerteza tipicos de crises internacionais, 0s
investidores migram de ativos mais arriscados para ativos mais seguros para se protegerem do
aumento da volatilidade dos retornos. Assim, empresas maiores, que costumam Ser menos
arriscadas por estarem mais estruturadas em seus mercados e apresentarem portfdlios de
produtos mais diversificados, performam melhor que empresas menores. No entanto, quando
foi utilizada uma regressao economeétrica com diversos outros parametros de controle, 0 grupo
de IPOs que tiveram o aporte de fundos de pe/vc s6 obteve CAR de um ano

significativamente maior que o outro grupo no periodo de 2004 a 2007.



20

3 Base de dados e Metodologia
3.1 Base de Dados

Para este estudo utilizou-se como base os IPOs realizado entre 01/01/20014 a
28/12/2012. Escolheu-se ndo utilizar os dados que antecediam esta data inicial devido ao
namero irrisorio de deals, N&o foi possivel utilizar os IPOs realizados ap6s a data final pois a
metodologia escolhida exige que se disponha de ao menos um ano de dados sobre a empresa
apos o IPO. Dessa maneira, a amostra inicial foi composta por 139 empresas sendo que 61
dessas tiveram aporte de um fundo de pe/vc em sua historia. Para fazer a analise para dois e
trés anos a amostra se reduziu, pois algumas empresas ndo tiveram seu capital aberto ha tanto
tempo. Assim, a amostra para a analise do desempenho ap6s dois e trés anos foi de 136
empresas das quais 60 tiveram o aporte de fundos de pe/vc e de 123 empresas sendo que 50
tiveram o aporte de fundos de pe/vc, respectivamente.

Os dados basicos como nome e data da emissdo foram coletados da CVM enquanto
que a presenca de fundos de private equity ou venture capital foram coletados dos prospectos
definitivos dos IPOs. As cotacBes de fechamento diarias foram obtidas na base de dados
Economatica ajustadas para proventos. Os demais dados utilizados como controles na
regressdo foram coletados na base de dados Thomson One for Investment Banking da

Thomson Reuters.

3.2 Teste de Hipotese

O objetivo deste trabalho é determinar se fundos de private equity e venture capital
desempenham um forte papel na organizacdo das empresas e na estruturacdo do IPO das
companhias que abrem capital, tendo assim um impacto positivo e duradouro no desempenho
das empresas que ja fizeram parte de seu portfélio. Para isso serdo desenvolvidas diferentes

metodologias para testar as seguintes hipoteses nula e alternativa:

Hipotese nula - Hy: A presenca de fundos de private equity ou venture capital nas
empresas nao afeta positivamente e de maneira duradoura seu desempenho quando abrem

capital.
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Hipotese alternativa - H,: A presenca de fundos de private equity ou venture capital
nas empresas afeta positivamente e de maneira duradoura seu desempenho quando abrem

capital.

3.3 Retorno Anormal Acumulado (CAR)

Para testar a veracidade das hipo6teses é necessario comparar seu retorno de cada um
dos subgrupos de interesse em relacdo ao mercado em que atuam. Uma simples comparacao
entre os retornos de quaisquer dois ativos ou grupos de ativos ignoraria 0 desempenho do
mercado em que atuam, fator fundamental para a performance de cada ativo individual. Neste
estudo todas as empresas pertencem a mesma bolsa de valores, a Bovespa. No entanto, cada
uma das empresas abriu capital em momentos diferentes em que o mercado estava mais ou
menos otimista, 0 que impacta a demanda por ativos e consequentemente o desempenho de
cada um deles.

Para controlar estes fatores foi utilizada uma metodologia recorrente na literatura
denominada retorno anormal acumulado, ou CAR, na sigla em inglés. A intuicdo da
metodologia é comparar a performance entre ativos em relacdo a um uma carteira benchmark
de mercado, neste caso o indice Ibovespa, para s6 entdo observar se uma classe de ativos
supera o desempenho da outra. Para a realiza¢do da estatistica comparativa neste estudo serdo
utilizados dois diferentes modos de calcular o retorno anormal. O primeiro, sugerido por
Campbell, Lo e Mackinlay (1997), ser4 denominado CARA ou CAR Aditivo enquanto que o
segundo, sugerido por Aggarwal, Leal e Hernandes (1993), serd denominado CARM ou CAR
Multiplicativo. Utilizou-se ambos os métodos pelo fato de o primeiro ser mais recorrente na
literatura, mas néo ser tdo apropriado para o caso brasileiro devido a inflagdo relativamente
elevada no pais, podendo, segundo os propositores da metodologia, resultar em distor¢oes.

Para ambas as metodologias calcula-se primeiramente o retorno diario de cada ativo de

acordo com a expressédo (1) a seguir, onde P;, é o preco de fechamento da agéo i no dia t e

P;._, € 0 preco daagdo i no diat—1:

Ri,t = -1 (1)

E nesse ponto que comecam as divergéncias entre as metodologias. No método do
CAR Aditivo, para se calcular o retorno anormal da acdo i € subtraida o retorno da carteira de
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benchmark do mesmo periodo, conforme indicado na expresséo (2), onde Rpenchmark jt € O

retorno percentual do indice de mercado j usado com benckmark na data t. Para este trabalho

usaremos o Ibovespa como carteira benchmak.

ARAi,t = Ri,t - Rpenchmark jt (2)

O retorno anormal acumulado do ativo i na data T ou CAR Aditivo foi estimado de

acordo com a expressdo (3):
CARA;r = Z?:o AR; 3)
Para calcular o CAR Multiplicativo parte-se do mesmo retorno calculado na expressao
(1). No entanto, em seguida calcula-se o retorno anormal de forma multiplicativa como indica

a expresséo (4)

(1+Ri¢)

ARM;, = [ — 1] x 100 (4)

(1+Rbenchmark jt )

Intuitivamente, agrega-se 0s retornos anormais também de forma multiplicativa,

conforme indica a expressdo (5)
CAR — M;; =TI_o(1 + ARM;;) — 1 (5)

Ambas as metodologias atribuem peso igual para todos os retornos ao longo do tempo
e, portanto, ndo levam em conta juros ou o custo de oportunidade do dinheiro. Apesar disso,
essas metodologias foram escolhidas pois eventos semelhantes ocorridos em datas diferentes
trariam resultados distintos entre si ao se utilizar metodologias alternativas, distorcendo o
resultado. Além disso, estas metodologias permitem uma melhor visualiza¢ao dos dados, uma
vez que se pode observar a evolugdo dos retornos anormais acumulados com o passar do
tempo, 0 que ndo seria possivel com outras metodologias e contribui com a interpretacdo e
compreensdo dos dados.

Para ambos os casos o retorno anormal acumulado médio de cada subgrupo foi

calculado utilizando as mesmas formulas, mas substituindo-se o retorno anormal diario de
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cada agdo pelo retorno anormal médio de cada subgrupo através de uma media simples.
Escolheu-se utilizar os retornos diarios a partir do primeiro dia de negociacdo para ndo
desconsiderar o underpricing, dado que estes sdo proporcionais ao risco associado a cada IPO.
Dessa forma, caso a intuicdo do trabalho seja verdadeira, o underpricing dos IPOs que nédo
tiveram o aporte de fundos de pe/vc ser4 maior, por serem empresas menos estruturadas e
portanto mais arriscadas. Ao se levar em consideracdo os ganhos causados pelo underpricing
tem-se resultados mais conservadores, uma vez que o retorno anormal acumulados aumentara
mais para os IPOs que ndo tiveram aporte de fundos de pe/vc do que para as demais,

dificultando assim que se rejeite a hip6tese nula do trabalho.
3.4 Analise descritiva, gréafica e teste t de Student para a comparacao de médias

A primeira parte deste estudo consiste em uma anélise descritiva e grafica dos dados
coletados. Estes serdo observados como um todo e separados em subgrupos, sendo a presenca
de fundos de private equity ou venture capital na histéria das empresas o fator de divisdo
entre cada um dos subgrupos. Os gréaficos correspondem ao CARA e CARM para 0s
horizontes de tempo de interesse. Com a andlise destes sera possivel realizar inferéncias sobre
os dados e notar de maneira mais clara as divergéncias entre as duas metodologias.

Apos esta andlise inicial serdo feitos diversos testes-t unicaudais com o intuito de
realizar inferéncias sobre o impacto da presenca de fundos de pe/vc no desempenho dos IPOs
brasileiros realizados entre os anos de 2004 a 2012. Serdo feitos testes utilizando tanto a
metodologia CARA quanto CARM para o retorno de um dia, para observar se existem
evidéncias que corroboram com a hipdtese que existe underpricing no Brasil, além de testes
para os horizontes de um, dois e trés anos. Com isso pretende-se obter informaces iniciais
sobre o possivel impacto positivo dos fundos de pe/vc no desempenho das empresas, além de
analisar se este impacto é duradouro, 0 que indicaria uma mudan¢a nos fundamentos das
empresas causado pelas operacdes destes fundos.

Os testes para a comparacdo de médias serdo realizados conforme sugeridos pela
literatura. A estatistica t sera calculada conforme indicado na expresséo (6), onde x;. € a
média dos retornos anormais acumulados das empresas que tiveram o aporte de fundos de
pe/vc até o horizonte de tempo t, X, € a média dos retornos anormais acumulados das

empresas que ndo tiveram o aporte de fundos de pe/vc até o horizonte de tempo t; Ufu éa

variancia dos retornos anormais acumulados para as empresas que tiveram o aporte de fundos
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de pe/vc até o horizonte de tempo t, o, é a variancia dos retornos anormais acumulados para

as empresas que tiveram o aporte de fundos de pe/vc até o horizonte de tempo t, n, € 0
namero de empresas da amostra que tiveram o aporte de fundos de pe/vc e n, € o nimero de

empresas da nossa amostra que nao tiveram o aporte de fundos de pe/vc.

_ X1,6— Xo,t
I ©
Ox Ox / 1
1,t 0,t
[ /n1+ Ng ] /2

A variancia foi calculada conforme sugerido Campbell, Lo, e Mackinlay (1997)

conforme indicado na expressao (7):
67 = 3" of (7)
T _n% i=1%T

Serdo utilizados niveis de confianca de 90%, 55% e 99% para a realizacdo de
inferéncias e os graus de liberdade da curva t de Student foram calculados de acordo com a
equacdo de Welsh-Satterthwaite, representada na expressdo (8), onde g é o grau de liberdade
da distribuicéo t de Student utilizada nos testes:

_ (Uf/n1+ 03/0)2

g = —7= 7
("1/n1)2/ ("O/no)z/
n1—1+ Tl0—1

3.5 Regressao econométrica

(8)

Brav e Gompers (1997), afirmam que a subperformance de empresas que realizaram
IPO quando comparadas ao mercado ndao é um efeito causado pelo IPO e sim pelas
caracteristica comuns que essas empresas apresentam, ja que outras empresas com as mesmas
caracteristicas mas que ndo abriram capital performaram da mesma forma, conforme
indicado no estudo. Sendo assim, uma vez obtidos os resultados iniciais obtidos nas etapas
anteriores, utilizou-se uma regressdo economeétrica em MQO com a matriz robusta de
variancia e covariancia de White para controlar por outros fatores, que podem afetar o

desempenho das, o que distorceria nossos resultados. Para esta regressdo foram utilizados
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apenas os dados obtidos com a metodologia CARM, jé& que a utilizagdo deste método traria
um resultado mais robusto, uma vez que sua analise prévia mostrou uma divergéncia menor
entre o retorno do subgrupo que teve aporte de fundos de pe/vc e o subgrupo que nao teve tal
aporte. Assim chegou-se a conclusdo de que a utilizacdo desta metodologia apresentaria
resultados mais conservadores para os propésitos deste estudo, além de ser mais indicada para
o0 Brasil, como apontado por Aggarwal, Leal e Hernandes (1993).

A equacdo utilizada é apresentada na expressdo (9) e todos os controles datam de
quando o IPO da empresa foi realizado. CARM; , € retorno anormal acumulado da acéo i apos
t anos de capital aberto, pe/vc € uma dummy que vale um caso a empresa tenha tido o aporte
de um fundo de “private equity” ou “venture capital” em sua historia e zero caso contrario,
alavancagem € a razdo entre a divida total bruta e o patriménio liquido, book value é o
logaritmo neperiano valor contabil do patriménio liquido dividido pelo nimero de agdes
emitidas, tamanho é logaritmo neperiano do patrimonio liquido total da empresa em reais,
caixa é o logaritmo neperiano do valor em caixa e equivalentes de caixa da empresa,
underpricing é retorno anormal do primeiro dia de negociacdo, crise € uma dummy que vale
um caso o IP{O tenha sido realizado em 2007 ou 2008 e zero caso contrario, ibov é a
valorizagdo do indice Ibovespa um ano apos a realizacdo do IPO e cambio é a valorizagdo do

real frente ao dolar um ano apos a realizacédo do IPO.

CARM;, = c + pi*pelvc + B,*alavancagem + fz*book value + B,*tamanho + 5*caixa +

Be*underpricing + B,*crise + Bg*ibov + By*cambio + ¢; 9)

Tais variaveis foram escolhidas com o intuito explicar os retornos anormais das acoes,
de forma a isolar o efeito causado pelos fundos de pe/vc para que fosse possivel realizar uma
inferéncia ndo viesada sobre o impacto desses fundos no desempenho de longo prazo das
empresas. Empresas mais alavancadas costumam dar maiores retornos para seus acionistas,
apesar de apresentarem um risco casa a empresa nao seja capaz de honrar seus Compromissos.
Brav e Gompers (1997) chamam a atencédo para o impacto do valor contabil e do tamanho das
empresas no desempeno de seus papeis, 0 caixa da empresa impacta o resultado das pois ndo
estd sendo devidamente remunerado dado o risco da empresa, no entanto é fundamental para a
realizacdo de suas atividades operacionais diarias e fornece uma margem caso a empresa
enfrente dificuldades financeiras de curto prazo. Beatty e Ritter (1995) defendem que o
underpricing da emissdo de papéis deve ser proporcional ao seu risco ndo podendo ser

consistentemente muito altos ou muito baixos para cada nivel de risco. Assim usou-se esta
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variavel como proxy para o risco associado a cada um dos papéis, j& que o retorno exigido
pelos acionistas esta intrinsicamente ligado ao risco de cada papel. Minardi (2013) chama a
atencdo para o impacto do ciclo econdmico presente na economia no momento em que o IPO
é realizado, assim utiliza-se uma dummy para controlar o efeito da realizacdo de um IPO
durante a crise financeira global que afetou o mercado brasileiro mais intensamente durante os
anos de 2007 e 2008. Brav e Gompers (1997) também ressaltam a importancia do sentimento
presente no mercado no desempenho dos IPOs, principalmente aqueles de empresas pequenas.
Assim, utilizou-se a valorizacdo do indice Ibovespa como proxy do sentimento do mercado
logo apos o IPO. Apesar deste indice ja ser utilizado na construcdo da variavel resposta, sua
utilizacdo também como varidvel controle também se faz necesséria ja que € razoavel supor
que os IPOs apresentam desempenho superior ao mercado quando este esta em alta, refletindo
0 sentimento do mercado e a maior volatilidade dos papéis em relacdo ao indice. Finalmente,
foi utilizada também como controle a valorizacdo do real frente ao dolar devido ao fluxo de
investimento causado pelas flutuagcGes cambiais além de seu efeito na operacdo das empresas

decorrente da importacdo de insumos e exportacao de produtos finais.
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4 Resultados

Analisando tanto o grafico 1 quanto o gréfico 2 pode-se notar uma forte valorizacéo
das ac¢des no primeiro dia de negociacdo, o0 que € um indicio de que se pratica underpricing no
Brasil. Além disso, ambos apresentam trajetorias semelhantes para o desempenho dos IPOs ao
longo do primeiro ano e indicam que, em média, o retorno acumulado dos IPOs apds um ano
é inferior ao retorno do mercado, conforme retratado na literatura. No entanto, os IPOs que
tiveram o aporte de fundos de pe/vc apresentam retorno superior ao mercado, enguanto que 0s
demais apresentam um retorno muito inferior. E neste ponto que diferenca entre as
metodologias se torna mais aparente. Conforme indicado pela tabela 2, a variancia dos dados
é maior quando se utiliza a metodologia CARA, assim como a distancia entre a performance

dos subgrupos.

Gréafico 1 — CARM de um ano
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Fonte: Elaboracdo propria

No entanto quando se observam os mesmos graficos ampliados para dois e trés anos
pode se ver uma completa mudanca de tendéncia e uma diferenca ainda mais acentuada entre
as metodologias utilizadas. Analisando primeiramente o subgrupo que teve o suporte de
fundos de private equity ou venture capital pode-se perceber que 0s ganhos anormais obtidos
nos primeiros meses apds o IPO comegam ser substituidos por sub-performance em relacéo ao
mercado quando se aproxima de um ano de capital aberto. Pode-se observar entdo uma

tendéncia de queda do retorno anormal acumulado, ou seja, de retornos negativos se
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comparados ao mercado, que perdura até o final do segundo ano, passando por um periodo de

relativa estabilidade no segundo semestre deste ano.

Grafico 2 — CARA de um ano
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Fonte: Elaboracdo propria

Tal estabilidade pode ser interpretada de maneira diferente se observarmos uma ou
outra metodologia. Tomando como base os dados tratados de forma multiplicativa pode-se
interpretar este periodo como um ajuste eficiente de mercado que, ap06s a euforia subsequente
ao IPO, corrige o preco das acbes de forma que os retornos oscilam de forma erratica em
torno do zero sem conceder retornos consistentemente anormais para os acionistas, conforme
podemos ver no grafico 3. No entanto, se tomarmos como base os dados tratados de forma
aditiva podemos observar uma corre¢do exagerada, pois a estabilidade dos retornos se da
abaixo da linha ilustrativa de -5%, como podemos observar no grafico 4. 1sso pode ser
explicado por um over shooting ou uma pessimismo exagerado que deprecia demasiadamente
0s precos das acdes desses empresas uma vez que estas comegam a cair.

Finalmente, apds este periodo de relativa estabilidade, os retornos das empresas que
tiveram o aporte de fundos de pe/vc apresentam, em média, retornos bem superiores ao
mercado, antes de estabilizarem em um novo patamar superior e mais estavel apos
aproximadamente cinco semestres de capital aberto e que se mantém de maneira
indeterminada. Novamente a metodologia utilizada influi na interpretacdo do evento. Ao se
observar a trajetoria do CARM tem-se que este subgrupo apresenta retornos anormais

acumulados positivos no longo prazo, indicando uma ineficiéncia no mercado e
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consequentemente uma oportunidade de ganhos excessivos. No entanto, se os dados forem
tratados de acordo com o CARA, essa estabilidade se d& entorno do zero, 0 que seria

indicativo de um mercado eficiente no longo prazo.

Tabela 2 — Anélise descritiva dos retornos anormais no primeiro ano apos o IPO

CARA CARM

Retorno anormal médio acumulado da amostra -8,55% -5,09%
Retorno anormal médio acumulado do subgrupo com pe/vc 3,05% 6,16%
Retorno anormal médio acumulado do subgrupo sem pe/vc -18,44%  -14,68%
Variancia do retorno anormal médio acumulado da amostra 23,78% 23,29%
Variancia do retorno anormal médio acumulado do subgrupo com pe/vc 22,65%  22,66%
Variancia do retorno anormal médio acumulado do subgrupo sem pe/vc 22,84%  22,05%

Fonte: Elaboracdo propria

Ao analisar o outro subgrupo, formado pelos IPOs que néo tiveram o aporte de fundos
de pe/vc observamos uma trajetoria semelhante mas com algumas diferencas fundamentais.
Primeiramente vale a pena ressaltar que o retorno anormal acumulado deste grupo ndo chega
a ser positivo em nenhum momento ao longo do horizonte de anélise. Neste caso a
metodologia utilizada pouco interfere na trajetoria do CAR, apesar de causar forte impacto na
intensidade dessa trajetoria, ja que se chega a um minimo de -30,43% ao utilizar o CARM
enguanto se chega aos -43,21% utilizando o0 CARA.

Nos primeiros trés semestres este grupo apresenta retornos anormais
consecutivamente negativos, formando uma trajetéria de queda acentuada em ambos 0s
graficos. Apos este periodo as acdes, em média, se recuperam, mas em um ritmo menos
acelerado. Ainda assim, vale lembrar que um CAR crescente corresponde a uma valorizagdo
que supera o mercado, correspondendo a ganhos anormais para seus acionistas naquele
periodo de tempo.

Vale também notar que, se comparados os dois subgrupos, o crescimento do CAR na
metade final do horizonte de tempo ocorre de forma muito mais estavel para o subgrupo que
ndo teve o apoio de fundos de pe/vc. Isso pode ser interpretado de duas formas. A primeira
baseia-se no comportamento dos agentes do mercado, que exageram 0s movimentos de alta e
de baixa, 0 que explicaria uma recuperagdo maior e mais estdvel para o subgrupo que
anteriormente apresentou uma queda mais expressiva. A segunda explicagdo parte do ponto

de vista da geréncia da empresa. O processo de abertura de capital pode ser muito demandante
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e desviar a atencdo da geréncia de suas funcGes operacionais, 0 que levaria a resultados ruins
apos a realizagdo do IPO, gerando duvida sobre o potencial de crescimento da empesa e uma
consequente desvalorizacdo de seus papéis. 1sso explicaria tanto a performance negativa num
primeiro momento quanto sua consecutiva recuperacéo, pois o IPO deixa de ser uma distracéo
no periodo subsequente e a empresa volta a apresentar resultados positivos, levando a um

otimismo entre os investidores e a uma valorizacdo de suas acgoes.

Grafico 3—- CARM ao longo do tempo
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Fonte: Elaboracdo propria

Ap0s essa analise a intuicdo inicial deste trabalho parece se mostrar verdadeira. N&o s6
os retornos das empresas que tiveram o aporte de fundos de pe/vc sdo superiores ao do
mercado num primeiro momento como as que ndo tiveram tal suporte apresentam um
desempenho negativo em compara¢do com o mercado mas tende a se recuperar em seguida.
Essa diferenca pode ser explicada pela experiéncia dos gestores de fundos de pe/vc no
processo de abertura de capital e em sua ativa participacdo nas empresas e consequente
estruturacdo e preparagdo superiores para o aporte de capital minoritario, o que impediria que
0s gestores das empresas perdessem seu foco, impactando resultados subsequentes.

Para confirmar estes achados realizamos testes-t para cada um dos horizontes de
tempo de interesse assim como para 0 desempenho do primeiro dia. Os dados da tabela e,
encontrada no apéndice. informam os detalhes dos testes utilizando tanto a metodologia
CARA gquanto CARM. Ambas as metodologias levaram as mesmas conclusdes nestes testes.
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Os testes ndo apontaram uma diferenca estatisticamente significativa para o retorno
anormal entre os subgrupos no primeiro dia de negociacdo. Este resultado era esperado ja que
estes sdo testes unicaudais e esperava-se que o underpricing das empresas que ndo passaram
por pe/vc fosse maior devido o seu maior risco. No entanto, a media dos retornos anormais
para o primeiro dia para este subgrupo foi superior, o que foi um resultado inesperado. Os
testes foram significantes a 1% para o horizonte de um ano ap6s o IPO, 5% para o horizonte
de dois anos e mostraram ndo haver diferenca estatisticamente relevante entre o retorno
anormal acumulado dos dois subgrupos para o horizonte de trés anos. Esse resultado condiz
com os gréficos apresentados anteriormente que apresentam uma diferenca expressiva entre as
curvas que representam o desempenho dos dois subgrupos em um primeiro momento, mas
que se aproximam conforme observamos janelas mais longas. No entanto, esperava-se que a
diferenca de retorno fosse significante para todos os trés horizontes analisados, ainda que em

niveis de significancia distintos, o que ndo se concretizou.

Graéfico 4 — CARA ao longo do tempo
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Fonte: Elaboracédo propria

Essa evidéncia corrobora com a hipo6tese de que fundos de private equity e venture
capital alteram os fundamentos das empresas que fazem parte de seus portfolios, afetando
positivamente seu desempenho de maneira consistente e duradoura. No entanto, Brav e
Gompers (1997) alertam que a subperformance de IPOs no longo prazo retratada na literatura
na realidade ndo é um efeito da abertura de capital, mas sim de outras variaveis que

frequentemente estdo presentes em firmas que realizam este tipo de operacdo, mas ndo
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restritas a essas, e que afetam seu desempenho. Além disso, Minardi (2012) aponta que 0
ciclo econdmico no ano em que ocorre o IPO pode afetar seu desempenho até pelo menos um
ano apos o IPO. Sendo assim, a realizacdo de testes t sem levar em conta outras variaveis
relevantes para explicar o desempenho das acdes ao longo da janela estudada torna os
resultados até agora apresentados viesados. Para corrigir este problema, realizaram-se trés
regressdes econométricas, uma para cada horizonte de interesse, para controlar por outros
fatores e assim isolar o efeito de fundos de pe/vc no desempenho de longo prazo das agdes
analisadas. Uma vez que esse efeito foi isolado foi possivel realizar testes t para determinar a
significancia destes e fazer uma inferéncia final sobre o tema. A tabela 4 fornece os resultados
das regressoes.

A variavel crise mostrou-se negativa e significante a 1% ap0s o primeiro ano, mas ndo
foi significante nos demais horizontes de tempo analisados. Isso indica que as empresas que
abriram capital durante a crise financeira global performaram pior que que as demais. No
entanto esse efeito ndo é duradouro e ap6s o primeiro ano estas empresas ndo mostraram uma
desempenho diferenciado das demais, uma vez controlados os outros fatores. A varidvel caixa
mostrou-se positivo e significante a 5% no segundo ano apds o IPO. Isso indica que a
presenca de um caixa robusto no momento do IPO contribui para que as acfes da empresa
tenham um desempenho superior aos demais IPOs.

Finalmente, as regressdes apontaram que o efeito de fundos de private equity e venture
capital no desempenho de longo prazo dos IPOs é positivo tanto um como dois anos apos a
realizacdo do IPO, conforme esperado. Ambos os resultados foram estatisticamente
significantes a 5%. No entanto, a regressdo mostrou um efeito negativo desses fundos para o
terceiro ano apods a abertura de capital, apesar do teste t mostrar que este resultado ndo é
significante. Apesar deste resultado ndo esperado a interpretacdo utilizada anteriormente
continua valida, ja que ambos 0s testes apontam um impacto positivo dos fundos de private
equity e venture capital no desempenho das agdes que realizaram IPOs em um primeiro

momento, mas que se dissipa com o passar do tempo.
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5 Concluséao

Este estudo utilizou diferentes metodologias para analisar se fundos de private equity e
venture capital alteram os fundamentos das empresas em que aportam capital, alterando assim
seu desempenho no longo prazo de forma permanente. Para isso foram analisados os retornos
anormais dos IPOs realizados no Brasil entre os anos de 2004 a 2012 separando a amostra em
dois subgrupo e comparando seus desempenhos ao longo de horizontes de um, dois e trés
anos apos a abertura de capital.

A literatura sobre IPOs é abundante e o consenso é que IPOs apresentam uma
sobreperformance no curto prazo, mas que tém um desempenho inferior ao mercado no longo
prazo. Essa dualidade é explicada por diversos fatores como o maior risco deste tipo de papel,
uma euforia dos investidores em um primeiro momento que eleva exageradamente sua no
curto prazo, o tipo de investidor que costuma investir nesta classe de ativo, outras
caracteristicas tipicas de empresas que abrem capital, dentre outros.

Este estudo chega a conclusdo de que a presenca de fundos de private equity e venture
capital é decisiva no desempenho das empresas que abrem capital no primeiro e no segundo
ano apo6s a operacdo. No entanto, ndo se chegou a conclusdo de que este desempenho superior
se sustente para horizontes mais longos. Foram encontradas duas principais explicac@es para
tal fenbmeno. A primeira é que estes fundos, por realizar este tipo de operacdo de maneira
recorrente, possuem um capital reputacional a preservar e, sendo assim, atuam como um selo
de garantia da performance das empresas que abrem capital. Isso explicaria por que estas
empresas apresentam um desempenho superior as demais, mas que desaparece com o tempo,
ja que os investidores formam opinides proprias sobre o potencial de cada empresa conforme
estas apresentam ou ndo resultados.

A outa explicacdo fornecida é que os fundos de private equity e venture capital, por
serem experientes no processo de abertura de capital, conseguem fazé-lo sem que a diretoria
das companhias desvie seu foco e comprometa os resultados futuros da empresa, 0 que as
faria ter uma performance inferior ao do mercado em um primeiro momento ap6s o IPO. Esta
explicacdo também é dtil para entender a forte valorizacdo, em um segundo momento, que
ocorre com as empresas que ndo tiveram o aporte desses fundos. Apds a realiza¢do do IPO os
gerentes retornam as suas atividades recorrentes, levando a empresa a performar como era

esperado inicialmente.
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Apesar da conclusédo deste estudo restam duvidas se os efeitos observado nos
horizontes mais curtos se deram exclusivamente pela atuacdo dos fundos de private equity e
venture capital. Parte do trabalho dos gestores desses fundos € identificar empresas que
apresentam um potencial de crescimento superior ao do mercado, o que as faria apresentar
uma performance superior, independentemente das atividades internas de estruturagdo e
organizacao realizadas pelos gestores. Dessa forma, apesar da ampla literatura sobre o tema,
resta espaco para definir se as empresas que tiveram aporte desse tipo de fundo performam
melhor devido a habilidade dos gestores em escolher companhias com grande potencial de
crescimento ou gracas ao tipo de cliente diferenciado para quem esses fundos vendem as
acOes dos IPOs, ja que costumam possuir uma extensa rede de relacionamento, ou se esse
desempenho superior ocorre devido as atividades internas realizadas antes do IPO, o que seria
um indicativo para que politicas publicas fossem adotadas para incentivar este tipo de

atividade.
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7 Apéndice

Tabela 3 — Analise descritiva dos retornos anormais no primeiro dia de negociagédo
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CARA CARM
Retorno anormal médio da amostra 4,63% 4,62%
Retorno anormal médio do subgrupo com pe/vc 5,60% 5,57%
Retorno anormal médio do subgrupo sem pe/vc 3,78% 3,79%
Variancia do retorno anormal médio da amostra 0,78% 0,77%
Variancia do retorno anormal médio do subgrupo com pe/vc 0,89% 0,88%
Variancia do retorno anormal médio do subgrupo sem pe/vc 0,66% 0,66%
Fonte: Elaboracédo propria
Tabela 4 — Teste-t para diferenca de media do retorno anormal acumulado
CARA CARM
1 dia lano 2anos 3 anos 1 dia lano 2anos 3anos
n pe/vc 61 61 60 50 61 61 60 50
n sem pe/vc 78 78 76 73 78 78 76 73
n pe/ve 5,6% 31% -13,2% -16,0% 5,6% 6,2% -43%  -2,7%
| sem pe/ve 3,8% -18,4%  -39,2% -28,0% 3,8% -14,7%  -28,3% -14,6%
o pe/ve 0,9% 22,6%  65,2% 64,6% 0,9% 22,7% 61,7% 60,9%
o sem pe/ve 0,7% 22,8%  49,1% 42,0% 0,7% 22,1%  46,1% 40,4%
graus de liberdade 57825067 85817 10427 7152 59318219 86924 11623 8101
t critico a 10% 1,282 1,282 1,282 1,282 1,282 1,282 1,282 1,282
t critico a 5% 1,645 1,645 1,645 1,645 1,645 1,645 1,645 1,645
t criticoa 1% 2,326 2,326 2,327 2,327 2,326 2,326 2,327 2,327
estatistica t 1,202 2,637 1,975 0,876 1,177 2,576 1,876 0,892
Concluséo - *k*k ** - - *k*k ** -

- ndo é significativo
*  significativo a 10%
** significativo a 5%
*** significativo a 1%

Fonte: Elaboracdo propria
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Tabela 5 — Resultado das regressdes economeétricas

book R? estatistica
c pe/vc alavancagem value tamanho caixa underpricing crise ibov cambio ajustadp F

1ano -0,43 0,19 -0,003 0,06 -0,007 0,07 0,77 -0,52 -0,04 -0,01 0,41 5,93
(-1,38) (-2,08)** (-0,12) (-0,80) (-0,12) (-1,60) (-1,44) (-5,13)%** (-0,16) (-0,22)

2 anos 0,24 0,34 0,05 -0,10 -0,24 0,24 1,16 -0,26 -0,68 -0,97 0,25 3,09
(0,38) (2,05)** (0,41) (-0,74)  (1,91)* (2,62)** (1,54) (-1,49) (-1,46) (-1,30)

3 anos -0,42 -0,04 0,006 -0,09 0,15 -0,11 -0,03 -0,02 -0,65 -0,98 -0,12 0,36
(-0,71) (-0,21) (0,04) (-0,64) (1,15) (1,10) (-0,02) (-0,12) (-1,16)  (-0,99)

estatistica t entre parénteses
*  significativo a 10%
**  significativo a 5%

*** significativo a 1%

Fonte: Elaboracédo propria



8 Anexo

Grafico 5 — Volume anual negociado na Bovespa em milhdes de ddlares
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Grafico 6 — PIB brasileiro em milhdes de délares correntes

2500 ~

2000 -

1500 -

1000 -

500 -

0

jan-82 jan-88 jan-94 jan-00 jan-06 jan-12

Fonte: World Bank



Gréafico 7 — Numero De IPOs realizado no ano
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