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Resumo

Cantaux, Nicolas de Moraes. O impacto do Private Equity no underpricing de IPO de
empresas brasileiras. Sao Paulo, 2019. 48 pp. Monografia — Faculdade de Economia e

Administragdo, Insper.

O underpricing das ofertas publicas iniciais € um fendmeno observado em todos os mercados
financeiros do mundo. O primeiro dia de venda de agdes no mercado secundario tem se
mostrado, na média, uma 6tima oportunidade para os investidores de todo o mundo obterem o
alpha que tanto procuram. O objetivo deste trabalho ¢ de verificar se o Private Equity exerce
influéncia na avaliacdo e, consequentemente, no underpricing de IPO das empresas listadas
na bolsa de valores brasileira. Para analisar a formagdo do underpricing abordo duas
perspectivas teoricas: Assimetria de Informagdo e Finangas Comportamentais; investigando
como o Private Equity conversa com cada uma delas para auxiliar na constru¢ao de hipoteses
tedricas. Para conduzir o estudo empirico, utilizo uma amostra de 161 IPOs de empresas
brasileiras que aconteceram de 2004 a 2018. Emprego duas ferramentas econométricas de
estimacdo: (1) Regressdo Linear Multipla para identificar se o impacto do Private Equity no
underpricing ¢ relevante e, em caso positivo, em qual dire¢do ela ocorre, controlando por
outras varidveis exogenas e (ii) Propensity Score Matching para contornar o problema de
“viés de selecdo” e estimar de maneira mais adequada o efeito médio de tratamento que o
Private Equity mostrou no underpricing das empresas investidas vis-a-vis ao das demais
empresas da amostra. Meus resultados revelam que o Private Equity exerce um impacto
positivo sobre o retorno anormal, no qual as empresas que foram investidas por fundos de PE
apresentaram um underpricing de 4,35 a 4,64 pontos percentuais superior ao das demais

empresas da amostra.

Palavras-chave: Private Equity, Underpricing, IPO, Oferta Publica Inicial, Empresas

brasileiras, Regressao Linear Multipla, Propensity Score Matching.



Abstract

Cantaux, Nicolas de Moraes. The Impact of Private Equity on the IPO Underpricing of
Brazilians Companies. Sao Paulo, 2019. 48 pp. Bachelor’s Thesis — School of Economics

and Business, Insper.

The PO underpricing is a phenomenon noticed in all financial markets worldwide. The TPO
first-day trading at the secondary market has been showing, on average, an exceptional
opportunity for investors to attain those top-quartile returns they are always pursuing. The
main objective of this study is to verify if the Private Equity impacts the valuation and, thus,
the IPO underpricing of companies listed in the Brazilian stock exchange market. To analyse
the generation of underpricing I exploit two theoretical perspectives: Information Asymmetry
and Behaviour Finance; inspecting how Private Equity associates with each one of them to
assist in the formulation of theoretical hypotheses. To attend to the empirical analysis, I use a
sample of 161 IPOs that happened from 2004 to 2018. I use two econometric instruments for
estimation: (i) Linear Multivariate Regression to verify if the impact of Private Equity on the
[PO underpricing is relevant and, if affirmative, to see in which direction it occurs, controlling
by other exogenous factors and (ii) Propensity Score Matching to work around the “selection
bias” problem and to estimate in a more appropriate way the average treatment effect that
Private Equity inflicted on the underprice of the invested companies vis-a-vis the underprice
of other control companies. My results unveil that the Private Equity yields positive influence
on the first-day abnormal returns, whereupon the firms that had been invested by PE funds
revealed an underpricing 4,35 to 4,64 percentage points higher than the other firms of the

sample.

Keywords: Private Equity, Underpricing, IPO, Brazilian Companies, Multivariate Linear

Regression, Propensity Score Matching.
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1 Introducao

Nas ultimas décadas, diversos estudos empiricos identificaram que ofertas publicas
iniciais (IPO, do inglés initial public offerings) apresentam, na média, retornos substanciais
em um periodo muito curto de tempo, sugerindo que as ofertas sejam sub-precificadas. Por
via de regra, o principal objetivo de um IPO ¢ de arrecadar uma grande quantidade de
recursos financeiros a fim de sustentar o crescimento de produgdo, investir na expansao do
negdcio, remodelar a estrutura de capital ou simplesmente dar liquidez aos acionistas.
Portanto, listar uma oferta a um prego abaixo do ideal pode ser nocivo para a empresa, sendo
portanto uma anomalia que solicita estudos aprofundados.

Um IPO incorrera em custos durante todo o seu longo processo, em todas as suas
fases. Taxas de bancos de investimento contratados como underwriters para assessorar o
procedimento e analisar a viabilidade financeira, advogados para analisar a praticabilidade
legal da abertura do capital da empresa, auditoria e despesas com road show! sdo alguns
exemplos de custos diretos compreendidos no processo. Além disso, existem o0s custos
indiretos como, por exemplo, custos de oportunidade pelo imenso consumo de tempo e
atencao por parte da administracdo da empresa nos meses precedentes ao IPO e um fendmeno
chamado underpricing.

O underpricing corresponde a diferenca entre o preco de fechamento do primeiro dia
no mercado secunddrio e o prego de lancamento da a¢do na oferta publica inicial. Mesmo
sendo raramente motivo de reclamagdo por parte dos empresarios, o underpricing pode
prejudicar a saude de empresas em estagio de crescimento que necessitam de capital para
expansdo. Ainda, ao multiplicar o underpricing pela quantidade de agdes, o valor representa o
volume de capital que ¢ deixado de ser ganho pelos socios da empresa por venderem as agdes
de sua empresa por menos do que elas realmente valem no mercado. Referindo-se como
“dinheiro deixado na mesa” por Loughran e Ritter (2002), os autores observam que o PO
médio deixa US$9,1 milhdes na mesa, um custo que chega a corresponder aproximadamente
ao dobro das taxas pagas diretamente aos bancos de investimento, representando um custo

indireto substancial aos acionistas iniciais.

! Viagens e exposi¢des em eventos que os administradores fazem para apresentar a empresa a analistas, s6cios e
investidores em potencial.
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A Tabela 1 contém as dez empresas que mais “deixaram dinheiro na mesa” no mundo,
evidenciando o ganho dos investidores que adquiriram as agdes ao preco de emissdo e
vendem no mercado secundario logo apos ao IPO, representando, de certo modo, uma

transferéncia de renda dos antigos acionistas aos novos.

Tabela 1 — Dinheiro “deixado na mesa” por dez empresas no mundo

Prego de IPO Fechamento no a §2?5$t?§as To:la; if;::do
Empresa Ticker (USS)  primeirodia (USS) T T USs)
) ) 3 [(2)-(D]*B)
Visa v 44,00 56,5 406.000 5.075.000
United Parcel Service UPS 50,00 68,25 87.520 1.597.240
Corvis CORV 36,00 84,72 31.600 1.539.512,50
Twitter TWTR 26,00 449 70.000 1.323.000
Palm PALM 38,00 95,06 23.000 1.312.437,50
Sycamore Networks SCMR 38,00 184,75 7.475 1.096.956,25
Akamai Technologies AKAM 26,00 145,19 9.000 1.072.687,50
AT&T Wireless AWE 29,50 31,88 306.000 975.375
Goldman Sachs GS 53,00 70,38 55.520 959.100
VA Linux LNUX 30,00 239,25 4.400 920.700

Notas: Essa tabela apresenta os dez IPOs que mais deixaram "dinheiro na mesa" no mundo. Os socios da
primeira empresa da lista, Visa, chegaram a deixar de ganhar mais de US$5bi. Fonte: Ritter (2014).

Para lucrar com seus investimentos, o gestor de Private Equity (PE) precisa
transformar as suas participagoes iliquidas nas empresas privadas em retorno concreto para o
fundo, para os seus investidores e para ele mesmo. A partir disso, dado que é apenas no
processo de desinvestimento que o gestor colhera seus retornos — por meio do carry? —
sendo finalmente recompensando apo6s longos anos administrando o portfolio do fundo, a
saida de um investimento ¢ um momento crucial, essencial para a constru¢do de um bom
track record — e TPO ¢ uma das estratégias consideradas como sucesso para o gestor, em
razdo da grande visibilidade que o proporciona. No Brasil, fundos de Private Equity sdo
responsaveis por quase metade dos IPOs que aconteceram no Brasil entre 2004 e 2018,
evidenciando a importante atuagdo desse investimento privado em empresas que abrem o

capital, o que nos leva a indagar sobre sua participagdo no puzzle do underpricing.

2 Taxa de desempenho, que corresponde a parcela do lucro do desinvestimento destinada ao GP, sendo
normalmente por volta de 20%.
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Evidéncias de underpricing em ofertas publicas iniciais em todo o mundo motivaram
uma criagdo consideravel de teorias que tentam explicar a evidente contradi¢do de mercado
eficiente e, entre elas, inimeras que estudam a participacdo do Private Equity no fendmeno.
Nao existe consenso na literatura sobre se a presenca de fundos de Private Equity nas empresa
exerce efeito sobre underpricing e, em caso afirmativo, se o seu efeito ¢ negativo — estando
de acordo com as teorias da certificagao e sinalizacdo — ou positivo — indo ao encontro da
teoria do ajuste parcial de precos e das financas comportamentais.

A partir disso, o objetivo deste trabalho ¢ de testar empiricamente o impacto do
Private Equity no underpricing de IPO no Brasil. Para tanto, analiso teoricamente alguns
fatores que explicam o fendmeno e como eles conversam com a pratica do Private Equity
para, mais tarde, medir se existe efetivamente uma discrepancia significativa entre os pregos
de fechamento e lancamento das empresas da amostra, controlando pela presenca de Private
Equity como investidores ex-ante ao IPO e outros fatores que possam ser determinantes.

Para tanto, a construcao da base de dados contava com dados retirados dos prospectos
preliminares, prospectos definitivos e anuncios de encerramento dos 161 IPOs realizados no
Brasil entre 2004 e 2018. O modelo de regressdo retornou coeficientes estatisticamente
insignificantes para as varidaveis de Private Equity e interagdo entre Private Equity e revisao
de preco. Isso se deve majoritariamente ao viés de selecao absorvido que, por se tratar de um
experimento ndo-observacional, a decisdo de tratamento ndo ¢ feita de maneira aleatéria, o
que compromete os resultados e consequentemente qualquer inferéncia que possa ser
realizada sobre os coeficientes. A fim de contornar essa questao foi utilizado o Propensity
Score Matching, balanceando as diferengas pré-tratamento entre as empresas com base em
covariaveis em comum, o que acaba considerando a idiossincrasia entre as empresas
eliminando o viés de sele¢ao. Foram aplicados cinco algoritmos de matching e os resultados
indicam que as empresas que foram investidas por fundos de PE apresentaram um
underpricing de 4,35 a 4,64 pontos percentuais superior ao das demais empresas da amostra
concluindo-se, portanto, que o Private Equity exerce um impacto positivo no underpricing de
[PO. Os resultados sustentam a hipotese de que fundos de Private Equity compelem IPOs
precocemente aceitando um consideravel grau de underpricing para aumentar as chances de

sucesso por possuirem claros incentivos de imagem e reputagao.
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A sequéncia do estudo esta organizada em mais quatro seg¢des textuais. Na Se¢do 2
realizo um embasamento tedrico a partir da revisdo da literatura a fim de orientar a
formulacao de hipoteses que norteardo a pesquisa. Em seguida, na Secao 3, discuto as
metodologias econométricas que foram utilizadas para analisar os dados da amostra e
conduzir o estudo empirico, descrevendo todas varidveis que serdo utilizadas. Por fim, na
Secdo 4, realizo uma profunda analise descritiva dos dados e apresento os resultados de
ambos os métodos econométricos utilizados. Na Sec¢do 5 estdo as conclusdes extraidas na
pesquisa, algumas consideragdes finais, sugestoes para estudos futuros e limitagcdes. Depois

dos elementos textuais encontram-se ainda as referéncias bibliograficas utilizadas.
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2 Revisido da Literatura e Formulacio de Hipodteses

2.1 O underpricing de IPO

Atualmente existe uma ampla gama de literatura que aborda o underpricing e tenta
explicar as provaveis causas do porqué da oferta publica inicial de uma empresa estar listada
abaixo do seu real valor de mercado.

Esse fendmeno ainda estd sendo observado nos mercados financeiros de todo o

mundo, o que € corroborado por Ritter e Welch (2002, pp.1802, tradu¢do do autor):

(...) aproximadamente 70% dos IPOs terminam o primeiro dia de venda a um prego
de fechamento maior que o preco ofertado e cerca de 16% tem um retorno no
primeiro dia de exatamente zero. Nos sabemos, sem excessdo a regra, que o IPO de

empresas listadas é sub-precificado, na média, em todos os paises.3

Os primeiros autores que provaram empiricamente a existéncia e o tamanho do
underpricing foram Ibbotson e Jaffe (1975), mas ndo investigaram as causas que explicassem
o fendmeno, considerando-o um mistério. Desde entdo esse tema tornou-se rapidamente um
objeto de estudo interessante para pesquisadores financeiros de todo o mundo, dando origem a
inameras inferéncias tedricas e empiricas.

As explicacdes para esse fendomeno podem ser genericamente condensadas em duas

linhas teoricas: assimetria de informagao e finangas comportamentais.

2.2 Assimetria de Informacao

Diversos estudos (Rock, 1986; Baron, 1982; Later, Caster e Manaster, 1990;
Benveniste and Spindt, 1989; Robinson e Peng, 2004) atribuem a assimetria de informacgao
como o principal motivo da existéncia de retorno anormal positivo no fechamento do primeiro
dia apos a abertura de capital. Segundo essas pesquisas, se a informagdo fosse completa para

todos os agentes, o underpricing se reduziria a zero.

3 %“(...) proximately 70 percent of the IPOs end the first day of trading at a closing price greater than the offer
price and about 16 percent have a first-day return of exactly zero. We know, of no exceptions to the rule that the
IPOs of operating companies are underpriced, on average, in all countries.” (Ritter e Welch, 2002)
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O problema da assimetria de informagao envolvido na relagdo emissor-underwriter é
mais profundamente abordado por Baron e Holmstrom (1980) e Baron (1982). Os autores
argumentam que os underwriters sao mais informados que os emissores sobre a demanda e
condi¢des de mercado, o que acaba causando um problema de agéncia: os bancos podem
abusar desse maior grau de informacgdo e estipular um underpricing para minimizar seus
esforcos de distribuicdo — e chances de fracasso — ao passo que os emissores, estando em
desvantagem informacional, sdo sujeitados a aceitar o preco inferior.

Rock (1986) argumenta que existe assimetria de informacao entre diferentes classes de
investidores, o que pode causar um problema de sele¢do adversa*. Mesmo que as informacgdes
detidas pelos bancos de investimento e emissores sejam reveladas por meio da divulgacao
publica do prospecto preliminar, ainda existe uma certa limitagdo no conteudo, além de
subjetividade no que tange o crescimento de longo prazo da empresa apds a abertura de
capital. Como a busca pela informagao relevante ¢ custosa, os investidores institucionais
tornam-se mais informados pois conseguem arcar com os custos. Por outro lado, os
investidores de varejo, por serem menos informados, estdo sujeitos a maldi¢do do vencedor,
conseguindo comprar apenas as agdes de emissdes que sdo mais caras € mais dificeis de se
desfazer. Se o preco de langamento for muito alto, os investidores informados hesitariam em
participar da compra das agdes no IPO, ao passo que se o prego estd muito baixo, significaria
que suas estimativas de informagdo ainda ndo absorveram potenciais riscos inerentes. Deste
modo, a firma precisaria reduzir o preco das suas a¢des a um desconto tal que garantiria a
participagdo de investidores desfavorecidos e ndo comprometesse a relagdo com investidores
institucionais.

Para Benvenieste e Spindt (1989) os investidores — em especial os qualificados e
institucionais — sao os principais detentores da informacao devido a sua habilidade de obter e
analisar informagdes. Durante o processo de bookbuilding’, os bancos de investimento
convidam investidores selecionados para revelarem o seu interesse pelo ativo e o respectivo

preco que pagariam por ele, como se tivessem acesso ao mercado antes de concretizar a

4 Referindo-se ao Lemons Problem (Akerlof, 1978), quando problemas atribuidos ao valor de um investimento
ou produto surgem devido a informacao assimétrica entre o vendedor e comprador.

5 Bookbuilding € o processo sistematico de captura e registro da demanda de investidores qualificados
selecionados por uma acdo durante uma oferta publica inicial. Esse processo tem como objetivo principal expor
o underwriter a investidores para coletar informagdes de demanda, a fim de precificar eficientemente o ativo para
listd-lo na bolsa de valores.
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oferta. E com base na declaragdo desses investidores que o underwriter precificara a agio,
estabelecendo um intervalo de preco esperado no prospecto preliminar da oferta. A partir
disso, os autores acreditam que o underwriter deve compensar esses investidores por
revelarem informacdes verdadeiras durante esse processo — e o faz promovendo o
underpricing. Minardi, Moita e Castanho (2014) explicam que, quando o underwriter verifica
uma alta demanda pelo ativo, ele reajusta o pre¢co mas ndo ao seu real valor de mercado,
repassando apenas parte da informacao coletada para o preco da agdo — caracterizando o
ajuste parcial de preco —, o que geraria um alto retorno no primeiro dia de venda das agodes,
compensando os investidores pela informacdo tdo valiosa e necesséria para a constru¢ao da
demanda pelo ativo, além de participarem constantemente nos IPOs promovidos pelo banco.
Isto posto, a informagdo assimétrica entre os investidores qualificados que participam do
processo de bookbuilding e os underwriters resultaria, portanto, em um maior grau de
underpricing.

Hanley (1993) encontrou evidéncias favoraveis ao fendmeno supracitado, afirmando
que o reajuste de prego para acima do teto contido no prospecto preliminar ¢ uma boa
previsdo para o retorno inicial de uma agdo. O reajuste aconteceria durante o processo de
aprendizado da demanda pelo ativo o que, com a presenca de fundos de Private Equity — que
garantem um maior alinhamento de informagdes entre os bancos de investimento e o0s
investidores — ndo seria necessario. Assim, os fundos estariam reduzindo os custos para
obtenc¢do de informacao sobre a empresa listada e outras despesas diversas o que, finalmente,
resultaria em uma reduc¢do do underpricing.

Para evidenciar a importancia do investimento privado para a empresa, os autores
Black e Gilson (1998) versam sobre o que eles chamam de “capital reputacional”. Fundos de
Private Equity e Venture Capital (PE&VC), ao investirem no negocio, estariam servindo
como intermediadores entre a empresa e seus inumeros stakeholders, sinalizando a sua boa
reputagdo que, no fim, acaba sendo crucial para um desenvolvimento sustentavel: executivos
talentosos sd@o mais propensos a investir seu capital humano em empresas financiadas por um
fundo respeitado; fornecedores estariam mais dispostos a aceitar comprometer a sua
capacidade de oferta e dar créditos de comércio a empresas cautelosamente monitoradas por
fundos especialistas; consumidores tendem a valorizar melhor os produtos e promessas de

lancamentos de produtos de empresas que possuam melhor credibilidade de monitoramento e
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alto financiamento para investir na expansdo da marca e progresso tecnologico. Esse
fendmeno ¢ caracterizado por ‘‘efeito certificador”, capaz de reduzir a assimetria de
informacao presente entre investidores e a propria empresa e, consequentemente, o grau de
underpricing.

Megginson e Weiss (1991), por sua vez, estudam a importancia do Private Equity para
uma empresa — principalmente a que esta abrindo o capital. Eles esclarecem que a atuacao de
uma firma de Private Equity em uma empresa ndo seja, obviamente, limitada ao IPO, sendo
que um dos principais servigos que os empresarios estdo contratando ¢ sua habilidade de
reduzir assimetria de informacao. A argumentacdo dos autores baseia-se na premissa de que as
firmas de PE&VC sdo capazes de transmitir informagdes legitimas e verossimeis, resultando
em um efeito certificador que acaba garantindo a devida precificagdo das acdes que os
investidores estdo comprando, diferenciando-a das demais empresas listadas. Conforme as
empresas vao evoluindo, tornando-se mais competentes, responsaveis e criteriosas, elas
buscam fontes de investimento e recursos financeiros muitas vezes concedidos por
investidores de estagio inicial. O segundo grupo mais importante de investidores, depois dos
proprios soécios fundadores, ¢ o de fundos de Private Equity e Venture Capital que, por sua
vez, sdo os principais investidores de estagio inicial (Lerner, 1998a). A partir disso, em uma
perspectiva de agéncia, espera-se que os fundos de Private Equity invistam nas poucas
empresas que eles consideram as melhores e, consequentemente, a sua presenga no capital
social das empresas certificaria aos investidores do mercado o real valor dessas empresas.

Alguns autores (Welch, 1989; Grinblatt e Hawang, 1989) ainda propdem que o
underpricing seria uma func¢do de sinalizagdo e qualidade de oferta. Segundo Welch (1989),
as empresas venderiam deliberadamente as suas agdes de oferta a um valor mais baixo do que
o mercado acredita que ela vale para distingui-la do pool de empresas de baixa qualidade. O
emissor da empresa de boa qualidade seria ressarcido dos custos do underpricing em um
eventual follow-on ou numa valorizacdo da empresa, enquanto que os emissores de uma
empresa de baixa qualidade, ao tentar abordar a mesma estratégia, nao seria compensado,
fazendo com que o custo de imitacdo torne-se mais caro, estabelecendo a clara diferenca entre

os dois tipos de empresa.

6 Follow-on ou oferta subsequente € o nome dado quando uma empresa jd listada na bolsa de valores retorna ao
mercado para ofertar mais a¢des. Como no IPO, a distribui¢do dos novos papeis pode ser primdria (emissao de
novas ac¢des para financiar projetos internos a empresa) ou secunddria (oferecer liquidez aos sécios existentes).
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Grinblatt e Hawang (1989) argumentam que para sinalizar o verdadeiro valor
intrinseco da empresa o emissor ampara parte da sua participagdo e oferece um desconto para
mitigar o problema de informacao assimétrica existente entre ele e os investidores, além de
estar representando, de certa forma, um aval sobre a variancia dos fluxos de caixa futuros da
empresa — sendo ambos desconhecidos e incertos.

Ainda, Lerner (1995) identifica que na grande maioria dos casos os gestores de fundos
de permanecem no board das empresas mesmo apos o periodo de desinvestimento. Sendo
grandes especialistas em cautela e monitoramento, esses representantes do Private Equity
estariam portanto sinalizando ao mercado a permanéncia do seu know-how na empresa
mesmo apds o IPO, o que levaria essa empresa a estar menos propensa a apresentar problemas
de agéncia.

Barry et al. (1990) encontram evidéncias empiricas que comprovam que fundos de
PE&VC focam seus investimentos em empresas implementando servicos de monitoramento
intenso. Consistente com a pratica de monitoramento continuo, os fundos detém alta
participagdo nas empresas mantendo seus investimentos mesmo apds o IPO, podendo
participar até de conselhos administrativos por um longo periodo nas empresas do seu
portfolio. Nesse sentido, o mercado reconhece a alta qualidade desses servigos de
monitoramento empreendidos pelos fundos de Private Equity.

Diferentemente da certificagdo, o grau de wunderpricing estaria positivamente

correlacionado a qualidade da firma, pois:

(i) Empresas de alta qualidade deixam intencionalmente dinheiro na mesa como forma de
comunicar ao mercado a sua boa qualidade.

(1)) Em contrapartida, as empresas de baixa qualidade evitariam adotar essa estratégia por
dois motivos: o custo marginal do underpricing ¢ alto, além de ser uma estratégia
arriscada devido a empresa estar vulneravel no médio prazo a exposi¢ao de sua verdadeira

qualidade pelo mercado.

Entretanto, a perspectiva de Sinaliza¢do ndo faz sentido caso a empresa, apos o IPO,
levante capital por outras fontes que ndo seja pela oferta subsequente de agdes (follow-on).

Também ndo existem explicagdes do porqué de uma empresa sinalizar a sua alta qualidade
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“deixando dinheiro na mesa” por meio do underpricing ser mais eficiente — ou pelo menos
preferivel — do que, por exemplo, gastar com marketing ou doar para caridade e
organizacdes sem fins lucrativos.

Curiosamente, Gompers (1996) chega a conclusdes opostas: com base em uma
amostra de 433 empresas que tiveram investimento de fundos de PE&VC, o autor identifica
que os IPOs dessas empresas apresentaram, na verdade, um notavel grau de underpricing,
sugerindo ainda que quanto mais jovem — e menos reconhecido — o fundo que investiu na
empresa, maior sera esse underpricing. Baseando-se nas pesquisas de Lakonishok et al.
(1991), Patel et al. (1991) e Sirri e Tufano (1993) sobre como a reputacdo e performance
influenciam na habilidade do fundo de levantar capital no futuro, o autor trabalha sob a
premissa de que a maneira mais eficaz de sinalizar a qualidade e o valor do portfélio do fundo
para os investidores seria de levar uma empresa ao IPO. A partir disso, Gompers (1996)
formula entdo a hipotese de “Grandstanding”’ dizendo que, como os fundos possuem vida
limitada — normalmente de 10 anos —, as firmas de PE&VC, principalmente as mais jovens,
teriam um claro incentivo a se exibirem para construirem um bom track record
principalmente levando uma empresa a publico o mais cedo possivel a qualquer custo,
permitindo um maior grau de underpricing para aumentar as chances de sucesso do IPO. Lee
e Wahal (2003) encontram evidéncias para essa Otica, mostrando que o fluxo de capital por
meio de fundos ¢ positivamente relacionado a idade da firma de PE&VC e a quantidade de
IPOs realizados por ela, corroborando que quanto maior a reputacdo da empresa, melhor sera
a sua capacidade de levantar capital. Ainda, os autores encontram uma relacdo direta e
positiva entre o fluxo de capital e o underpricing, implicando que h4d um beneficio de longo
prazo do custo do underpricing para o fundo.

Da amostra de 466 IPOs coletados por Jay Ritter em 1999, aproximadamente 38%
somavam US$37 bilhdoes em dinheiro “deixado na mesa” por agdes que tiveram seu prego
dobrado no fechamento do primeiro dia de venda — e, delas, quase todas eram empresas
jovens e que apresentaram investimento de PE&VC antes do IPO — corroborando, assim a

hipétese do grandstanding.

7 “Grandioso”, em traducdo livre. A ideia € de alguém que busca aclamacao e atrair atencdo exacerbadamente
favordvel de espectadores ou da midia.
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2.3 Financas Comportamentais

As teorias no ambito das Finangcas Comportamentais assumem que os agentes nao
agem com total clareza nas tomadas de decisdao e que suas acdes sdo induzidas por desvios de
comportamento. A tendéncia humana de agir precipitadamente com base em uma tnica fonte
de informagao nas tomadas de decisdo foi descrita a primeira vez por Dawson (1984), dando o
nome de “efeito ancoragem”. Os primeiros a identificarem o efeito ancoragem em IPO foram
Geoffrey e Swift (2009). Os autores argumentam que o retorno anormal observado ¢ fonte da
reagdo exagerada dos investidores que interpretam o aumento de preco inicial apds o IPO
como oportunidade para lucrarem rapidamente no curto prazo.

Shiller (1990) argumenta que o underpricing é obra da manipulacdo dos bancos de
investimento. Ao compelir o prego das agdes para baixo, os coordenadores da oferta estariam
criando uma falsa sensacao de excesso de demanda para os investidores, que depois passariam
a trocar o ativo entre si no mercado secundario a um pre¢o mais alto. Essa teoria ¢ chamada
de “Impresario Hypothesis” e busca fazer uma analogia com os empresarios que, ao invés de
pensarem em maximizar seu lucro vendendo, por exemplo, ingressos de um show a um
determinado preco mais elevado — correndo o risco de resultar em cadeiras vazias —, eles
ofertariam os ingressos a um pre¢o mais baixo, criando longas filas de pessoas esperando por
ingresso e até mesmo trocando ingressos entre si a um pre¢o mais elevado. Nesse sentido, o
underwriter deixaria entdo altos retornos prosperarem por um tempo apds a abertura do
capital para dar publicidade e boa imagem para o IPO. A légica envolve criar um ambiente de
modismo tal que eleve a demanda dos eventos seguintes. Em seu estudo, de todos os
entrevistados, 47% dos investidores de varejo e 25% dos investidores institucionais
responderam que se uma agdo recomendada por um corretor/analista subisse cerca de 15% em
um dia, dando um 6timo lucro, eles acreditam que esse fato ¢ uma forte evidéncia de que esse
corretor/analista possua grandes habilidades em escolher bons ativos.

Loughran e Ritter (2002) observam que os emissores ndo se importam em deixar
milhdes de reais “em cima da mesa” com underpricing pois eles repetem os bancos de
investimento contratados como underwriters em um eventual follow-on. Segundo os autores,
ao perceberem um aumento do seu patrimdnio apos o primeiro dia de venda das agdes da

empresa, os emissores ficam bastante satisfeitos com o wunderpricing mesmo sendo
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“vitimas™8. Apesar das suas a¢des serem negociadas inicialmente a um preco inferior, o
emissor percebe mais a substancial valorizagdo de suas agdes apds o primeiro dia de venda,
resultando em um retorno anormal no curto prazo. Essa abordagem evidencia um incentivo do
emissor para consentir um certo grau de underpricing no valor das suas agoes.

Ljungqvist e Wilhelm Jr. (2005) testam a hipotese de Loughran e Ritter (2002) e
encontram evidéncias de que executivos e administradores que percebem um crescimento na
sua riqueza que exceda as perdas incorridas pelo underpricing de IPO sdo menos propensos a
trocar de underwriter no caso de uma eventual oferta subsequente. Porém, ao incluirem em
seu estudo empresas que apresentaram investimento de PE, eles ndo encontram evidéncias de
que a decisdo da troca de underwriter seja influenciada pelas proxies das variaveis
“comportamentais”. Eles argumentam que devido a participacdo regular, do monitoramento
constante e da due diligence aplicada durante o processo da oferta publica, os fundos de
Private Equity sao muito menos tendenciosos por vieses comportamentais. A partir disso,
empresas administradas por fundos de Private Equity tenderiam a apresentar um menor grau
de underpricing em comparagao as demais empresas que realizam um IPO.

Jindra e Leschchinskii (2015) refutam as hipoteses de que vieses comportamentais
possuam influéncia na determinagdo do preco das agdes de um IPO e, portanto, no
underpricing. Os resultados apontam que o underpricing de IPO ¢é, em grande parte, movido
pela informagdo coletada durante o bookbuilding, processo importante para melhor
aprendizado sobre os investidores e demanda pela acdo, informagdes que sdo eventualmente
incorporadas ao preco.

Loughran e Ritter (2002) encontram evidéncias contrarias a hipotese de que o
underpricing seria imposto pelo banco de investimento para facilitar a venda das ag¢des e o

sucesso do IPO?, mostrando que o beneficio de redugdo de esforgos ¢ infimo quando ha uma

8 Considere um dono de uma empresa hipotética que estd prestes a fazer uma oferta ptblica inicial. Antes do
IPO, ele possui 500.000 acdes da empresa. A empresa levanta $2 milhdes no IPO ao emitir 100.000 acoes
primérias a $20 cada. No primeiro dia de venda, as a¢des fecham em $30. Portanto, $1.000.000 foi “deixado na
mesa” ((30-20)*100.000). Apesar do prejuizo causado pelo underpricing, o dono fica feliz com o fato da sua
renda ter aumentado no primeiro dia em $5 milhdes, ja que o efeito de dilui¢do do underpricing na sua renda foi

menor ($1 milhdo) (Jindra e Leshchinskii, 2015). A pergunta deixada pelos autores é “por que os donos apenas
aceitam o underpricing ao invés de tentar negociar um preco superior a $20 ex-ante ao IPO?”

9 Ver Baron e Holmstrom (1980) e Baron (1982).
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alta demanda pelo ativo. As taxas formais de administragdo, o underpricing e o spread bruto!?
sdo as principais fontes de renda do banco de investimento coordenador do IPO. Dado o
spread bruto, o banco consegue usar o underpricing para fazer a empresa emissora pagar
muito mais do que se ele incorporasse os custos em taxas diretas. A primeira razao para isso €
que os emissores tratam o custo de oportunidade do dinheiro “deixado na mesa” como inferior
ou de menos importancia que o custo direto do spread por taxas. O que chama atencao ¢ que
esses custos indiretos do underpricing nao aparecem na declaracao de renda do emissor no
IPO. Por financas comportamentais, se essa sub-precificacdo das acdes fosse explicita, os
donos da empresa seriam mais cautelosos em minimizar esse custo, esclarecendo o fato de
que os bancos de investimento possuem um grande incentivo a forgar um grau de
underpricing por ser uma excepcional fonte de lucro, além de passar relativamente
despercebido pelos emissores.

Ainda, mesmo carecendo de evidéncias empiricas que comprovem esta hipotese,
Loughran e Ritter (2002) dizem esperar que fundos de Private Equity, devido a sua vasta
experiéncia em realizar [POs, ao monitoramento e know-how muito especifico como
investidores estratégicos, sdo muito menos suscetiveis a fatores psicologicos que afetem sua

clarividéncia nas tomadas de decisdo e poder de barganha nas negociagoes.

2.4  Formulac¢ao de Hipoteses

Por Benvenieste e Spindt (1989) e Hanley (1993) vimos que os underwriters precisam
recompensar os investidores institucionais por participarem recorrentemente nos IPOs
organizados por eles, revelando informagdes valiosas sobre a demanda pelo ativo durante o
processo de bookbuilding e, por isso, ajustam parcialmente o preco a essa demanda percebida.

A partir disso, a primeira hipdtese ¢ dada por:

Hi: O underpricing tem relagao positiva com a revisdo de preco feita entre o prospecto

preliminar e o prospecto definitivo.

10 O spread bruto € a diferenca entre o pregco pago pelo underwriter a empresa por suas agdes e o preco vendido
para os investidores. Por exemplo: se uma empresa XYZ recebe $20 por acdo na oferta publica inicial e o banco
de investimento vende as a¢des a $22, o spread bruto do underwriter é de, portanto, $2.
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Os fundos de Private Equity também s3o recorrentes na histéria, trazendo
constantemente novos [POs para os bancos de investimento. Por terem condi¢cdo de monitorar
melhor o processo, certificando muitas ocasides a qualidade das empresas, a préxima hipotese

¢ dada por:

Hz:  IPOs que apresentam Private Equity como acionistas apresentam uma relacdo negativa

entre o underpricing e a revisao de preco.

Porém, os investidores institucionais também sdo compradores das agdes emitidas
pelas empresas investidas por esses fundos de Private Equity, além de muitas vezes serem

investidores dos proprios fundos, o que nos leva a outra hipdtese:

Hs:  IPOs que apresentam Private Equity como acionistas apresentam uma relagdo positiva

entre o underpricing e a revisao de preco, ainda que menor.

Ainda, a preseng¢a de Private Equity pode impactar de duas maneiras opostas o

underpricing dependendo da abordagem teorica tomada como base:

Haa: O underpricing tem relagdo negativa com a presenga de Private Equity, baseando-se

na teoria da certificacao.

Hap: O underpricing tem relagdo positiva com a presenca de Private Equity, baseando-se na

teoria do grandstanding.
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3 Base de Dados e Metodologia

Foram coletadas informacdes dos prospectos preliminares, definitivos e antincios de
encerramento de 161 empresas que abriram o capital entre 2004 ¢ 2018. A Tabela 2 expoe a
quantidade de IPOs que foram realizados em cada ano. Percebe-se que 90 IPOs (55,9% da
amostra) foram feitos em 2006-07. Durante a crise de 2008, a quantidade de IPOs caiu
substancialmente, voltando a aumentar at¢ 2013 e despencando novamente em 2014. O
Private Equity corresponde a 45,34% da amostra total de IPOs, estando presente em 73 das

161 empresas. Nao houve IPOs no ano de 2015.

Tabela 2 — Quantidade de IPOs, 2004-2018

Ano [POs Private Equity
n. (%)

2004 7 5 71,43%
2005 10 4 40,00%
2006 26 13 50,00%
2007 64 18 28,13%
2008 2 66,67%
2009 6 3 50,00%
2010 10 6 60,00%
2011 10 7 70,00%
2012 3 1 33,33%
2013 10 6 60,00%
2014 1 1 100,00%
2015 0 - -
2016 1 1 100,00%
2017 7 5 71,43%
2018 3 1 33,33%
2004-2018 161 73 45,34%

Notas: Essa tabela apresenta a linha do tempo dos IPOs da
amostra. "Private Equity" representa as empresas que
tiveram pelo menos um fundo de private equity como
investidor até a data do IPO. Fonte: Construgéo propria.

3.1 Variavel Resposta

It

P
UNDP (Underpricing). Sendo UNDP = %

t

, onde P, é o prego de emissdo da

acdo na data do IPO e P, ; € o preco de fechamento apds o primeiro dia de venda na bolsa de

valores.
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3.2 Variaveis de Interesse

PE (Private Equity). Dummy que assume valor igual a 1 quando a empresa em
questao houver tido investimento de Private Equity antecedente ao PO, admitindo valor igual
a zero caso contrario.

As diversas teorias apresentadas nesse trabalho possuem conclusdes antagdnicas: de
um lado, hd aqueles que defendem que a presenca de Private Equity como investidor
estratégico em uma empresa antes do IPO reduz o underpricing por sinalizarem competéncia
na precificagdo de empresas (Lerner, 1995), garantindo qualidade (Black e Gilson, 1998),
além de apresentarem capacidade de reduzir o grau de informagdo assimétrica para todos os
stakeholders do sistema (Megginson e Weiss, 1991) — Hipotese Hsa; do outro lado, existem
aqueles que dizem que as firmas de PE&VC possuem incentivos a fazer o possivel para levar
uma empresa ao publico o quanto antes devido ao fundo apresentar vida util finita e pelo IPO
ser muito bem reconhecido como formador de um bom historico para os gestores de fundos
(Gompers, 1996) — Hipotese Hap. Foram formuladas duas hipoteses devido a divergéncia de

conclusdes, mantendo o impacto esperado do Private Equity sobre o underpricing em aberto.

PE*REVI (Interacdo Private Equity e Revisdo). A interagdo entre a variavel de
revisdo de prego e a dummy de Private Equity foi selecionada para analisar a teoria do
Grandstanding, assim como a remuneragdo de longo prazo para os fundos. Pela hipotese Ha
espera-se que a interacdo entre Private Equity e revisdo tenha relagdo negativa com o
underpricing, enquanto que pela hipotese Hz espera-se que a relacdo entre a interacdo e o

underpricing seja positiva.

3.3 Variaveis de Controle

TAM (Tamanho da Oferta). TAM = [n(Volume da Oferta). Chalk e Peavy
(1990) e Ritter (1984) mostram empiricamente que ofertas maiores sao menos subvalorizadas

— apesar dos resultados carecerem de explicagdo teorica.
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REPU (Reputacio do Underwriter). REPU = \/Quantidade de IPOs . Essa

proxy foi proposta por Carter e Manster (1990), autores que encontraram que ofertas
coordenadas por underwriters mais prestigiados estdo associados a um menor risco. Segundo
Carter e Dark (1993), um underwriter mais renomado atrairia investidores de longo prazo,
preocupados com a performance duradoura da empresa, enquanto que um banco com menor
reputacdo atrairia mais investidores interessados em retornos rapidos no curto prazo, o que
aumenta a volatilidade dos retornos no mercado secunddrio. Dunbar (2000) relata que a
precificacdo justa de um IPO exerce influéncia sobre o marketshare do underwriter e, por
1sso, um banco de investimento de maior reputagdo se esforcaria profundamente em precificar

as acdes com a maior precisdo possivel.

PRECO (Preco de Lancamento). Preco de langamento da acdo na data do IPO.
Ibbotson et al. (1988) constatam que empresas que emitiram suas agdes a um prego muito
baixo apresentaram um alto grau de underpricing, sugerindo que pregos muito baixos indicam
incerteza em relagdo a demanda. Ainda, pelo “Impresario Hypothesis”, ativos precificados a
um valor mais baixo indicariam maior probabilidade de serem negociados a um pre¢o mais

alto no mercado secundario.

IBOV (Retorno do IBOVESPA). Retorno acumulado do indice Bovespa nos 3 meses
anteriores a data do IPO. Para IPOs, a “temperatura” do mercado afeta ndo s6 a quantidade de
ofertas com sucesso mas também o grau e a variabilidade do underpricing. Autores observam
underpricing de dois e até mesmo trés digitos em bullish markets, enquanto que quando o

mercado esta mais frio o underpricing ¢ mais contido.

SETOR (Setor). Dummy que assume valor igual a 1 caso a empresa opere em um dos
treze setores mais regulados pela Unido: telecomunicacdes (ANATEL), energia elétrica
(ANEEL), cinema (ANCINE), aviacao civil (ANAC), infraestrutura de transporte (ANTAQ e
ANTT), petroleo (ANP), medicamentos, alimentos e cosméticos (ANVISA), plano de saude
(ANS), recursos hidricos (ANA) ou mineragao (ANM); admitindo valor zero caso contrario.
Setores mais regulados possuem maior informagdes sobre as empresas e, portanto, a

assimetria de informagao ¢ menor — e, consequentemente, o underpricing.
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IVAR (Investidores de Varejo). Porcentagem de investidores de varejo que investiram
na empresa no [PO. Segundo Rock (1986), o investidor de varejo ¢ mais desinformado e,

quanto mais investidores desinformados, maior o underpricing.

IEST (Investidores Estrangeiros). Porcentagem de investidores estrangeiros que
participaram do [PO. Analogamente a explicagdo da varidvel anterior, essa variavel representa
uma proxy de “investidores informados” (Rock, 1986). Uma maior quantidade de investidores
qualificados como os institucionais estrangeiros representaria uma menor necessidade de
reduzir o preco de emissao. Além disso, os investidores estrangeiros sao muito representativos
e importantes para o controle do mercado brasileiro, visto que se eles ndo existissem haveria
muita pouca demanda pelos ativos e pouco volume de comércio, permitindo com que 0s
bancos nacionais controlassem os precos. A partir disso, a presenca de investidores

estrangeiros reduz o underpricing.

Py

P _
BANDA (Largura da Banda). BANDA = 24— M (yjanto maior a diferenca
Min

relativa entre os precos maximo e minimo contidos na banda do prospecto preliminar, maior o

underpricing.

P — Pprax — PMmin
2
(PMax_PMin)
2

REVI (Revisdo de Preco). REVI = . Em linha com o ajuste

parcial de preco, uma revisao de preco para acima do prego esperado (média da banda) se

traduziria em um maior underpricing — hipotese H;.

FREE (Free Float). A porcentagem de agdes disponiveis ao publico no mercado
desconsiderando vendas privadas e retencdo da participagao dos donos pode ser tratada como
uma fun¢do de oferta. Quanto maior o free float do IPO, maiores serdo os instrumentos de
oferta disponiveis para compensar a respectiva demanda no processo de precifica¢do da acao,

0 que resultaria em um menor grau de underpricing.
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ATIVO (Total de Ativos). ATIVO = In(Total de Ativos) . Autores como Kiymaz
(2000) e Bhabra e Pettway (2003) comprovam que quanto maior o tamanho da empresa,
menos serd a incerteza em relacdo ao valor da empresa, visto que, em tese, ela teria maior
acesso ao capital e melhores recursos para crescimento e sobrevivéncia, reduzindo

eventualmente o grau de assimetria de informacgao.
3.4  Metodologia

Para desenvolver a andlise empirica, foram realizadas duas metodologias: o primeiro
modelo, de Regressdo Linear Multipla, estd representado pela equacdo (1), onde y; sdo as

variaveis de controle; a segunda metodologia € o Propensity Score Matching.

n
UNDP = ay+f, .PE+f, . PE*REVI+ ) f.y+¢ (1)
i=1

Em termos praticos, as empresas que foram investidas por Private Equity antes do IPO
e as demais empresas diferem entre si mesmo na auséncia desse investimento privado,
possuindo caracteristicas Unicas que resultam tanto em probabilidade diferentes de cada
empresa ser escolhida para ser investida por um fundo quanto em como cada empresa reage,
impossibilitando uma comparacao direta coerente. O ideal em casos como esse seria comparar
o underpricing das empresas que foram investidas por fundos de PE com o underpricing
dessas mesmas empresas caso ndo houvessem sido investidas pelos fundos. Claramente ndo
podemos observar ambos os resultados para uma mesma empresa a0 mesmo tempo — € o
Propensity Score Matching (PSM) oferece solugdes para esse problema. Essa metodologia
adequa-se a todas as situagdes onde ha tratamento enviesado de amostra, possibilitando uma
comparagdo adequada entre os resultados do grupo de individuos tratados e o grupo de
individuos ndo tratados por meio da constru¢ao de um contrafactual. O parametro de interesse
do PSM ¢ o “efeito médio do tratamento nos tratados” (EMTT), que consiste na diferenca
média de underpricing do grupo de empresas que apresentaram Private Equity ao grupo das
demais empresas considerando que a unica diferenca entre os ambos os grupos ¢ o tratamento

do Private Equity.
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A Figura 1 apresenta cinco algoritmos diferentes disponiveis para realizar o matching

entre 0s grupos.

Figura 1 — Diferentes algoritmos de matching

Vizinho Mais - Com ou sem reposigao
Proximo (VMP)

- Pesos para oversampling

- Maximo nivel de tolerancia (Caliper)
Caliper e Raio

- Apenas 1-VMP ou mais (Raio)

Estratificagdo e

Algoritmos de Paridade - Quantidade de estratos ou intervalos

Intervalos
- Fungdes de Kernel (Gaussiana, etc.)
Kernel
- Parametro da largura da banda
~ - Método de como o PS ¢ estimado é
Ponderagao

crucial

Fonte: Caliendo e Kopeinig (2005). Tradugao do autor.

Pragmaticamente, a op¢ao mais sensata ¢ de utilizar mais de uma abordagem do PSM
para estimar o efeito. Se todas retornarem resultados semelhantes, a escolha do método ¢
relevada. J4, se os resultados divergirem, uma andlise mais profunda devera ser conduzida
para revelar mais sobre a fonte das diferencas (Bryson, Dorsett ¢ Purdon, 2002). A conclusao
poderd ser baseada em um método escolhido com base em uma opinido fundamentada ou em
uma andlise conjunta entre os diversos métodos.

Um problema relevante na condug¢do do Propensity Score Matching ¢ como as
variaveis sdo escolhidas para a estima¢do do modelo. Primeiro, a estratégia de paridade
(matching) deve ser construida com base nas suposi¢des (II) e (III) do PSM. Resumidamente,
elas salientam que as covaridveis que afetam a decisdo de tratamento e os resultados sejam
observaveis, além de garantir que individuos com o mesmo valor de uma determinada
covariavel sejam igualmente propensos a serem selecionados para o tratamento. Ainda,

apenas variaveis que nao sejam afetadas pelo tratamento — ou por antecipacdo — devem ser
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incluidas no modelo e uma certa variancia entre as varidveis € necessaria para garantir que
individuos com caracteristicas idénticas ou minimamente semelhantes sejam observados em
ambos os grupos. Por fim, em termos do problema, varidveis que afetem o underpricing mas
nao a decis@o de uma empresa ter sido escolhida para ser investida por um fundo de Private
Equity e vice-versa ndo devem ser desconsideradas (Caliendo e Kopeinig, 2005).

Bryson, Dorsett e Purdon (2002) apresentam dois motivos para restringir o nimero de
variaveis adicionadas ao modelo de estimacdo em nome da parcimonia: primeiro, incluir
caracteristicas exdgenas em excesso ao modelo pode exacerbar a suposi¢do (III), aumentando
a chance de haver individuos tnicos ao tratamento, o que ndo ¢ desejado; segundo, mesmo
que a inclusdo de variaveis insignificantes ao modelo nao resultarda em um estimador mais
enviesado ou inconsistente, pode aumentar a sua variancia. A partir disso, as variaveis

selecionadas para a composicao do vetor de covariaveis estdo expressas no Quadro 1.

Quadro 1 — Modelo de estimacido do Propensity Score Matching

. . =1, se a empresa apresenta investimento de Private Equity
Tratamento | Private Equity
=0, c.c.
Resultado .
Underpricing (Pe+1 - Py)/Py
(outcome)
Margem EBITDA Margem EBITDA no exercicio mais proximo ao IPO
Market Cap Logaritmo natural do valor de mercado na data do [IPO
Covariaveis | Giro do Ativo Receita/Total de Ativos
IBOVESPA Retorno acumulado do IBOVESPA nos 3 meses anteriores
Banda Largura da banda de prego contida no prospecto preliminar

Fonte: Construcao propria.
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A Tabela 3 contém informagdes sobre o underpricing médio anual entre 2004 e 2018.

O underpricing médio do periodo total foi de 4,35%, ndo havendo diferenca significativa

entre os grupos. O underpricing médio varia bastante ao longo dos anos, sendo positivamente

significativo apenas entre 2004 e 2007. Em 2018 observou-se o maior underpricing médio da

amostra, chegando a quase 15%, motivado principalmente pelos IPOs da Hapvida e do Banco

Inter, que superaram os 22%. O Unico ano que apresentou diferenca relevante foi 2011,

quando o underpricing médio das empresas com Private Equity superou em 8,40pp.

Tabela 3 — Underpricing médio de IPO por ano listado, 2004-2018

Ano IPOs Sem Private Equity Com Private Equity Diferenga
n. Und. (1) n. Und. (2) n. Und. (3) 2)-3)
2004 7 10,39%*** 2 9,25% 5 10,84%%** -1,60%
2005 10 9,01%** 6 12,24%** 4 4,17% 8,07%
2006 26 6,23%*** 13 5,6%*** 13 6,86%** -1,26%
2007 64 4,45%*** 46 4,46%** 18 4,42%** 0,04%
2008 3 -4,48% 1 -1,76% 2 -5,84% 4,08%
2009 6 1,86% 3 7,37% 3 -3,66% 11,03%
2010 10 1,63% 4 -3,36% 6 4,96% -8,32%
2011 10 2,00% 3 -3,88%** 7 4,51% -8,40%*
2012 3 1,60% 2 5,18% 1 -5,56% 10,73%
2013 10 -0,64% 4 -0,90% 6 -0,46% -0,44%
2014 1 2,41% 0 - 1 2,41% -
2015 0 - 0 - 0 - -
2016 1 -4,00% 0 - 1 -4,00% -
2017 7 2,28% 2 2,00% 5 2,40% -0,4%
2018 3 14,98% 2 11,11% 1 22,73% -11,61%
2004-2018 161 4,35% 88 4,52% 73 4,15% 0,37%

Notas: Essa tabela apresenta a média do underpricing por ano em IPOs totais, segregando aqueles que
apresentaram e ndo apresentaram um ou mais fundos de private equity no seu capital social. Para a
significancia da diferenca de médias foi utilizado o teste-t padrdo adequado, assumindo heterocedasticidade
entre as séries. Os asteriscos *, ** e *** indicam significAncia estatistica do teste-t em 10%, 5% e 1%,

respectivamente. Fonte: Construgdo propria.

Ao agrupar os anos em periodos especificos por caracteristicas semelhantes, como

exibido na Tabela 4, o underpricing médio dos IPOs mais atuais, de 2017 e 2018, torna-se

significante, com 6,09%. No entanto, a diferenca entre o underpricing dos grupos de “com” e

“sem” Private Equity continua insignificante para todos os periodos.
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Tabela 4 — Underpricing médio de IPO por periodo

Ano IPOs Sem Private Equity Com Private Equity Diferenga
n. Und. (1) n. Und. (2) n. Und. 3) 2)-3)
2004-2005 17 9,58%*** 8 11,49%*** 9 7,88%** -3,61%
2006-2007 90 4,96%*** 59 4,71%*** 31 5,44%*** 0,73%
2008 3 -4,48% 1 -1,76% 2 -5,84% -4,08%
2009-2013 39 1,18% 16 0,24% 23 1,83% 1,59%
2014-2016 2 0,24% 0 - 2 -0,80% -
2017-2018 10 6,09%* 4 6,56% 6 5,79% -0,77%
2004-2018 161 4,35% 88 4,52% 73 4,15% 0,37%

Notas: Essa tabela apresenta a média do underpricing agrupado os IPOs em periodos especificos, segregando
entre aqueles que apresentaram e ndo apresentaram um ou mais fundos de private equity no seu capital social.
Para a significancia da diferenca de médias foi utilizado o teste-t padrdo adequado, assumindo
heterocedasticidade entre as séries. Os asteriscos *, ** e *** indicam significancia estatistica do teste-t em
10%, 5% e 1%, respectivamente. Fonte: Constru¢do propria.

A Tabela 5 exibe o underpricing médio condicionado a posicdo do preco de
langamento em relag@o a banda contida no prospecto preliminar. Semelhante a Hanley (1993),
o underpricing concentra-se na faixa de precos acima da banda, estando de acordo com a
previsao do ajuste parcial de precos. Quando adaptamos a amostra em relagdo a presenca de
Private Equity, vemos que, nos casos em que o preco foi reajustado para acima da banda, as
empresas amparadas por Private Equity apresentaram um underpricing médio inferior ao das

demais empresas (10,92% com PE vis-a-vis 15,07% das demais) individualmente, sem

diferenga significativa quando comparadas simultaneamente.

Tabela 5 — Underpricing médio condicionado a posicio do preco de lancamento

Revisio IPOs Sem Private Equity Com Private Equity Diferenga
n. Und. (1) n. Und. (2) n. Und. (3) 2)-(3)
Acima 33 12,93% 16 15,07%*** 17 10,92%*** 4,14%
Dentro 58 5,34% 36 4,73%%** 22 6,33%*** -1,59%
Abaixo 70 -0,50% 36 -0,37% 34 -0,64% 0,27%
Total 161 4,35% 88 4,52% 73 4,15% 0,37%

Notas: Essa tabela apresenta o underpricing médio condicionado a revisdo de prego. "Acima" representa os
IPOs que tiveram o prego de emissdo reajustado para além do maximo da banda estabelecida no prospecto
preliminar; "Dentro" quando o preco de emissdo permaneceu dentro da banda do prospecto preliminar; e
"Abaixo" quando as a¢des foram emitidas por um preco abaixo do minimo estabelecido na banda do prospecto
preliminar. Para a significancia da diferenca de médias foi utilizado o teste-t padrdo adequado, assumindo
heterocedasticidade entre as séries. Os asteriscos *, ** e *** indicam significancia estatistica do teste-t em
10%, 5% e 1%, respectivamente. Fonte: Construgdo propria.

A Tabela 6 contém os valores médios das variaveis utilizadas no modelo de regressao
(Painel A) e das covariaveis utilizadas para a estimacao do Propensity Score Matching (Painel

B), também segmentadas em grupos pela presenga de Private Equity.
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A diferenca entre as médias do tamanho da oferta se mostrou significante entre os
grupos, mostrando que as empresas com Private Equity ofertaram, em média, um volume
inferior. Percebe-se que o retorno acumulado do IBOVESPA nos meses anteriores ao IPO foi
significativamente menor nas emissdes com Private Equity, indicando que, em média, os IPOs
foram realizados em periodos de mercado menos aquecido. Outra variavel que apresentou
diferenga de médias significativa foi a largura da banda. A faixa indicativa de preco inferior
em trés pontos percentuais para o grupo dos IPOs com Private Equity se traduz em um menor
risco percebido pela presenga dos fundos, o que reduz a incerteza no que tange ao prego de
langamento. O market cap das empresas com Private Equity também foi, em média, inferior
ao das demais empresas da amostra.

A Tabela 7 apresenta a correlacdo entre as variaveis. Todas as interagdes entre as doze
variaveis possuem correlacao fraca (inferior a 0,30), o que garante auséncia de colinearidade
no modelo de regressdo que possa comprometer os estimadores e, portanto, as inferéncias

realizadas sobre os resultados.

Tabela 7 — Matriz de correlacio

Private Equity Tamanho da Reputagdo do Retorno do Setor Investidores de
Oferta Underwriter IBOVESPA Varejo
Private Equity | 1
Tamanho da Oferta -0,152 1
Reputagdo do Underwriter -0,018 0,028 1
Retorno do IBOVESPA -0,235 0,044 0,112 1
Setor 0,046 0,258 -0,103 -0,220 1
Investidores de Varejo 0,066 -0,090 -0,094 0,058 -0,108 1
Investidores Estrangeiros -0,120 -0,024 0,170 0,198 -0,059 -0,320
Largura da Banda -0,184 -0,018 0,278 0,111 -0,020 0,011
Revisdo 0,056 0,246 0,114 0,182 0,030 0,214
Free Float 0,113 -0,115 0,126 -0,010 -0,106 -0,183
Total de Ativos 0,075 0,016 0,016 0,006 -0,034 0,016
Precgo de Oferta 0,025 0,223 0,117 0,013 0,156 -0,320
Investldo.res Largura da Revisdo Free Float Total de Ativos ~ Prego de Oferta
Estrangeiros Banda
Private Equity
Tamanho da Oferta
Reputagdo do Underwriter
Retorno do IBOVESPA
Setor
Investidores de Varejo
Investidores Estrangeiros 1
Largura da Banda 0,082 1
Revisdo 0,082 -0,164 1
Free Float 0,035 -0,069 0,011 1
Total de Ativos -0,110 0,076 0,012 -0,056 1
Precgo de Oferta 0,162 -0,177 0,013 0,223 -0,051 1 |

Notas: Essa tabela apresenta as correlagcdes entre as variaveis do modelo de regressdo. 0 a |0,30] indica
Correlagdo Fraca; 10,30 a |0,70] indica Correlagdo Moderada; >|0,70| indica Correlagdo Forte. Fonte:
Construgao propria.
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4.2  Regressao Linear Multipla

A Tabela 8 contém os resultados das regressoes. Os principais fatores determinantes
do underpricing retornados pelos modelos foram o tamanho da oferta, o retorno do
IBOVESPA, a revisdo de preco e as dummies dos periodos 2006-2007, 2008 e 2009-2013.
Todas as demais variaveis apresentaram-se insignificantes para explicar o underpricing.

Chalk e Peavy (1990) e Ritter (1984) argumentam, mesmo carecendo de explicacao
teorica, que ofertas maiores possuem menor grau de wunderpricing. Contudo, os meus
resultados reportam o contrario: o coeficiente associado a varidvel de tamanho da oferta
retornado pelos modelos 3 e 4 foram positivos, indicando que [POs com ofertas maiores
apresentam maior underpricing. Ainda, foram encontradas evidéncias de que mercados
aquecidos proporcionam underpricing de dois digitos, como mostram os coeficientes do
retorno do IBOVESPA nos quatro modelos.

Finalmente, a hipotese Hi foi corroborada dado que o coeficiente retornado para a
variavel de revisdao de prego foi positivo e significante. Pela teoria do ajuste parcial de prego,
esse resultado indica que os investidores institucionais sdo recompensados pelos underwriters
por participarem recorrentemente nos IPOs organizados por eles, revelando informacgdes
valiosas sobre a demanda pelo ativo durante o processo de bookbuilding.

Por outro lado, devido ao fato dos coeficientes retornados para as varidveis de
interesse (dummy de Private Equity e interacdo de PE com revisao de prego) serem
estatisticamente insignificantes, ndo ¢ possivel realizar qualquer inferéncia sobre esses
resultados, o que torna as hipdteses Hz, H3, Haa e Hsp ndo validadas pelo modelo de
regressao. A partir disso, temos que ndo foram encontradas evidéncias da presenga do efeito
certificador de Private Equity, nem evidéncias que comprovem que a habilidade dos fundos de
Private Equity estarem constantemente participando de IPOs possui impacto significativo em
diferenca de underpricing nem para cima, nem para baixo.

Vemos que o modelo de regressao nao permite uma comparagao adequada entre os
[POs com e sem Private Equity, pois ndo compara pares que sao semelhantes em todas as
caracteristicas além da presenca de tratamento. Por isso, optou-se por aplicar o Propensity
Score Matching, modelo que considera a idiossincrasia entre os IPOs, retornando o efeito

fiavel de tratamento do Private Equity o que viabiliza tirar as conclusdes adequadas.
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4.3 Propensity Score Matching

Os resultados dos cinco modelos do PSM estdo apresentados na Tabela 9, com os

coeficientes do efeito médio de tratamento nos tratados e os respectivos erros-padrao.

Tabela 9 — Resultados do Propensity Score Matching

Meétodo de Estimagdo Coef. EMTT  Erro Padrio
Vizinho Mais Proéximo 0,0234 0,0259
Caliper 0,0464%** 0,0182
Kernel 0,0286* 0,0156
PS com reposigéo 0,0089 0,0149
Propensity Score (padréo) 0,0435%* 0,0190

Notas: Essa tabela apresenta os resultados de cinco algoritmos diferentes
utilizados para estimar o efeito médio de tratamento nos tratados (EMTT)
que a presenga do private equity exerce sobre o underpricing. Os
asteriscos *, ** e *** indicam significancia estatistica dos coeficientes
em 10%, 5% e 1%, respectivamente. Fonte: Construgdo propria.

Considerando os dois modelos mais significantes e que apresentaram resultados
semelhantes, o Propensity Score padrdo retornou um coeficiente de efeito médio de
tratamento nos tratados de 0,0464, enquanto que o encontrado pelo PSM Caliper foi o
equivalente a 0,0435. Em termos praticos, depois de comparar os individuos de controle com
os tratados, foram encontradas evidéncias de que a presenca de PE nas empresas impactou
positivamente o underpricing de IPO em cerca de 4,35 a 4,64 pontos percentuais, a uma
confianga de 95%. Os resultados nos leva a refutar a hipdtese Hsa e corroborar a hipotese Hag,
validando a teoria do Grandstading de que fundos de PE, ao levarem uma empresa
precocemente ao [IPO, motivam um maior grau de underpricing.

Tanto o PSM padrao quanto o Caliper consideram as poucas melhores observagdes do
grupo de controle para a constru¢do do resultado contrafactual de um individuo tratado. Por
outro lado, o Kernel ¢ um estimador ndo paramétrico que usa a média ponderada do resultado
de todas as observagdes da amostra para a constru¢cdo do contrafactual. A maior complicacao
dessa abordagem ¢ que observagdes inapropriadas para matching acabam sendo
eventualmente consideradas no célculo como pares, levando a um estimador enviesado, o que
explica a grande diferenca de resultado, apesar de estatisticamente significante. O Kernel ¢é
conveniente para casos em que se deseja reduzir a varidncia do estimador visto que mais

informacgao ¢ utilizada para a estimacdo do coeficiente, mas ndo vem ao caso.
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5 Conclusoes e Consideracoes Finais

Essencialmente, o objetivo do estudo ¢ de entender a teoria por tras do underpricing: o
que €, como funciona e quais sdo as principais explicacdes para esse fendmeno tdo comum em
todos os mercados no mundo todo, estabelecendo um paralelo com as praticas do Private
Equity e como elas exerceriam potencial influéncia na avaliagdo das empresas e,
consequentemente, nesse retorno anormal observado apds o fechamento do mercado no
primeiro dia de venda. A fim de estimar o efeito que a presenca de fundos de PE&VC exerce
sobre o underpricing das empresas da amostra, foram aplicadas duas abordagens
econométricas: uma regressao linear multipla e o Propensity Score Matching. Para tanto, a
construcdo da base de dados contava com dados retirados dos prospectos preliminares,
prospectos definitivos e antincios de encerramento dos 161 IPOs realizados no Brasil entre
maio de 2004 e dezembro de 2018.

Os resultados encontrados nas duas metodologias diferem consideravelmente. No
modelo de regressdo foram encontradas evidéncias que corroboram a hipotese Hi, indo de
acordo com teoria do ajuste parcial de pregos,de que o underpricing ¢ motivado pela revisao
de pregos realizada pelos bancos de investimento como forma de remuneragdo dos
investidores institucionais. Por outro lado, os coeficientes para as varidveis de interesse
(presenga de Private Equity e interacdo com Revisdao) foram insignificantes, impossibilitando
analises consistentes, o que torna as hipoteses Hz, Hs, Hsa € Hs4p ndo validadas pelo modelo
de regressdo. Isso ja era esperado: além de se tratar de um experimento em que o tratamento
ndo ¢ executado aleatoriamente, a regressdo ndo leva em consideracdo a idiossincrasia entre
as empresas precedentemente a decisdo de investimento dos fundos de PE&VC. Essas
questdes acabam levando ao problema de viés de selegdo, comprometendo a estimacao e,
consequentemente, a analise. Pelo fato de experimentos ndo-observacionais induzirem a uma
interpretagdo equivocada do efeito de tratamento sobre o grupo controle devido a diferengas
pré-tratamento ndo consideradas no modelo, utilizou-se a metodologia de Propensity Score
Matching (PSM). O PSM permite com que grupos ndo homogéneos sejam balanceados por
meio de covaridveis em comum, sendo capaz de reduzir a quase zero a complicagdo do viés

de selecao.
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Os resultados do PSM mostraram que as empresas que tiveram fundos de PE&VC no
capital social antes do IPO apresentaram um underpricing superior ao das demais empresas
em 4,35 a 4,64 pontos percentuais com 95% de confianca, o que corrobora a hipotese Hag,
validando a teoria do Grandstanding. Dado que a industria de Private Equity € jovem no
Brasil, os fundos t€ém uma grande necessidade de se provar para criar um bom track record, o
que explica o fato de aceitarem um maior grau de underpricing para facilitar o sucesso de
[POs e mostrarem que tém saidas. Ainda, pelo Impresario Hypothesis, o underpricing passa a
imagem de que as ofertas estdo tendo alta demanda, colocando os fundos nos holofotes. O
incentivo ao underpricing se torna ainda mais claro quando vemos que os fundos vendem
apenas uma pequena participacdo durante a oferta inicial, detendo uma consideravel quantia
de equity mesmo apo6s o IPO. Com o prego superior no mercado secundario, os fundos ainda
se deparam com um ganho de riqueza em sua carteira.

Por outro lado, esse resultado vai contra as teorias mais tradicionais. Megginson e
Weiss (1991) acreditam que a presenga de fundos de PE&VC reduz a assimetria de
informag¢do no sistema, o que reduziria a probabilidade de se obter retornos anormais apds o
primeiro dia de venda; e Barry et al. (1990), Black e Gilson (1998) e Lerner (1995) sugerem
que a metodologia aplicada pelos gestores dos fundos com capital humano, know-how e
monitoramento constante acabariam por sinalizar ao mercado o valor esperado da empresa
com maior precisdo, além de investirem apenas nas empresas com maior Sucesso em
potencial, reduzindo as incertezas, volatilidade no preco da acdo e, portanto, o underpricing.

Finalmente, atualmente ha espago para cada vez mais negocios no mercado financeiro,
esperando-se ndo apenas que mais empresas realizem cada vez mais [POs, mas
principalmente que fundos de Private Equity estejam cada vez mais presentes dentro dessas
empresas. Portanto, sugiro que esse estudo seja refeito a partir de 2022, verificando se o
otimismo se concretizou resultando de fato em um maior numero de IPOs e participacdes de
fundos de PE&VC ao longo dos anos consecutivos, com o propdsito central de constatar se o
resultado se manteve. Outra recomendacao que deixo ¢ de conduzir o estudo analisando a
performance de longo prazo das agdes das empresas que analisei nesse estudo para um
horizonte de 1 més, 3 meses, 6 meses ou até mesmo um ano apds o IPO, com o objetivo de
apurar como essas empresas tém atuado no longo prazo e como isso se refletiu no preco da

acdo — e, portanto, no retorno acumulado. Por ultimo, seria interessante conduzir um estudo
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qualitativo sobre as empresas que apresentaram os maiores € menores underpricings a fim de
entender o porqué de suas agdes terem apresentado retornos anormais tdo discrepantes da
média, disponibilizando informagdes que possam ser Uteis para prever potenciais
irregularidades no underpricing de IPO e aproveitar as oportunidades para se obter um

retorno anormal.

5.1 Limitacoes

Naturalmente, esse estudo possui algumas limitagdes no que tange a modelagem e as
suposicoes inferidas para a sequéncia da analise. Primeiro, principalmente referindo-se ao
modelo de regressao, ¢ que parte dos resultados ¢ gerada por uma endogeneidade em relagdo a
selecdo das empresas por fundos de Private Equity que ndo pode ser capturada pelo pequeno
tamanho da amostra e restricdes na base de dados. Esse risco ¢ ampliado pelo viés de selecao
e pelas caracteristicas especificas das empresas pré-selecao que nao podem ser avaliadas.

Em relag@o ao Propensity Score Matching, a primeira limitagdo aparece quando alguns
participantes sdo descartados da andlise do PSM padrao e do PSM Caliper por nado
encontrarem pares adequados. Isso implica que o estudo pode perder graus de liberdade e,
consequentemente, comprometer a forca estatistica da analise devido a reducdo no tamanho
da amostra considerada. Em razao da superficialidade da literatura disponivel sobre o assunto
e das variaveis utilizadas para se remeter ao problema, ¢ complicado elaborar estratégias que
lidam com esse tipo de questdo ex-ante. Segundo Luellen et al. (2005), o tamanho exato que
uma amostra deve ter para minimizar essa complica¢do ¢ incerta, necessitando de um estudo
mais profundo e cuidadoso sobre o assunto. Contudo, Lane (2012) sugere que amostras
inferiores a 300 observacdes possam ser muito pequenas para estabelecer uma paridade entre
dois grupos quando se ¢ possivel prever com alta convic¢ao quais individuos serdo escolhidos
para receber o tratamento.

Ainda, o PSM baseia-se em uma forte suposicao de que todas as covaridveis que
exer¢am potencial influéncia na decisdo de escolher um individuo para tratamento foram
abordadas no algoritmo, ndo havendo fatores influentes externos implicitos no modelo, isto €,
um viés implicito que possa comprometer a interpretacao dos efeitos de tratamento (Guo e

Fraser, 2010).
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