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Resumo

O presente estudo verificou, sob a perspectiva da teoria de
sinalizagao, o papel certificador dos fundos de Private Equity e
Venture Capital, sobre a qualidade das empresas estreantes na
BM&FBovespa (IPOs). Para isso, propds-se um estudo de evento
visando constatar a existéncia de retornos anormais acumulados
(proxy para qualidade dos IPOs) em carteiras de investimentos
compostas por acdes provenientes dos IPOs realizados na
BM&FBovespa, no periodo de janeiro de 2004 a dezembro

de 2007. As hipéteses do trabalho foram verificadas por meio

de trés procedimentos distintos: teste de médias, CAPM e
regressdes CAR. Verificou-se que empresas que receberam
aportes de Private Equity e Venture Capital apresentaram médias
de retornos anormais acumulados estatisticamente superiores

as das empresas nao investidas. Os resultados das regressoes
indicam que quanto maior a participagdo dos fundos de PE/VC
melhor o desempenho de longo prazo dos IPOs. As evidéncias
encontradas sugerem que a presenca de fundos de PE/VC nas
empresas estreantes na BM&FBovespa possui efeito positivo
sobre os retornos anormais acumulados dos IPOs.

Palavras-chave: Investimentos; Private equity; Venture capital;
Bovespa; Oferta publica inicial.

Editado em Portugués, Inglés e Espanhol. Verséo original em Portugués.

Carlos Henrique Rodrigues Testa
Mestre em Ciéncias Contabeis pela
Universidade de Sao Paulo, analista de
Private Equity, Caixa Econdmica Federal.
Contato: Av. Paulista 2.300, 11°, Bela
Vista, S@o Paulo-SP — CEP.: 01310-300.
E-mail: chrtesta@gmail.com

Gerlando Augusto Sampaio
Franco de Lima

Livre-Docente em Ciéncias Contabeis
pela Universidade de Sao Paulo, professor
Associado da Universidade de S&o Paulo.
Contato: Av. Prof. Luciano Gualberto,

908 — FEA 3 — Cidade Universitaria — Sao
Paulo-SP, CEP.: 05508-900.

E-mail: gerlando@usp.br

Recebido em 23/10/2013. Pedido de Revisdo em 16/06/2014. Resubmetido em 22/06/2014. Aceito em 30/06/2014 por Dr?. Flavia Zoboli Dalmacio
(Editora associada) e por Dr. Valcemiro Nossa (Editor). Publicado em 30/09/2014. Organizagéo responsavel pelo periodico: Abracicon.

Copyright © 2014 REPEC. Todos os direitos, até mesmo de tradugéo, sdo reservados. E permitido citar parte de artigos sem autorizacéo prévia, desde que seja identificada a fonte.


mailto:chrtesta@gmail.com
mailto:gerlando@usp.br

' e P c Carlos Henrique Rodrigues Testa, Gerlando Augusto Sampaio Franco de Lima

1. Introducao

Nos tltimos dez anos, mais de cem empresas estrearam na bolsa brasileira (IPOs), perfazendo um
volume de mais de R$130 bilhoes em novas captagdes. Nesse contexto, destaca-se o aumento da quantidade
de investidores individuais, também chamados de pequenos investidores, na bolsa de valores. De 2004
a 2012, o numero passou de cerca de 117 mil para 587 mil, de acordo com o balanco de opera¢des de
dezembro/2012, divulgado pela Bolsa de Valores de Sao Paulo [BM&FBovespa] (2013). Esses investidores
possuem suas economias aplicadas tanto em empresas ja listadas em bolsa como nas companhias estreantes
(IPOs), objetivando auferir ganhos por meio da distribuicao de lucros (dividendos e juros sobre capital
proprio) ou da valorizagao do capital investido.

Estudos (Ritter & Welch, 2002; Silva & Famad, 2011) encontraram evidéncias de que o retorno de
longo prazo das empresas estreantes na bolsa é inferior ao de empresas similares ja listadas. Tal anomalia,
denominada long-run underperfomance, é associada a fatores como: gerenciamento de resultados em
periodos pré-IPO (Teoh, Welch, & Wong, 1998); excesso de confiancga dos investidores em periodos
favoraveis da economia (Ritter & Welch, 2002); oportunismo dos controladores e assessores financeiros
para realizarem IPOs em momentos de otimismo dos mercados (Daniel, Hirshleifer, & Subrahmanyam,
1998); e assimetria informacional nos processos de IPO (Ritter, 2003).

Pesquisas que buscam explicar o desempenho dos IPOs sob a perspectiva da teoria da Sinalizacao
podem contribuir para a investigacao desse fenomeno (Certo, 2003). Conforme Spence (1973), a teoria da
Sinalizagao lida com os problemas de assimetria informacional nos mercados e procura evidenciar como
tal assimetria pode ser reduzida com a sinalizagdo de mais informagdo. Dessa forma, no contexto dos
IPOs, estudos demonstram que a reputacao dos underwriters e auditores (Carter, Dark, & Singh, 1998) e a
presenca de fundos de Private Equity e Venture Capital (Megginson & Weiss, 1991; Brav & Gompers, 1997;
Minardi, Ferrari, & Tavares, 2013) servem como sinais para certificar a qualidade da empresa emissora,
aperfeicoando, assim, o desempenho do IPO.

Observa-se, nos IPOs realizados na BM&FBovespa, uma evolucao do numero de empresas
investidas por fundos de Private Equity e Venture Capital (PE/VC). Ao aportarem recursos, os fundos de
PE/VC adquirem participagdes nas empresas investidas, por meio de agdes (ordindrias ou preferenciais),
quotas de participacio, debéntures conversiveis, op¢des, bonus de subscricdo ou warrants. Essas empresas
passam a ser monitoradas pelos gestores dos fundos de PE/VC que, por meio da participagdo ativa nos
conselhos de administragao e nas operagdes das companhias, resolvem ou minimizam alguns problemas
centrais, que se caracterizam por grande assimetria de informacgao e problemas de agéncia (Lerner,
Hardymon, & Leamon, 2009).

Diversos trabalhos (Barry, Muscarella, Peavy, & Vetsuypens, 1990; Megginson & Weiss, 1991; Brav
& Gompers, 1997) dedicaram ao estudo do papel das organiza¢des de PE/VC, e do seu efeito sinalizador
no processo de abertura de capital das empresas em bolsa de valores (IPO), encontrando evidéncias de
que nesse estagio as empresas investidas por PE/VC se diferenciam positivamente das demais.

Percebendo a importancia do tema e o aumento do niimero de pequenos investidores que aplicam
suas poupangas nas empresas estreantes na bolsa brasileira, esta pesquisa verificara, sob a perspectiva da
teoria da Sinalizacéo, se a presenca de fundos de PE/VC pode certificar a qualidade dos IPOs. Para isso,
formularam-se as seguintes hipdteses:

Ha: A presenca de fundos de Private Equity e Venture Capital nas empresas estreantes na
BM&FBovespa certifica a qualidade dos IPOs.

Hb: Quanto maior a participa¢ao aciondria dos fundos de Private Equity e Venture Capital nas
empresas estreantes na BM&FBovespa maior a qualidade dos IPOs.
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2. Referencial Teorico

Estudos apontam evidéncias de que, ao investir em IPOs, aqueles investidores que mantiverem
os ativos adquiridos no IPO podem incorrer em perdas em longo prazo (Ritter & Welch, 2002; Silva &
Fama, 2011).

Tal fenomeno, denominado long-run underperfomance, é caracterizado pelo retorno anormal
inferior de médio e longo prazos, evidenciando relevante perda de valor das a¢des de empresas que
realizaram IPOs e/ou Seasoned Equity Offerings (SEOs), tanto em termos econdmicos quanto em nivel de
significancia estatistica (Silva & Fama, 2011).

O fendmeno long-run underperfomance pode ser atribuido a fatores como: assimetria informacional
nos processos de IPO (Ritter, 2003); excesso de confianca dos investidores em periodos favoraveis da
economia (Ritter & Welch, 2002; Silva & Fama, 2011); gerenciamento de resultados em periodos pré-IPO
(Teoh et al., 1998); e oportunismo dos controladores e assessores financeiros para realizarem IPOs em
momentos de otimismo dos mercados (Daniel et al., 1998; Silva & Fam4, 2011).

A teoria da Sinalizagdo lida com os problemas de assimetria informacional nos mercados e procura
evidenciar como tal assimetria pode ser reduzida com a sinaliza¢ao de mais informagao (Spence, 1973).
Além de sua importante aplicagao em diversas disciplinas, desde antropologia até a zoologia (Bird & Smith,
2005), a teoria da Sinalizagdo tem frequentemente sido utilizada na literatura sobre empreendedorismo,
em que pesquisadores examinam o valor dos sinais produzidos pelas caracteristicas do conselho (Certo,
2003), envolvimento do fundador e a presenca de fundos de Private Equity e Venture capitalists (Megginson
& Weiss, 1991; Brav & Gompers, 1997; Minardi et al., 2013).

Megginson e Weiss (1991) encontram evidéncias que sugerem que os gestores de PE/VC reduzem
a assimetria informacional entre os participantes do IPO (empresa ofertante, underwriter e investidores),
possibilitando IPOs com menor underpricing e menores custos de colocagido, maximizando o valor liquido
captado pela empresa. Além disso, os resultados apontam que os IPOs de empresas financiadas por PE/VC
ocorrem com menor idade da empresa e sao capazes de atrair underwriters e auditores mais prestigiados,
despertando maior interesse em investidores qualificados.

Meggison e Weiss (1991) justificam que o ‘certificado’ ou ‘credibilidade’ PE/VC a IPOs ¢ devido: (i)
ao compromisso dos fundos de PE/VC com as empresas investidas apds o IPO, mantendo participagdo
relevante no capital delas; (ii) a habilidade dos gestores de PE/VC para construir e manter bons
relacionamentos com underwriters, auditores e gestores de investimento; (iii) ao aspecto reputacional das
organizagdes de PE/VC perante o mercado, pois, frequentemente, as organizagdes gestoras utilizam IPOs
como mecanismos de desinvestimento. IPOs bem-sucedidos resultam em melhores desempenhos para
os fundos de PE/VC (melhor track-record e maiores chances dos gestores de PE/VC em estruturar novos
fundos). Ademais, a reputagdo favoravel e o bom histérico de desempenho (track record) resultam, por
meio de IPOs, em desinvestimentos mais rapidos e valores mais ‘justos’ (Neus & Walz, 2005).

No Brasil, poucos estudos contemplam a relacio entre investimentos de PE/VC e desempenho
dos IPOs da BM&FBovespa. Minardi et al. (2013) avaliaram o desempenho de curto prazo dos IPOs de
empresas aportadas por fundos de PE/VC, no mercado brasileiro, no periodo de 2004 a 2008, e observaram
que as empresas investidas por PE/VC obtiveram, em média, underpricing menor e retornos anormais
(primeiro ano apds o IPO) significativamente superiores a média dos retornos anormais das empresas nao
investidas. Para os autores, 0s retornos anormais estao, positivamente, correlacionados com o tamanho
da participacdo desse tipo de investidor. Eles notaram que as empresas investidas por fundos de PE/
VC estdo mais bem preparadas para os IPOs devido: a gestdo mais profissional; as melhores praticas de
governanca corporativa; a existéncia de conselhos de administragdo mais independentes; e ao alinhamento
de interesses entre administracao e investidores.
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Por meio de estudos, a partir de uma amostra de IPOs realizados no mercado brasileiro, entre 2004
e 2007, Gioelli (2008) concluiu que as organiza¢des de PE/VC impactam positivamente a governanga
corporativa das empresas aportadas, diminuindo assim a pratica de gerenciamento de resultados contabeis,
principalmente préximo a data do IPO, quando as empresas tém seus resultados gerenciados de modo
mais intenso. A autora destaca a relevancia de uma estrutura de governanga corporativa apropriada para
a protecdo da saude dos mercados financeiros, dos investidores e dos varios stakeholders, ou seja, das
partes interessadas.

Sonoda (2008) nao verificou diferengas no desempenho dos IPOs analisados, quando comparados
a presenga ou nao de fundos de PE/VC. Mediante uma amostra de IPOs na Bovespa, realizados entre 2004
e 2008, o autor constatou nao haver evidéncias estatisticamente expressivas de que a presenca de PE/VC
influencia o underpricing nos IPOs. Entretanto, o autor observou que as variaveis explicativas relacionadas
ao volume captado na oferta e a idade da empresa, da sua constitui¢cdo ao IPO, sdo positivamente
significativas ao fendmeno do underpricing.

Sob o paradigma da teoria da Sinalizagao, o que se pretende neste trabalho, é demonstrar que
a presenca de investimentos de fundos de Private Equity e Venture Capital (PE/VC) nas empresas
estreantes na BM&FBovespa (IPOs) sinaliza para o mercado que esses IPOs podem oferecer qualidade,
isto é, retornos, e representar boas oportunidades de investimento, além de comunicar e assegurar,
aos interessados, sua qualidade e credibilidade informacional. As ‘boas empresas’ (com a presenca de
investimentos de PE/VC) podem oferecer tal garantia, enquanto as ‘empresas ruins’ (sem a presenca de
PE/VC) nio podem.

3. Metodologia

Por meio de investigagdes empirico-analiticas, buscou-se analisar a influéncia da presenca
de investimentos de fundos de Private Equity e Venture Capital (PE/VC), nas empresas estreantes na
BM&FBovespa (IPOs), sobre a qualidade dos IPOs.

Para isso, aplicou-se um estudo de evento (Mackinley, 1997) visando constatar a existéncia de
retornos anormais acumulados (proxy para qualidade dos IPOs) em carteiras de investimentos compostas
por agdes provenientes dos IPOs realizados na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa), de
janeiro/2004 a dezembro/2007.

O periodo escolhido justifica-se por possibilitar uma analise de longo prazo (até 5 anos) do
desempenho dos IPOs de empresas investidas e nao investidas por fundos de PE/VC, abrangendo
momentos distintos do mercado acionario brasileiro: um mercado otimista no periodo de 2004 a 2007,
em que os IPOs foram realizados em condigdes favoraveis para os emitentes; posteriormente, um cenario
permeado pela crise dos subprime e por incertezas sobre o desempenho da economia mundial, afetando
diretamente o desempenho do mercado acionario brasileiro.

Definiu-se o evento como a data de inicio de negociagao das agoes na BM&FBovespa (IPO). Assim,
como Silva e Fama (2011), considerando que ndo existem cotagdes das referidas agoes em periodos
anteriores ao IPO, por se tratar de novas listagens na bolsa, ndo ha condi¢ées para o estabelecimento da
janela de estimagdo dos retornos normais. Portanto, o retorno anormal sera determinado pela diferenga
entre o retorno da agdo objeto do IPO, a partir da data do evento, e o desempenho do indice Ibovespa.

A partir do evento selecionado, observar-se-a o retorno anormal dos IPOs, tanto das empresas
Com_PE/VC como das empresas sem_pe/vc. Os retornos anormais serao verificados para intervalos de
um, trés e cinco anos (252, 756 e 1260 dias uteis), a partir da data de realizag¢ao do IPO, o que confere
cardter Unico ao presente estudo frente a outros trabalhos realizados no mercado brasileiro (Silva & Fama,
2011; Minardi et al., 2013).
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O universo amostral da pesquisa é composto por empresas que realizaram distribui¢do publica
inicial de agoes na BM&FBovespa, no periodo de janeiro/2004 a dezembro/2007 (106 companhias). Com o
objetivo de compor a amostra final com empresas que apresentaram cotagdes suficientes para o calculo do
retorno anormal, para o periodo de até cinco anos (1260 dias tteis) ap6s o inicio de negociagdo das agoes
na BM&FBovespa, foram excluidos os IPOs que nao completaram o quinto aniversario de negociagao de
suas acoes na bolsa, contados a partir da data do IPO.

Dessa forma, a amostra final do presente trabalho é composta por 88 IPOs, correspondendo a
72,37% do montante total arrecadado dos investidores e a 83,02% da populagdo dos IPOs realizados no
periodo de jan/2004 até dez/2007.

Utilizaram-se cotagdes de fechamento ajustadas para eventos societarios. Os dados necessarios para
o estudo foram coletados dos prospectos definitivos de oferta publica, ferramenta Economatica, Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) e BM&FBovespa.

Com a finalidade de verificar um possivel papel sinalizador dos fundos de PE/VC sobre o retorno
anormal dos IPOs, as carteiras de investimentos foram segmentadas entre empresas que receberam
investimentos de fundos de PE/VC (Com_PE/VC) em periodos anteriores ao IPO, e empresas que nao
receberam aportes de fundos de PE/VC (sem_pe/vc) em periodos anteriores a abertura de capital na
bolsa. Além disso, criaram-se subgrupos (quartis) das empresas Com_PE/VC, com base no percentual
de participagao que os fundos de PE/VC detinham sobre o capital das empresas investidas no momento
imediatamente anterior ao IPO (part_pevc_PRE-ipo). Esse procedimento possibilita verificar a magnitude
dos impactos da presenca dos fundos de PE/VC sobre a qualidade dos IPOs (proxy retornos anormais).

Tabela 1
Quantidade de IPOs presentes na amostra final

Ano Total Empresas com  Volume captado Numero médio Nivel 2
de IPOs PE/VC (R$ milhées) de investidores e Novo Mercado
2004 7 5 4.486 5.533 7
2005 7 3 4.021 3.940 7
2006 18 7 11.029 9.086 17
2007 56 16 39.056 10.018 43
Total 88 31 58.592 28.577 74

A Tabela 1 apresenta informagdes consolidadas referentes as empresas constantes na amostra final.
Nota-se uma evolu¢do do niimero de IPOs realizados ao longo do periodo analisado, com destaque para o ano
de 2007, que contém mais de 60% dos IPOs analisados, tanto em quantidade quanto em volume total captado, e
o numero médio de investidores por IPO nesse mesmo ano ¢ quase o dobro desse niimero para o ano de 2004.

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva referente a aspectos contabeis, dados de mercado
e informagdes da oferta dos IPOs presentes na amostra final. Percebe-se, estatisticamente, uma
homogeneidade entre os grupos de empresas com e sem investimento de fundos de PE/VC, pelo menos
em termos médios. O teste ¢ para comparagdo das médias entre os dois grupos apresentou significancia
estatistica somente para as variaveis Endividamento, percentual da oferta que foi primaria e para a variavel
dummy Governanga Corporativa, indicando que o grupo de empresas Com_PE/VC, em relagio ao grupo
sem_PE/VC, apresentou: (i) menor relagdo de divida sobre o patrimonio liquido; (ii) sdcios antigos
aproveitaram com mais intensidade a emissdo para vender sua participagao (ou parte dela) na empresa,
podendo sugerir o momento de saida (total ou parcial) dos fundos de PE/VC na empresa investida; (iii)
emissdes somente nos segmentos superiores de Governanga Corporativa (Novo Mercado ou Nivel 2).
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Tabela 2
Estatistica descritiva IPOs - Aspectos contabeis e da oferta

Sem_pe/vc Com_PE/VC
N =57 N =31 Estattistica
Média Mediana Desvio P. Média Mediana Desvio P.

Dados contabeis (R$ milhGes)
Ativo (AT) 1.712,75 772,75 2.346,10 1.015,63 415,32 2.185,58 -1,370
Patriménio Liq. (PL) 283,01 150,60 387,39 340,52 123,85 674,16 0,496
Lucro liquido (LL) 57,51 37,58 73,16 23,56 17,75 116,14 -1,586
ROE (LL/PL) (%) 27,50 16,53 71,46 29,07 14,25 50,17 0,107
Endividamento (%) 117,78 38,28 284,49 24,96 28,62 73,28 -1,957*
Dados de mercado R$ milhdes)
Valor de mercado 2.127,46 1.638,50 2.398,43 1.637,27 1.058,10 1.467,14 -1,029
Book-to-market (%) 14,45 9,25 16,55 20,35 11,70 29,48 1,031
Dados da oferta (R$ milhGes)
Volume captado 652,35 522,00 566,47 526,30 470,00 202,55 -1,485
Oferta primaria (%) 75,22 91,66 31,83 61,88 61,35 28,00 -1,956*
Govern. Corp. (binar.) 0,75 1,00 0,43 1,00 1,00 0,00 4,270%%*
Underpricing (%) 3,92 1,92 7,58 6,68 5,38 9,51 1,394
Underwriter mkt (%) 25,69 29,00 14,23 28,09 29,00 15,98 0,721

Nota. Os dados contabeis sdo valores anuais referentes ao ano anterior do IPO. Os dados de mercado e da oferta
referem-se a informacdes na data do IPO. Governanga Corporativa igual a 1 para as emissdes realizadas no Novo
Mercado ou no Nivel 2. Underwriter mkt corresponde a participacdo do mercado de emissGes do coordenador lider
da oferta no ano do IPO, obtida em Almeida (2011) com base no ranking Anbima. A Estatistica t refere-se ao teste t de
comparacdo das médias entre empresas com investimento de PE/VC e das empresas sem investimento.

* *% *%% Significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

3.1. Mensuracao do desempenho (retornos anormais acumulados)

Em conformidade com outros trabalhos (Gompers & Lerner, 2003; Silva & Fama, 2011; Minardi et
al. 2013) na janela pds-evento, o retorno anormal é determinado pela diferenca entre o retorno da agao
objeto do IPO e o desempenho de um indice que represente o retorno do mercado. Nesse caso, o Ibovespa:

AR_Ipo_IBOV;, = R_ipo;; — Ripovs (1

em que AR_ipo_IBOV, éretorno anormal da a¢do i, presente na amostra final de IPOs, em relagdo
ao benchmark Ibovespa,’ no periodo #; R_ipo,, € o retorno logaritmico da acdo i no periodo ; e R, € 0
retorno logaritmico do Indice Ibovespa no periodo t.

Os retornos anormais acumulados ou cumulative abnormal returns (CAR) dos IPOs foram
calculados conforme equagdes a seguir:

T
CAR_Ipo_IBOV; = Z AR_Ipo_IBOV; @)

t=1

onde CAR_Ipo_IBOVLT é retorno anormal acumulado a¢io i em relagao ao benchmark Ibovespa,
do periodo t até o periodo T.
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Além disso, para os resultados do grupo Com_PE/VC, foram criados subgrupos (quartis) com base no
percentual de participagao que os fundos de PE/VC detinham sobre o capital das empresas investidas no momento
imediatamente anterior ao IPO (part_pevc_PRE-ipo). Esse procedimento possibilita verificar a magnitude dos
impactos da presenca dos fundos de PE/VC sobre a qualidade dos IPOs (proxy retornos anormais).

Para cada grupo ou amostra j (Todos IPOs, Com_PE/VC, sem_pe/vc e part_pevc_PRE-ipo) com
n, agOes presentes, calculou-se o CAR médio simples e ponderado pelo valor de mercado do IPO (VM),
conforme as equagdes abaixo:

ni
Ziil CARIPOIBOVL-J,T (3)

CAR] ==
POIBOV ) T n

n:
3. CAR_Ipo_IBOV,;, x VM,
Iy
Zi:jl VMi,j

(4)

vmCAR_Ipo_IBOV,r =

em que CAR_Ipo_IBOV, 1 é média simples e vmCAR_Ipo_IBOV, r é a média ponderada do
retorno anormal acumulado das agdes presentes na amostra j, em relacdo ao benchmark Ibovespa, no
periodo T.

3.2. Teste de medias

Com o objetivo de constatar diferencas estatisticamente significantes entre os retornos anormais
acumulados dos grupos Com_PE/VC e sem_pe/vc para CAR_Ipo_IBOV e vmCAR_Ipo_IBOV, procedeu-
se o teste ¢ para duas amostras independentes (Anderson, Sweeney, & Williams, 2007; Minardi et al., 2013):

Ko =%

(e, + o, )|

em que X, e Xz = média dos valores das amostras X_e X, respectivamente; S)Z(a e S)%B =
estimadores das variancias populacionais de X e X, respectivamente; e 1, e n, = numero de observagoes
na amostra X e X ; Tespectivamente.

Ja para os IPOs Com_PEVC segmentados por quartil conforme participagao detida pelos fundos
de PE/VC (part_pevc_PRE-ipo), procedeu-se a analise de variancia (analysis of variance) ou ANOVA para
verificar se diferentes percentuais de participagao detidos pelos fundos de PE/VC apresentam diferencas
nos retornos anormais acumulados médios. Por meio da ANOVA, calcula-se a estatistica de teste da
igualdade de k médias populacionais — Estatistica F (Anderson et al., 2007).

Posteriormente aos testes ANOVA, realizou-se o teste post hoc Tukey’s Honest Significant Differences
(Tukey), um procedimento estatistico de comparagao multipla usado em conjun¢do com o ANOVA, para
verificar quais médias entre os grupos testados apresentam diferencas significativas entres si.

Para algumas amostras, rejeitou-se a hipotese da normalidade (teste de Kolmogorov-Smirnov).
Portanto, além dos testes t e ANOVA, foram realizados os testes nao paramétricos Mann- Whitney U para
duas amostras independentes e o teste Kruskal-Wallis H para k amostras independentes.

)

Estatistica t = 72

B
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3.3. CAPM

Conforme demonstra Kothari e Warner (1997) e Gompers e Lerner (2003), o capital asset pricing
model (CAPM) desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965) é comumente utilizado para estimar o
retorno anormal de ativos negociados no mercado.

Entretanto, na literatura nacional, observa-se escassez de trabalhos que realizam tal aplicacdo do
CAPM, para verificagdo dos retornos anormais de empresas investidas por fundos de PE/VC.

Este trabalho aplica o CAPM adaptado para o cenario brasileiro, conforme método proposto pelo
Centro de Estudos de Mercados de Capitais [CEMEC] (2013), com o objetivo de verificar se, mesmo
apos o controle do risco (beta), o desempenho dos IPOs com a presenga de fundos de PE/VC apresentou
resultados positivos e significantes.

Para isso, o retorno da agdo i presente na amostra j (Todos IPOs ou IPOs Com_PEVC ou IPOs sem_
pevc), menos o retorno de uma taxa livre de risco, é regredido contra o fator desempenho do mercado
menos o retorno de uma taxa livre de risco (prémio pelo risco do mercado) e o fator risco soberano
brasileiro:

R_ipo; jm — TBOND,, = a + B,(S&P500,, — TBOND,,,) + B,EMBI,, + ¢ (6)

onde: R_ipo,, = retorno mensal em ddlares americanos (USD) da agdo i presente na amostra j,
referente a0 més m; TBOND, = retorno mensal em USD do titulo norte-americano Treasury Bond 10
years no més m; S&P500, = retorno mensal em USD do indice Standard & Poor’s 500 no més m; EMBI =
prémio mensal pelo risco soberano brasileiro (EMBI+ Brasil), no més m; a, §, e B, = pardmetros estimados
na regressao; € = termo de erro da regressao.

O parametro de interesse na regressao é o coeficiente a (alfa). O sinal positivo e significante indica
que, apds o controle do prémio pelo risco de mercado e pelo risco soberano do Brasil, as agoes da amostra
j apresentaram um retorno superior ao esperado.

Adicionou-se no modelo proposto (6) uma variavel dummy dPEVC, possibilitando efetuar a
regressao com todos os IPOs da amostra final, controlando pela influéncia dos fundos de PE/VC.

3.4. Regressoes CAR

Para verificar se a presenca dos fundos de PE/VC explicam o retorno anormal dos IPOs em rela¢ao
ao benchmark Ibovespa (CAR_Ipo_IBOV), foram utilizadas modelos de regressoes ordinary least squares
(OLS), conforme as equagdes propostas abaixo:

CAR_Ipo_IBOV;r = a + B.VAR; + pdPEVC; + ¢ )

em que: CAR_Ipo_IBOV, = retorno anormal acumulado (CAR) da agao i em relagdo ao benchmark
Ibovespa no periodo T; VAR, = varidveis de controle do modelo proposto; dPEVC, = assume valor 1 se
empresa i recebeu investimentos de fundos de PE/VC em periodos anteriores ao IPO (Com PE/VC), e valor
0 se ndo recebeu (sem pe/vc); a, B, e ¢ = parametros estimados na regressao; e = termo de erro da regressao.

Dada a abrangéncia temporal de longo prazo (5 anos) das analises realizadas no presente trabalho,
no modelo proposto, utiliza-se das variaveis de controle (VAR) indicadas no Figura 1, conforme proposto
na literatura internacional, com objetivo de controlar por diferencas e alteragdes de outras variaveis, que
possam influenciar os resultados finais das regressoes.
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Variavel Explicacio Autores que utilizaram
controle (VAR) plicag a variavel
Barry et al. (1990);
INOFER, Logaritmo natural do valor da oferta do IPO Brav e Gompers (1997);
Minardi et al. (2013)
InvVM, Logaritmo natural do valor de mercado da empresa no momento do IPO  Minardi et al. (2013)

Brav e Gompers (1997);

BTM, Relacdo valor patrimonial contabil sobre valor de mercado (book-to-market) Minardi et o, (2013)
Endiv, Divida liquida sobre Patrimdnio Liquido (Endividamento) Minardi et al. (2013)
Ininvest, Logaritmo natural do nimero de investidores participantes da oferta Minardi et al. (2013)
PRIM, Percentual da oferta que foi primaria Fortes, Silveira e Bacic (2012)

Participacdo do mercado de emissdes do coordenador lider da oferta
UnderW, no ano do IPO, obtida em Almeida (2011) com base no ranking Anbima
(underwriter_marketshare).

Megginson e Weiss (1991);
Carter et al. (1998)

dummySETOR  Variaveis dummy conforme o setor de atuacdo da empresa

Figura 1. Variadveis de controle (VAR) utilizadas na regressdo CAR contra dPEVC

Na regressao proposta, o parametro de interesse na regressao ¢ o coeficiente ¢ (phi). O sinal positivo
e significante indica que, ap6s controle das variaveis selecionadas (VAR), a presenca de fundos de PE/VC
explica um retorno anormal positivo dos IPOs para o periodo analisado.

Assim como Barry et al. (1990) e Minardi et al. (2013), o presente trabalho também apresenta uma
regressiao somente para a amostra de IPOs que receberam investimentos de PE/VC (Com_PEVC):

CAR_Ipo_IBOV;r = a + B,VAR; + §,,VAR2; + OPart_PEVC_PREipo; + ¢ (8)

Em que: CAR_Ipo_IBOV, = retorno anormal acumulado (CAR) da agdo i em relagio ao benchmark
Ibovespa, considerando somente os IPOs Com_PEVC, no periodo T; VAR, = varidveis de controle utilizadas
no modelo anterior; VAR2, = varidveis de controle adicionadas no modelo proposto; Part_PEVC_PREipo, =
participagdo acionaria detida pelo fundo de PE/VC na empresa i no momento imediatamente ANTERIOR
a0 IPO; a, B, 8 e 6 = parametros estimados na regressdo; ¢ = termo de erro da regressao.

A Figura 2 apresenta as variaveis adicionadas nesse segundo modelo (VAR?2).

Variavel controle Explicacio Autores que utilizaram a
(VAR2) plicac variavel
Temp Invest Tempo em meses que o fundo de PE/VC investiu na empresa antes Barry et al. (1990) e Minardi
P- de realizar o IPO etal. (2013)
Tempo aproximado (em meses) que o fundo PE/VC atuou no
Temp_Atuacao_Br Brasil até IPO, ou seja, data do primeiro investimento do fundo em Minardi et al. (2013)

empresas no Brasil, conforme GVcepe-Endeavor (2008).

Origem do fundo de PE/VC, assumindo o valor 0 para fundos

dOrigem_PE/VC brasileiros e 1 para fundos internacionais

Minardi et al. (2013)

Nota. As informac8es foram obtidas por meio dos prospectos e do guia GVcepe-Endeavor (2008).
" Minardi et al. (2013) utilizam a idade do(a) fundo/gestora de PE/VC.

Figura 2. Varidveis controle (VAR2) para regressdo de CAR: Part_PEVC_PRE-ipo

A verificagdo da presenca de outliers (observagdes influentes) foi realizada por meio dos gréficos
de boxplots. Para as variaveis que apresentaram grande quantidade de outliers, procedeu-se ajuste pelo
método de winsorizagao (National Institute of Standards and Technology/Semiconductor Manufacturing
Technology [Nist/Sematech], 2013).
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4. Resultados

A Tabela 3 apresenta as médias dos retornos anormais acumulados dos IPOs presentes na amostra
final em relagdo ao benchmark Ibovespa e o teste de diferencas de médias entre empresas que receberam
investimentos de fundos de PE/VC em periodos anteriores ao [IPO (Com_PE/VC) e empresas que nao
receberam tais aportes (sem_pe/vc).

Tabela 3
Retorno Anormal Acumulado - IPOs versus benchmark IBOV

Painel A - IPOs realizados no periodo de 2004 até 2007
CAR_Ipo_IBOV (em %)

Dias uteis apés IPO

Todos IPOs sem_pe/vc Com_PE/VC Estatistica t Estatistica Z
252 (36,70) (48,28) (15,41) 20,038*** 15,823***
756 (44,78) (51,85) (31,78) 28,797%** 23,320%**
1260 (39,46) (46,24) (26,98) 40,244%** 34,162%*%

Painel B - IPOs realizados no periodo de 2004 até 2007

VM_car _ipo_ibov (em %)

Dias uteis apds o IPO

Todos IPOs sem_pe/vc Com_PE/VC Estatistica t Estatistica Z
252 (26,25) (35,55) (4,03) 22,436%** 15,964%**
756 (34,27) (40,24) (19,99) 42,843%%* 26,804%**
1260 (21,42) (20,67) (23,21) 43,403*** 34,544%*%

Nota. A Estatistica t refere-se ao teste t de comparac¢do das médias. A Estatistica Z refere-se ao teste ndo paramétrico
Mann-Whitney-U.

* *% *k* Significancia estatistica de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Conforme Tabela 3, observa-se que, para o periodo analisado, em média, os IPOs de empresas
Com_PE/VC apresentaram desempenhos superiores em relagio as empresas sem_pe/vc. Para os periodos
analisados, os resultados dos testes de médias indicam que os retornos entre os grupos Com_PE/VC e sem_
pe/vc apresentam diferengas significativas para um nivel de significancia de 1%. Nota-se que o desempenho
médio das empresas que abriram capital, inclusive de companhias que receberam investimentos de fundos
de PE/VC, foi inferior ao desempenho do indice Ibovespa.

A - IPOs de 2004 até 2007 B - IPOs de 2004 até 2007
20%4 20%
A
) L ¢
L 3 on N WA
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Dias uteis apés o IPO Dias ateis apés o IPO
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Figura 3. Graficos Retorno Anormal Acumulado - IPOs versus benchmark IBOV
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A Figura 3 mostra que o retorno médio das amostras analisadas foi inferior ao benchmark
IBOV. Tal resultado pode ser reflexo do periodo estudado, pois os desempenhos posteriores ao ano
de 2007 sofreram elevado impacto da crise dos subprimes, e possivelmente, grandes investidores que
direcionaram recursos para os IPOs necessitaram cobrir suas posi¢des em outros mercados e/ou
buscar ativos com menor volatilidade e/ou maior liquidez, o que impactou, de forma mais intensa, o
desempenho de empresas com historico recente na bolsa (IPOs), em relagdo as empresas tradicionais
(blue chips) que integram o indice Ibovespa.

Verifica-se que, ao longo do periodo analisado, a média dos retornos anormais acumulados
dos IPOs Com_PE/VC é superior ao desempenho tanto dos IPOs sem_pe/vc como de todos os IPOs
da amostra. Observa-se que os retornos anormais acumulados ponderados pelo valor de mercado do
IPO (Grafico B, Figura 3) apresentam desempenhos superiores ao do retorno anormal acumulado sem
ponderagao (Grafico A, Figura 3).

Tabela 4
Retorno Anormal Acumulado (CAR_Ipo_IBOV): somente IPOs Com_PEVC

Painel C - IPOs realizados no periodo de 2004 até 2007

Dias (teis apés part_pevc_PRE-ipo: CAR_Ipo_IBOV (em %)
oIPO 1°Quarto  2°Quarto  3°Quarto 4° Quarto Estatistica F Chi-quadrado x2
252 (18,65) (16,99) (33,73) 5,46 234,790%** 511,235%%*
756 (29,49) (68,27) (34,39) 4,69 789,110%** 1440,844%**
1260 (42,94) (42,97) (8,83) (10,94) 1854,415%** 2666,393***
Painel D - IPOs realizados no periodo de 2004 até 2007
Dias lteis ap6s part_pevc_PRE-ipo: VM_car_ipo_ibov (em %)
o IPO 1°Quarto  2°Quarto 3°Quarto 4° Quarto Estatistica F Chi-quadrado x2
252 (1,53) (7,47) (36,10) 8,15 105,369%** 362,589%**
756 (17,92) (52,21) (26,36) (0,59) 779,598%** 1465,471%**
1260 (50,98) (21,25) 4,87 (10,20) 1054,121%** 2336,706***

Nota. A Estatistica t refere-se ao teste t de comparac¢do das médias. A Estatistica Z refere-se ao teste ndo paramétrico
Mann-Whitney-U.

*, #%, *** Significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

A Tabela 4 apresenta as médias dos retornos anormais acumulados em rela¢do ao benchmark
Ibovespa, somente para IPOs que receberam investimentos de fundos de PE/VC, segmentados por quartos,
conforme a participagao acionaria detida pelo fundo de PE/VC na empresa, no momento imediatamente
anterior ao IPO (part_pevc_PRE-ipo). Além disso, essa tabela exibe os resultados dos testes estatisticos
que verificam se os retornos entre os quartos apresentaram diferengas significativas.

Os resultados indicam que as médias dos retornos anormais entre os quartos, conforme part_pevc_
PRE-ipo, apresentam diferencas estatisticamente significantes ao nivel de 1%.

Os resultados apresentados na Tabela 4 sugerem que os quartos superiores de part_pevc_PRE-
ipo apresentam melhores desempenhos em relagdo aos quartos inferiores. Para uma melhor analise, os
graficos C e D da Figura 4 mostram a evolugao das médias dos retornos anormais, considerando somente
os quartos part_pevc_PRE-ipo das extremidades (1° e 4° quarto).

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.8, n.3, art. 2, p. 251-270, jul./set. 2014 ‘ 261 ‘



' e P c Carlos Henrique Rodrigues Testa, Gerlando Augusto Sampaio Franco de Lima

C - IPOs de 2004 até 2007 D - IPOs de 2004 até 2007
20%-{ A M
W T A ML NN e A 20%- . ol
W o [\ W oo R | 3 Kl ¥ | A - "
F I ks A 'S W,’y e 8 = Wi Vi Ve "/ "vﬁm\/\«.” vf“/ N,
o W 1 1 o™
o 3 "'\f 8 R \u
& -20% ':,-20%~ VR O
| N 5 AL oL ke s > Y
5 b 4 UI _40%«
O -40% L H
N P - 28 _60% o
-80% 2] -80%
T T T T T o T T 23 T T o
0 252 504 756 1008 1260 0 252 504 756 1008 1260
Dias uteis apés o IPO Dias uteis apés o IPO
Todos IPOs Todos POs
1" Quarto Participaglio PENVC Pré-PO 1* Quarto Paricipagio PENVC Pré-IPO

4" Quarto Participaclio PENC PréPO

4" Quarto Partcipagio PENC PréPO

Figura 4. Graficos Retorno Anormal Acumulado: somente IPOs Com_PEVC

Os Gréficos C e D apresentados na Figura 4 demonstram que os quartos superiores de part_pevc_PRE-
ipo (4° quarto) exibem os melhores desempenhos, superando tanto os IPOs da amostra final (Todos IPOs)
como o quartil mais inferior da participacio dos fundos PE/VC. E importante destacar que, para determinados
periodos de analise, 0 quarto superior apresentou retornos positivos, ou seja, superou o indice Ibovespa.

Assim, como nas andlises anteriores, observa-se que a média dos retornos do 4° quarto, ponderados
por valores de mercado, tem um desempenho ligeiramente superior em relagdo as médias dos retornos
ndo ponderados. Tal padrido nao pode ser observado tao facilmente para os resultados do 1° quarto.

As Tabelas 5 e 6 apresentam os resultados da aplicagdo do CAPM, adaptado para o cendrio brasileiro,
conforme método proposto pelo Centro de Estudos de Mercados de Capitais [CEMEC] (2013), com o
objetivo de verificar se, mesmo ap6s o controle do risco, o desempenho dos IPOs com a presenga de fundos
de PE/VC apresentou resultados positivos e significantes.

Tabela 5
Matriz de correlagao: variaveis CAPM

(R ipo,, - TBOND, ) Prémio pelo risco EMBI+ Dummy PE/NC
(R_ipo,.’m -TBOND, ) 0,514%** (0,126)*** 0,017
Prémio pelo risco 0,487%** (0,363)*** 0
EMBI+ (0,087)*** (0,279)*** 0,047***
Dummy PE/VC 0,013 (0,002) 0,036%**

Nota. O lado superior direito acima da linha diagonal apresenta a matriz de correlacao de Pearson, o lado oposto inferior
apresenta a matriz de correlagdo de Spearman. Valores negativos entre parénteses.

*, #% *%* Significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Conforme a matriz de correla¢do das variaveis do modelo proposto, observa-se relagdo linear
positiva e significante entre: o retorno do IPO e o prémio pelo risco (beta); a presenca de fundos de PE/
VC com o risco pais (EMBI+). Notam-se relagdes negativas significantes entre o EMBI+ tanto com o
retorno do IPO como do prémio pelo risco.
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Tabela 6
Regressdes CAPM
Variavel dependente: (R_ipo,.,m -TBOND,)
Variaveis 1) ) (3) (4)
Todos IPOs sem pe/vc Com PE/VC Todos IPOs
-0,0269%** -0,0287%** -0,0230** -0,0280***
Constante
(0,00595) (0,00768) (0,00942) (0,00601)
1,366%** 1,363%** 1,368%** 1,365%**
Prémio pelo risco
(0,0316) (0,0393) (0,0531) (0,0316)
16,38*** 16,56%** 15,71%*%% 16,23%**
Risco Pais (EMBI+)
(3,020) (3,947) (4,696) (3,025)
0,00393
Dummy PE/NC
(0,00333)
Observagdes 5.280 3.420 1.860 5.280
R Quadrado 0,269 0,266 0,277 0,270
Ramsey RESET (p-valor)
HO: modelo ndo possui variaveis omitidas 0,005%** 0,04** 0,016** 0,004***
Variance inflation factor (VIF) 1,14 1,14 1,14 11

Nota. Regressdo (1) refere-se a todos os IPOs da amostra final (88 IPOs); regressao (2) e (3) séo referentes aos IPOs
sem_pe/vc (57 IPOs) e Com_PEVC (31 IPOs) respectivamente; e a regressao (4) considera todos os IPOs da amostra final
utilizando uma variavel dummy para IPOs Com_PEVC. Retornos referem-se ao periodo do 1° més apés o IPO até o 60° més
apos o IPO, totalizando 60 observacées por IPO. Os valores das estatisticas t robustas a heterocedasticidade pelo método
de correcdo de White (1980) sdo apresentadas entre parénteses.

*, ** *%*% Significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os resultados das regressdes indicam que o intercepto apresentou sinal negativo e significante,
sugerindo que o retorno observado foi inferior ao retorno esperado, dado o nivel de risco assumido.
Na regressao (4) (Tabela 6), nota-se que a variavel dummy PE/VC apresenta sinal positivo, porém nao
significante. Esses resultados implicam que a presenca de fundos de PE/VC nos IPOs nao influencia
positivamente o retorno dos IPOs apds controle do risco.

O intercepto negativo e significante corroboram o argumento de que a crise financeira mundial
impactou de forma mais intensa o desempenho de empresas com histérico recente na bolsa (IPOs), em
relagdo as empresas tradicionais e com maior liquidez.

As Tabelas 7, 8 e 9 apresentam os resultados dos modelos de regressoes CAR para verificar se a
presenca dos fundos de PE/VC explicam o retorno anormal dos IPOs.
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Tabela 7
Matriz de correla¢do: IPOs Com e sem PE/VC

c252d c756d ¢1260d dPEVC InOffer InVM BTM Endiv Ininvest PRIM UnderW

0505 0560 0,236 0072 0200  (0,007)  (0,125) 0,159  (0,325) 0,150
c252d *h% *h% whE * *hE
0,504 0,763 0,146 0,120 0,151 0,043 0,019 (0,031)  (0,246) 0,128
C756d *k* *k*k *k*k
0,385 0,751 0,077 0,022 0,149 0,044 (0,075) 0,105  (0,191) 0,036
c1260d Tk *k* k%
0232 0149 0,009 (0,083) (0,130) 0,729  (0,111) 0,047 (0,206) 0,077
dPEVC e *
norert 0157 0155 0053 (0,085) 0,657 (0,085 0313 0,051 0,096 0,080
*k* *k*
0,202 0,189 0,179  (0,188) 0,634 (0,092) 0,234 0133  (0,114) 0,136
InvM * * * * * *%
BTM! (00370 062 0119 0093  (0,29) (0,128) (0,043) 0,056  (0,063) 0,084
Endiv 0,138 008  (0,002) 0,011 0205 0,148 0,112 (0,086) 0,048 0,045
0,080  (0,056) 0,026 0,042 0,156 0,123 0,048 0,055 (0,185) (0,187)
Ininvest . .
(0353) (0,247) (0,178)  (0,260) 0,040 (0,098) (0,146) (0,037)  (0,174) (0,290)
PRIM k% *% * *% k%
Underw 0226 0113 0083 (0010) 0075 0122 0089 0,098 (0,156)  (0,272)

** **

Nota. O lado superior direito acima da linha diagonal apresenta a matriz de correlagdo de Pearson; o lado oposto inferior
apresenta a matriz de correlagcdo de Spearman. c252d = retorno Anormal Acumulado (CAR_Ipo_IBOV) do 252° dia util
apo6s o IPO; c756d = CAR_Ipo_IBOV do 756° dia util apds o IPO; ¢1260d = CAR_Ipo_IBOV do 1260° dia util apés o IPO;
dPEVC = variavel dummy PEVC, que assume valor de 1 para empresas Com_PE/VC e valor 0 para sem_pe/vc; INOFER =
logaritmo natural do valor da oferta; InVM = logaritmo natural do valor de mercado da empresa no momento do IPO;
BTM = book-to-market, relacao valor patrimonial contabil sobre valor de mercado; Endiv = divida liquida sobre Patriménio
Liquido; Inlnvest = logaritmo natural do nimero de investidores; PRIM = percentual da oferta que foi priméaria; UnderW =
participacdo de mercado do banco coordenador lider da oferta no ano do IPO. Valores negativos entre parénteses.

*, ** k&% Significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

A matriz de correlagdo das variaveis (Tabela 7) indica que a presenca dos fundos de PE/VC nos IPOs
(dummy PE/VC) e o percentual de marketshare do coordernador lider da oferta (underwriter) possuem
relagao linear positiva e significante com o retorno anormal acumulado (CAR) no primeiro ano (252 dias
uteis). Observa-se que a variavel dummy PE/VC possui relagao negativa com o valor de mercado do IPO
e o percentual da oferta que foi primaria. No entanto, o valor de mercado dos IPOs tem relacio positiva e
significante com o valor total da oferta, o endividamento, o numero de investidores e o retorno anormal
acumulado. Quanto ao percentual de oferta primadria, nota-se uma relagdo inversa com o percentual de
marketshare do underwriter e também uma relagdo negativa com o retorno acumulado.
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Tabela 8
Regressdo Retorno Anormal Acumulado (CAR) contra presenca de fundos de PE/VC no IPO
sem dummySETOR Com dummySETOR
Variaveis () (2) 3) (4) (5) (6)
c252d c756d c1260d c252d c756d c1260d
Constante -3,231%* -3,102 -2,457 -2,515 -3,127 -2,067
(1,887) (2,439) (3,708) (2,147) (2,822) (4,392)
Dummy PEVC 0,276** 0,159 0,136 0,270* 0,278* 0,160
(0,116) (0,132) (0,213) (0,139) (0,164) (0,257)
Ln Oferta 0,00929 0,173 -0,185 0,0365 0,217 -0,293
(0,177) (0,230) (0,343) (0,235) (0,289) (0,555)
Ln Valor Mercado 0,182 0,0769 0,324%%* 0,0959 0,0238 0,294
(0,111) (0,102) (0,163) (0,137) (0,158) (0,354)
Book-to-market -0,135 0,105 0,209 0,347 0,424 0,390
(0,256) (0,520) (0,701) (0,274) (0,501) (0,681)
Endividamento -0,0794 -0,0103 -0,0860 -0,156 -0,0592 -0,119
(0,107) (0,0799) (0,136) 0,111) (0,0768) (0,156)
Ln Investidores 0,0438 -0,0509 0,0350 0,0910 -0,0102 0,123
(0,0686) (0,0552) (0,126) (0,0775) (0,0653) (0,153)
% Primaria -0,478%** -0,500%* -0,558 -0,493** -0,632%* -0,824*
(0,177) (0,228) (0,359) (0,221) (0,282) (0,473)
Market UnderW 0,308 0,0401 -0,199 0,236 -0,231 -0,541
(0,398) (0,506) (0,690) (0,446) (0,589) (0,911)
Dummy Setor L3 L S
Observagdes 88 88 88 88 88 88
R Quadrado 0,202 0,107 0,072 0,362 0,265 0,216
Ramsey RESET (p-valor)
gﬁi;‘d‘;‘ido ndo possui var. 0,773 0,372 0,614 Oxkk 0,255 Ok*
Variance inflation factor (VIF) 1,35 1,35 1,35 5,07 5,07 5,07

Nota. Regressdo OLS das variaveis dependentes: c252d = Retorno Anormal Acumulado (CAR_lpo_IBOV) do 252° dia til
apds o IPO (1 e 4); c756d = CAR_Ipo_IBOV do 756° dia Util apds o IPO (2 e 5); ¢1260d = CAR_Ipo_IBOV do 1260° dia util
apés o IPO (3 e 6), referente a 88 IPOs realizados na BM&FBovespa no periodo de 2004 até 2007. As regressdes (4), (5) e
(6) incluem a variavel de controle dummySETOR. Variaveis: dPEVC = dummy PEVC, que assume valor de 1 para empresas
que receberam investimentos de fundos de PE/VC em periodos anteriores ao IPO (Com PE/VC) e valor 0 para empresas
que ndo receberam tais investimentos (sem pe/vc). Variaveis de controle: INOFER = logaritmo natural do valor da oferta;
INVM = logaritmo natural do valor de mercado da empresa no momento do IPO; BTM = book-to-market, relagdo valor
patrimonial contabil sobre valor de mercado; Endiv = divida liquida sobre Patriménio Liquido; InInvest = logaritmo natural
do numero de investidores; PRIM = percentual da oferta que foi primaria; UnderW = participacao de mercado do banco
coordenador lider da oferta no ano do IPO; dummySETOR = 15 varidveis dummy de setor conforme segmento de atuacdo
da empresa. Simbolo 4 indica que resultados das variaveis dummySETOR foram omitidos. Os valores das estatisticas t
robustas a heterocedasticidade pelo método de corre¢do de White (1980) sdo apresentadas entre parénteses.

* **% *k* Significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Para as regressoes (1), (4) e (5) da Tabela 8, o sinal positivo e significante da variavel dummy PE/VC
indica que a presenga de fundos de PE/VC possui efeito positivo sobre o retorno anormal acumulado dos
IPOs. Entretanto, para o retornos anormais acumulados de 5 anos apds o IPO (regressoes 3 e 6 Tabela 8),
apesar de o coeficiente da variavel dummy PE/VC ser positivo, ndo se pode concluir sobre seu efeito no
desempenho dos IPOs, devido a auséncia de significdncia estatistica.

Portanto, os resultados indicam que, para a amostra analisada, a presenca de fundos de Private
Equity e Venture Capital teve influéncia positiva sobre a qualidade (retorno anormal acumulado) das
empresas que abriram capital na bolsa, considerando os desempenhos de até 3 anos ap6s o IPO.
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Tabela 9
Regressdo Retorno Anormal Acumulado (CAR): somente IPOs Com_PEVC

sem dummySETOR Com dummySETOR
Variaveis (1) (2) (3) (4) (5) (6)
c252d c756d c1260d c252d c756d c1260d
Constante -4,159 -8,132 -6,554 -12,98%* -12,61 -13,00
(3,345) (5,159) (6,760) (4,755) (9,055) (9,580)
Part_PEVC_PREipo 0,260 0,735* 1,034%* -0,169 1,259 1,671
(0,304) (0,374) (0,492) (0,756) (1,361) (1,760)
LnOFER 0,201 0,743 0,596 -0,479 0,774 0,671
(0,354) (0,496) (0,604) (0,536) (0,875) (1,166)
InVM 0,0343 -0,130 -0,167 0,975** 0,0265 0,0811
(0,188) (0,203) (0,333) (0,401) (0,773) (1,174)
BTM -0,397* -0,605 -0,578 -0,0756 -0,253 -0,175
(0,230) (0,369) (0,516) (0,438) (0,881) (0,960)
Endiv 0,143 0,107 0,0370 -0,127 0,328 0,362
(0,166) (0,214) (0,341) (0,287) (0,522) (0,724)
InInvest 0,0245 -0,0447 -0,0906 0,0189 -0,0604 -0,0905
(0,0939) (0,0931) (0,129) (0,146) (0,224) (0,309)
PRIM -0,258 -0,634 -0,00110 -0,910%* -1,202 -0,675
(0,438) (0,405) (0,732) (0,390) (0,790) (1,215)
UnderW 1,125 0,631 0,521 2,478** 0,436 0,524
(0,707) (0,766) (0,942) (1,005) (2,609) (2,436)
Temp_Invest 0,001 -0,003 -0,004 -0,003 -0,011 -0,011
(0,003) (0,004) (0,005) (0,005) (0,009) (0,014)
Temp_Atuacao_Br 0,002 0,003 0,008** 0,014*** 0,007 0,011
(0,002) (0,002) (0,003) (0,002) (0,007) (0,008)
dOrigem_PE/VC 0,226 0,193 0,794* 1,258%** 0,920 1,540
(0,260) (0,316) (0,413) (0,305) (1,117) (1,250)
dummySetor L L Y
Observag¢des 31 31 31 31 31 31
R Quadrado 0,494 0,502 0,381 0,792 0,643 0,599
Ramsey RESET (p-valor)
g&i?dc:ielo N30 possui var. 0,709 0,280 0,804 0,628 0,330 0,147
Variance inflation factor (VIF) 1,99 1,99 1,99 15,20 15,20 15,20

Nota. Regressdo OLS das varidveis dependentes: c252d = CAR_Ipo_IBOV do 252° dia Util ap6s o IPO (1 e 4); c756d =
CAR_Ipo_IBOV do 756° dia util apds o IPO (2 e 5); c1260d = CAR_Ipo_IBOV do 1260° dia util apds o IPO (3 e 6), considerando
somente os IPOs Com_PE/VC. As regressoes (4), (5) e (6) incluem a variavel de controle dummySETOR. Variaveis: Part_
PEVC_PREipo = participacdo aciondria detida pelo fundo de PE/VC na empresa no momento imediatamente anterior ao
IPO. Variaveis de controle: INOFER = logaritmo natural (log) do valor da oferta; InVM = log do valor de mercado da empresa
no momento do IPO; BTM = book-to-market, relagdo valor patrimonial contabil sobre valor de mercado; Endiv = divida
liquida sobre Patrimdnio Liquido; InInvest = log do nimero de investidores; PRIM = percentual da oferta que foi primaria;
UnderW = participacdo de mercado do banco coordenador lider da oferta no ano do IPO; Temp_Invest = tempo em meses
que o fundo de PE/VC investiu na empresa antes de realizar o IPO; Temp_Atuacao_Br = tempo em meses que o fundo PE/
VC atuou no Brasil até IPO; dOrigem_PE/VC = origem do fundo de PE/VC, assumindo o valor 0 para fundos brasileiros e

1 para fundos internacionais; dummySETOR = 15 variaveis dummy de setor conforme segmento de atuacao da empresa.
Simbolo & indica que resultados das varidveis dummySETOR foram omitidos. Os valores das estatisticas t robustas a
heterocedasticidade pelo método de correcdo de White (1980) sdo apresentadas entre parénteses.

* ** *k*k Significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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A Tabela 9 apresenta os resultados para o modelo de regressdo concebido com o propédsito de
examinar a magnitude da influéncia dos fundos de PE/VC sobre a qualidade dos IPOs. Ela verifica se uma
maior participacio acionaria dos fundos de PE/VC nas empresas estreantes na BM&FBovespa implica um
maior retorno anormal acumulado dos IPOs.

Observa-se, nas regressoes 3 e 4 (Tabela 9), que a origem do fundo de PE/VC e o tempo, em meses,
em que ele atuou no Brasil, possuem efeitos positivos e significantes sobre os retornos anormais do 1° e
5° anos apos o IPO. J4 a participa¢ao de mercado do banco coordenador lider da oferta, no ano do IPO,
possui influéncia positiva e significante sobre os retornos anormais somente no 1° ano apos a aberta de
capital (regressao 4 Tabela 9).

Os resultados das regressoes 2 e 3 (Tabela 9) indicam que a variavel de interesse Part PEVC_PREipo
apresentou sinal positivo e com significancia estatistica. No entanto, para as regressoes 1, 5 e 6 (Tabela 9),
apesar de o coeficiente da variavel apresentar sinal positivo, nao foi possivel constatar significancia estatistica.

As informagoes apresentadas na Tabela 9 permitem verificar a magnitude dos impactos da presenca
dos fundos de PE/VC sobre a qualidade dos IPOs (proxy retornos anormais), corroborando a hipdtese
formulada de que quanto maior a participagao acionaria detida pelo fundo de PE/VC na empresa, no
momento imediatamente anterior ao IPO, maior o retorno anormal acumulado para o periodo de 3 e 5
anos apos o [PO.

5. Conclusao

O presente trabalho buscou investigar, sob a perspectiva da teoria de Sinalizag¢ao, o papel certificador
dos fundos de Private Equity e Venture Capital (PE/VC) sobre a qualidade das empresas estreantes na
BM&FBovespa (IPOs).

Para isso, propds-se um estudo de evento visando constatar a existéncia de retornos anormais
acumulados (proxy para qualidade dos IPOs) em carteiras de investimentos compostas por agoes
provenientes dos IPOs realizados na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa), de janeiro/2004 a
dezembro/2007.

Os retornos anormais foram determinados pela diferenca entre o retorno da agdo objeto do IPO, a
partir da data de inicio de sua negociagao na BM&FBovespa, com o desempenho do indice Ibovespa (CAR_
Ipo_IBOV). Com o objetivo de verificar o papel sinalizador (certificador) dos fundos de PE/VC sobre o
retorno anormal dos IPOs, as carteiras de investimentos foram segmentadas entre empresas que receberam
investimentos de fundos de PE/VC (Com_PE/VC) em periodos anteriores ao IPO e empresas que nao
receberam aportes de fundos de PE/VC (sem_pe/vc) em periodos anteriores a abertura de capital na bolsa.
Criaram-se subgrupos (quartis) das empresas Com_PE/VC, com base no percentual de participagao
que os fundos de PE/VC detinham sobre o capital das empresas investidas no momento imediatamente
anterior ao IPO (part_pevc_PRE-ipo). Esse procedimento possibilitou verificar a magnitude dos impactos
da presenca dos fundos de PE/VC sobre a qualidade dos IPOs (proxy retornos anormais).

As hipoéteses foram verificadas por meio de trés procedimentos distintos: teste de médias; CAPM
(capital asset pricing model); e regressdes OLS (ordinary least square).

Os resultados dos testes de médias indicaram que, em média, os IPOs de empresas Com_PE/VC
apresentaram desempenhos superiores e estatisticamente significantes em relacao as empresas sem_pe/
vc, para as médias dos retornos anormais acumulados em relagio ao indice Ibovespa (CAR_Ipo_IBOV
e VM_car_tpo_tbov). Além disso, para os IPOs Com_PE/VC segmentados por quartil, conforme
participagdo detida pelos fundos de PE/VC, os resultados demonstraram que o quarto mais superior de
part_pevc_PRE-ipo exibiu desempenho maior do que o dos IPOs presentes na amostra e dos IPOs do
quarto mais inferior da participagdo dos fundos PE/VC. E importante destacar que, para determinados
periodos de andlise, o quarto superior apresentou retornos positivos, ou seja, superou o indice Ibovespa.
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Os resultados das regressdes CAPM apresentaram interceptos com sinal negativo e significante,
sugerindo que os retornos observados foram inferiores ao retorno esperado, dado o nivel de risco assumido.
No entanto, para o modelo com a inclusao de uma variavel dummy PE/VC, o sinal foi positivo, porém nao
significante. Tal resultado implicou que a presenga de fundos de PE/VC nos IPOs nao influencia o retorno
dos IPOs apos controle do risco de mercado e risco pais (EMBI+).

As regressoes CAR apresentaram sinal positivo e significante para variavel dummy PE/VC,
indicando que a presenga de fundos de PE/VC possui efeito positivo sobre o retorno anormal acumulado
dos IPOs. Entretanto, para o retornos anormais acumulados de 5 anos apds o IPO, apesar de o coeficiente
da variavel dummy PE/VC ser positivo, ndo se pode concluir sobre seu efeito no desempenho dos IPOs,
em razdo da auséncia de significancia estatistica.

Os resultados das regressdes CAR com a variavel dummy PE/VC indicaram que a presenca de fundos
de Private Equity e Venture Capital teve influéncia positiva sobre a qualidade (retorno anormal acumulado)
das empresas que abriram capital na bolsa, considerando os desempenhos de até 3 anos apds o IPO.

Para as regressdes CAR que verificaram a magnitude do impacto da presenga dos fundos de PE/
VC sobre o desempenho dos IPOs, os resultados dos modelos para retornos dos 3° e 5° anos apds o
IPO indicaram que a variavel de interesse, Part_PEVC_PRE-ipo, apresentou sinal positivo e significancia
estatistica, indicando que quanto maior a participacdo acionaria detida pelo fundo de PE/VC na empresa
no momento imediatamente anterior ao IPO maior o retorno anormal acumulado do IPO.

Em sintese, as evidéncias encontradas neste trabalho mostram que a presenca de fundos de PE/VC
nas empresas estreantes na BM&FBovespa certifica a qualidade dos IPOs, e que quanto maior a participagio
acionaria dos fundos de PE/VC nas empresas estreantes na BM&FBovespa maior a qualidade dos IPOs.

Ao contrario da literatura internacional, em que se observam analises de longo prazo sobre o
desempenho de ativos em mercados de capital, a literatura nacional carece de trabalhos com escopos
temporais de longo prazo, dada a limitagdo de dados.

Anilises de longo prazo em mercados financeiros sdo importantes para melhor compreensao de
fenomenos e validagdo de achados tedricos, de forma que contribuam para a evolugdo do arcabouco
tedrico e do ferramental pratico das pesquisas.

Na literatura nacional, estudos que analisam o desempenho das empresas investidas por fundos
de PE/VC restringem-se a analise temporal para o periodo de 1 ano. Dessa forma, a presente pesquisa
contribui para a incipiente literatura sobre Private Equity e Venture Capital no Brasil, ao realizar um
estudo inédito sobre o desempenho de longo prazo dos IPOs, realizados na BM&FBovespa, que receberam
investimentos de fundos de PE/VC, considerando multiplas técnicas de analise para melhor robustez dos
resultados, conforme sugerido e proposto na literatura internacional (Megginson & Weiss, 1991; Brav &
Gompers, 1997; Kothari & Warner, 1997; Gompers & Lerner, 2003).

A pesquisa complementa outros estudos sobre o mercado de Private Equity e Venture Capital no
Brasil, que verificaram os impactos positivos da presenca dos fundos de PE/VC nas empresas investidas:
Gioielli (2008) verificou que as empresas investidas de PE/VC possuem uma melhor governanga corporativa
e maior qualidade da informagao contabil; Sasso (2012) verificou que empresas que receberam aportes
de fundos de PE possuem mais qualidade de lucros e menor endividamento em relagdo as companhias
ndo investidas; Minardi et al. (2013) constataram que o retorno anormal acumulado de curto prazo das
empresas investidas de PE/VC apresenta desempenho superiores em relagdo aos outros IPOs.

Recomenda-se que as proximas pesquisas busquem esclarecer e compreender os possiveis fatores
que explicam um desempenho superior dos IPOs que receberam investimentos de fundos de PE/VC.
Conforme a evolugao e o crescimento do mercado de capitais brasileiros e da industria de Private
Equity e Venture Capital, no Brasil, futuros trabalhos poderao ter acesso a bases de dados mais amplas,
representativas e com aspecto temporal mais extenso, permitindo a produgido de estudos de qualidade que
melhor elucidem a realidade observada.
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