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Resumo

TAVARES, Pedro C. A. Analise dos Retornos de Longo Prazo dos IPOs no Mercado
Brasileiro. Evidéncias sobre empresas com participacdo de fundos de Private Equity. Sao
Paulo, 2008. 30 p. (Dissertacdo — Mestrado Profissional em Economia) IBMEC SAO
PAULO.

Esta Dissertacdo tem como objetivo analisar o retorno anormal de um ano das Ofertas
Publicas Iniciais (Initial Public Offerings — IPOs) realizadas no mercado brasileiro entre
janeiro de 2004 a fevereiro de 2007. Quando a amostra é dividida entre empresas com e sem a
participacdo de fundos de private equity, 0s retornos anormais acumulados sé&o
estatisticamente diferentes. A amostra foi controlada por varidveis como volume da oferta,
parcela primaria, valor de mercado, multiplo book to market, nivel de governanca corporativa
e a presenca de fundos de private equity como investidores. Para as empresas com
participacdo destes fundos foram também utilizados o periodo de tempo entre o investimento
inicial e a oferta de acGes e a participacdo deste tipo de investidor no capital das empresas da
amostra. A conclusdo da Dissertacdo é que os IPOs de empresas com participacdao de fundos
de private equity apresentam retornos superiores comparados com as demais empresas da
amostra.

Palavras Chave: Financas Corporativas, Initial Public Offerings, Private Equity
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Abstract

TAVARES, Pedro C. A. Long Term Analysis of IPO’s in Brazilian Market. Evidence from
Private Equity Companies. S&o Paulo, 2008. 30 pp. (Dissertation — Economics Master
Degree) IBMEC SAO PAULO.

This article examines the one year abnormal returns in Brazilian market IPO’s from January,
2004 to February, 2007. When the sample is divided among private equity backed companies
and non private equity backed companies, the cumulative abnormal returns of these
subsamples are statistically different. The sample was also controlled by variables as size of
offering, primary stake, market cap, book to market, corporate governance level and existence
of private equity investors as shareholders. For private equity companies were also used the
length of time from initial investment to the offering and the stake of private equity investors
in the sample companies. The conclusion is that private equity backed IPO’s shows superior
returns compared with non private equity backed IPO’s.

Keywords: Corporate Finance, Initial Public Offerings, Private Equity
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1 Introducéo

A melhoria consistente dos indicadores econdmicos brasileiros, aliada a liquidez
internacional observadas a partir de 2004 criaram um ambiente propicio para emissdes de
acdes no mercado brasileiro. A redugdo da remuneragdo dos investimentos de menor risco,
juntamente com as perspectivas positivas para varios setores da economia, animaram
investidores nacionais e estrangeiros a participarem de operacfes de oferta de acdes. No
periodo compreendido entre 2004 e 2007, foram realizadas 145 operacOes, entre ofertas
publicas iniciais e follow-ons, com a captacdo de R$54,7 bilhdes para as companhias e outros
R$56,2 bilhGes para os acionistas, totalizando R$110,9 bilhdes. Para efeito de comparacéo,
entre 2002 e 2003 foram realizadas seis operacdes de oferta de acBes, com um total de R$6,7
bilhdes captados junto a investidores. A Tabela 1 e a Figura 1 ilustram o desenvolvimento do
mercado de oferta de acGes no Brasil. Enquanto no periodo 2002-03 foram oferecidos ao
mercado R$6,7 bilhGes em acdes, sendo somente R$305 milhdes provenientes de IPOs, entre
2004 e 2007 foram realizadas ofertas num total de R$110,9 bilhdes, com mais de R$80

bilhdes via ofertas ptblicas iniciais (valores antes do exercicio do greenshoe?).

Tabela 1 — Sumario das Ofertas de Acdes realizadas no periodo 2002-2007

Volume Total Tipo de Operacéo Modo de Distribuicao

Anos das Operagoes IPO Follow-on Primaria | Secundaria
(R$ Milhdes) | (R$ Milhdes) | (R$ Milhdes) | (R$ Milhdes) | (R$ Milhdes)

2002 4.987 305 4.681 305 4.681
2003 1.692 0 1.692 150 1.542
2004 7.279 4.154 3.125 3.331 3.948
2005 11.482 6.528 4.954 3.740 7.742
2006 27.685 15.458 12.227 12.891 14.794
2007 64.488 54.659 9.828 34.775 29.712

Fonte: prospectos das ofertas; elaborada pelo autor

As operagOes de oferta de agdes também alteraram seu perfil em relacdo ao modo de
distribuicdo: no periodo compreendido entre 2002 e 2003, dos R$6,7 bilhdes levados a
mercado, somente 7% referiam-se a ofertas primarias; entre 2004 e 2007, estas passaram a
representar 49% dos R$110,9 bilhdes oferecidos.

1 O greenshoe é um mecanismo utilizado pelos coordenadores da oferta para suprir um eventual excesso de
demanda por parte dos investidores, por meio da venda de um lote adicional de a¢Ges. Usualmente, o greenshoe
corresponde a 15% das acdes a serem oferecidas ao mercado e sua liquidagdo ocorre em até um més apds a
oferta.



Figura 1 — Evolucéo das Ofertas de Acdes
realizadas no periodo 2002-2007 (R$ Milhdes)
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Fonte: Prospectos das ofertas; elaborada pelo autor

Durante o periodo compreendido entre 1999 e 2004, os fundos de private equity e venture
capital (PE/VC) realizaram comprometimentos de capital da ordem de US$1,9 bilhdes em
empresas de diversos setores no Brasil (Figura 2). Dado o ciclo do neg6cio, em que 0
intervalo de tempo entre 0 comprometimento de capital e a saida do negécio é estimado entre
quatro e sete anos, 0s investimentos deste intervalo de tempo precisavam em parte ser
realizados. Durante o periodo 1999-2003, as saidas totais de negdcio ndo contemplaram a
alternativa do IPO. Somente a partir de 2004 — aproveitando-se das citadas condicdes
macroecondmicas e liquidez existentes — esta alternativa passou a ser utilizada pelos fundos
PE/VC (Tabela 2).

Figura 2 — Capital Investido pelas Organizac6es de PE/VC (US$ Milhdes)
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Fonte: A Inddstria de Private Equity e Venture Capital — Primeiro Censo Brasileiro



Tabela 2 — Saidas Totais de Negocios

NUmero de saidas de negécios realizadas anualmente segundo o mecanismo utilizado. Entende-se por saida total a venda da totalidade da
participagdo detida pelos fundos geridos pela organizacdo de PE/VC, bem como uma liquidacéo total dos ativos da empresa do portfélio.
Caso a saida tenha ocorrido através de varias saidas parciais, foi considera a Ultima transagdo como uma saida total e as anteriores como
saidas parciais. IPO: initial public offering ou emissdo publica inicial. Trade-sale, ou venda estratégica, é a venda de totalidade da
participagdo para um comprador estratégico. Em geral, um grupo industrial interessado em integrar a empresa verticalmente ou
horizontalmente. Secondary-sale é a venda para outro investidor temporéario. Buyback é a recompra de participagdo por parte do empresario
ou empreendedor. Writeoff/down é a liquidacéo total dos ativos da empresa, significando a descontinuagdo das operacdes. Venda secundaria
no mercado é a venda de agdes de empresas que ja tém acOes negociadas em bolsa. N&o inclui PIPEs.

Secondary Write-
4 0 3 0 7

1999 0

2000 0 13 16 1 3 33
2001 0 8 1 8 20 37
2002 0 6 1 3 15 25
2003 0 6 4 9 3 22
2004 2 15 2 8 4 31

Fonte: A Indistria de Private Equity e Venture Capital — Primeiro Censo Brasileiro

Os fundos de private equity e venture capital (PE/VC) sdo veiculos de investimento
gerenciados por general partners, responsaveis pela gestdo dos montantes disponibilizados
pelos limited partners (investidores dos fundos) a serem aplicados nas empresas investidas. O
aporte de recursos € geralmente realizado por meio de compra de participacdo no capital,
porém outros instrumentos como dividas conversiveis em acOes, opcBes (de compra e de
venda) e warrants também podem ser utilizados. Os investimentos de PE/VC podem ser
temporéarios e de longo prazo e os veiculos costumam ter um prazo de duracao limitado: ao
longo ou ao final deste, os general partners devem liquidar os investimentos e retornar os

proventos aos investidores.

O racional por tras do negécio de PE/VC € que os investidores desejam obter retornos de
longo prazo superiores ao observado no mercado acionario. Para isso, disponibilizam recursos
para serem investidos nos fundos de PE/VC. Por sua vez, os gestores dos fundos possuem
habilidades na selecdo de empresas promissoras ou de empresarios com talento para
desenvolver novos negocios ou aprimorar processos existentes. Ao longo do periodo em que a
empresa faz parte do portfélio do fundo, os gestores assumem uma postura ativa, consistindo
na indicagédo de profissionais para a Diretoria Executiva e Conselho, na adogdo por parte da
empresa de ferramentas de gestdo organizacional e financeira, no acesso a bancos de
investimento e novos investidores, no estabelecimento de politicas de remuneracdo que
buscam o alinhamento de interesses entre administradores e acionistas e no proprio
envolvimento dos gestores na administracdo do negocio, tendo sempre como objetivo a

criacdo de valor no negocio.



Durante este processo ou ao final do prazo do fundo, os gestores podem receber ofertas
pelas empresas investidas ou eles mesmos oferecerem ao mercado parte de seu capital. Os
gestores sdo remunerados pelo montante total de capital comprometido e por uma fragdo do
retorno obtido nos investimentos. Ao redor da época de fechamento do fundo, os gestores

comecam a captar recursos para um novo fundo, iniciando outro ciclo do negdcio.

Esta Dissertacdo tem como objetivo observar fatores de diferenciacdo no retorno anormal
acumulado de um ano entre as a¢des de empresas que realizaram operacdes de IPO — Initial
Public Offering ou Oferta Publica Inicial — e que continham em sua base acionaria fundos de
private equity e as empresas que realizaram IPOs mas que ndo possuiam acionistas desta
natureza. Saito e Maciel (2006) encontraram relacdo positiva entre a performance ajustada de
um ano de IPOs no mercado brasileiro e variaveis como tamanho dos ativos, emisséo de a¢es
preferenciais e presenca de investidores do tipo venture capital. Além do retorno anormal
acumulado das 53 operacdes de IPO da amostra, foram analisadas variaveis de controle em
parte semelhantes como tamanho da oferta, percentual de oferta primaria versus secundaria, o
valor de mercado das acBes a época do IPO, o multiplo book to market e o nivel de
governancga corporativa. No caso das 26 operacOes de empresas com participagdo de fundos
de private equity, foram coletados também a participacdo dos fundos no capital da empresa a
época do IPO, bem como o intervalo de tempo entre o investimento inicial e a operacao de
IPO. Para este estudo foi adotada a metodologia do CAR — Cumulative Abnormal Return, ou
Retorno Anormal Acumulado — onde o retorno das a¢des é ajustado pelo indice IBOVESPA e
acumulado pelo prazo de um ano (262 dias).

Outros fatores que estdo ligados a necessidade da diferenciacdo entre empresas com
participacdo de fundos de private equity e as demais sdo o risco de reputacdo, isto €, como 0s
fundos possuem tipicamente um portfolio de empresas investidas e a abertura de capital é uma
saida usual para o investimento, as operacdes de IPO realizadas por empresas com fundos
desta natureza ndo devem apresentar um desempenho abaixo das expectativas, sob pena de
que os préximos IPOs deste fundo apresentarem dificuldade para colocagcdo no mercado de
capitais. Além disso, como 0 negocio de gestdo de fundos de private equity € ciclico — os
fundos tipicamente apresentam uma duragdo entre quatro e sete anos — os administradores
destes fundos precisam apresentar casos de sucesso nas operagOes de desinvestimento para

realizar a abordagem a clientes dispostos a investir nos fundos subsequentes.

O tema € relevante, pois com a passagem do rating do Brasil para grau de investimento as

empresas brasileiras poderdo ter como acionistas alguns dos maiores investidores em a¢6es do



mundo — os fundos de pensao norte-americanos — que possuem em seus estatutos limitacdes a
sua atuacdao em paises com grau especulativo. A descoberta de um fator de diferenciacédo para
os retornos futuros poderd auxiliar a tomada de decisdo dos investidores sobre a aquisic¢do e
preco de ativos que vierem a ser ofertados ao mercado, uma vez que as operagdes de IPO
apresentam um risco inerente a assimetria de informacao entre atuais e novos acionistas. De
acordo com matéria publicada no The Wall Street Journal Eastern Edition, “dois tergos destas
companhias [que realizaram IPO nos ultimos doze meses] tém a¢des negociadas agora abaixo

do preco da oferta publica” (Regalado, 2008).

A literatura sobre o tema aborda principalmente o retorno de agcdes que passaram pelo
portfélio de fundos de venture capital, porém no Brasil os investidores das empresas que
foram ao mercado estavam em sua maioria caracterizados como private equity. Para o

proposito desta Dissertacdo ndo havera diferenciacdo entre os dois tipos de investimento.

Os resultados encontrados comprovam empiricamente que o0 0s retornos anormais dos
dois subgrupos de empresas sdo diferentes, sendo que as com participacdo de fundos de
private equity apresentam retorno anormal positivo e as demais empresas, retorno negativo,
sendo a presenca de investidores do tipo PE/VC a Unica varidvel explicativa da regressao por

minimos quadrados ordinarios..

Esta Dissertacdo esta dividida nas seguintes secdes: Revisdo de Literatura, onde os
trabalhos relevantes para o tema sao resumidos e comentados, Base de Dados e Metodologia,
em que séo listadas as fontes dos dados utilizados e demonstrada a metodologia utilizada no
presente estudo, Discussdo dos Resultados, onde os resultados encontrados séo comentados e

Concluséo, onde os todos os pontos levantados ao longo do texto sdo alinhavados.



2 Revisado de Literatura

O desempenho das ac¢des apos as operacdes de IPO é um tema controverso na literatura de
financas, com diversas correntes publicando trabalhos ao longo das trés ultimas décadas.
Ritter (1991) argumenta que a despeito dos consideraveis retornos no primeiro dia de
negociacao, o underpricing, o retorno equally weighted de trés anos pelo método buy and
hold de 1.526 IPOs realizados no periodo entre 1975 e 1984 — embora positivo em termos
nominais, 34,47% — € significativamente inferior ao de empresas comparaveis em tamanho e
por tipo de indUstria, que obtiveram retorno de 61,86% no mesmo periodo. Segundo o autor,
este desempenho inferior ao benchmark estd concentrado em empresas novas e de

crescimento.

Loughran e Ritter (1995) encontraram resultados similares para 8.455 empresas que
emitiram agdes entre 1970 e 1990 por meio de IPOs ou SEOs (Seasoned Equity Offerings).
Para obter a mesma riqueza num periodo de cinco anos, os investidores precisariam investir
um montante 44% maior em operacdes de IPO e SEO do que em empresas que nao emitiram
acdes, de acordo com a metodologia buy and hold. Para calcular esta relacdo de criacdo de
riqueza, para cada uma das empresas emissoras de acgdes foi encontrada uma empresa
comparavel, em termos de valor de mercado. Segundo os autores, somente uma pequena parte

da underperformance pode ser explicada pelo efeito book to market.

Resultados semelhantes foram encontrados em estudo realizado para os mercados
brasileiro, chileno e mexicano por Aggarwal, Leal e Hernandez (1993) em operacdes de IPO
realizadas na década de 80. No mercado brasileiro, os retornos ajustados ao mercado do
primeiro dia das 62 empresas da amostra foram de 78,5% em média, porém o retorno
aftermarket ao final de trés anos passou para -47%, sendo estes valores calculados por meio
do método buy and hold com pesos iguais para as operagﬁesz. Para os mercados chileno e
mexicano foram encontrados resultados semelhantes, em que 0s retornos iniciais sdo positivos

e a performance vai se deteriorando ao longo do periodo de anélise.

Ja os trabalhos que se utilizaram de metodologias como o modelo Fama-French (1992) de
aprecamento de ativos — onde sdo formados portfolios de a¢Oes, agrupadas por tamanho e pela

relacdo book to market — indicam que ndo ha ocorréncia de underperformance nas empresas

2 Nas operacdes de IPO contidas na amostra desta Dissertac&o, o apregamento se d& por meio do processo de
bookbuilding, isto é, os potenciais compradores comunicam aos underwriters seus pedidos de reserva contendo
preco e volume. Ja as operagGes da amostra brasileira de Aggarwal, Leal e Hernandez foram realizadas por meio
de preco fixo, em que os compradores comunicam somente a inten¢do de volume a ser comprado.



venture backed que realizaram IPO, enquanto que as empresas que ndo contaram com este
tipo de acionista, a underperformance existente € substancialmente reduzida quando os
retornos sdo ponderados pelo valor de mercado. Neste tipo de empresa, 0 desempenho inferior
é concentrado nas empresas menores, porém este ndo € um efeito decorrente do IPO.
Empresas com baixos valor de mercado e book to market, independentemente do fato de
emitirem ou ndo acGes no mercado apresentaram underperformance. Estes trabalhos foram
realizados com 4.341 e 4.526 operacdes de IPO (Brav e Gompers, 1997) e IPOs e SEOs
(Brav, Geczy e Gompers, 1998), respectivamente, abrangendo o periodo entre as décadas de
70 e 90.

Fama (1998) pontuou gue os IPOs sao realizados tipicamente em empresas pequenas e de
crescimento, e que este tipo de acdo obteve baixos retornos no periodo p6s-1963 no mercado
acionario norte americano. Desta maneira, o problema dos retornos nao é especifico dos IPOs,
mas sim das empresas pequenas e de crescimento em geral. Outra questdo levantada é que o
método buy and hold abnormal return (BHAR) pode dar uma impressdo errdnea a respeito da
velocidade de ajuste dos precos a um determinado evento, pois 0 BHAR pode crescer ao
longo do horizonte de analise mesmo sem a ocorréncia de retorno anormal ap6s o primeiro
periodo (Mitchell e Stafford, 2000).

Gompers e Lerner (2003) realizaram analise sobre retorno de cinco anos de IPOs do
periodo pré Nasdag, compreendendo o periodo entre 1935 e 1972. De acordo com 0s autores,
a escolha deste periodo foi fundamentada pelo fato de que a maioria dos estudos anteriores
concentra-se em IPOs apds 1972 e que poderia haver algum fendmeno a influenciar os
resultados encontrados em outros trabalhos. Como a base de dados do Center for Research in
Security Prices (CRSP) ndo abrangia este periodo, foram coletadas a méo informacdes a
respeito de 3.661 IPOs. De acordo com as conclusdes do artigo, a performance dos IPOs
depende da metodologia de célculo: pelo método BHAR ponderada pelo valor de mercado, é
demonstrada alguma underperformance, que desaparece quando é utilizado a ponderagdo
equally weighted ou 0 CAR. As regressoes utilizando o Capital Asset Pricing Model (CAPM)

e 0 modelo Fama-French apresentaram interceptos insignificantemente diferentes de zero.

Outra abordagem para os retornos de longo prazo dos IPOs se da pela separacdo das
empresas em diferentes agrupamentos. Como mencionado anteriormente, Brav e Gompers
(1997) encontraram retornos diferenciados entre empresas venture backed e as demais quando

os resultados sdo ponderados de maneira igual (equally weighted). Com a utilizacdo da



ponderacdo dos retornos pelo valor de mercado (market weighted), a diferenca de

performance entre os dois grupos é significativamente reduzida.

Cao e Lerner (2006), analisando a performance de cinco anos apés o IPO de 496 RLBOs
— reverse leveraged buyouts — entre 1980 e 2002 encontraram indicios que os RLBOs
apresentam desempenho superior ao de outros 5.706 IPOs e ao mercado como um todo pelos
métodos equally e market weighted, com performance especialmente forte nos primeiro,
quarto e quinto anos apés o IPO. Os maiores RLBOs aparentemente apresentam performance
melhor que os demais, porém este resultado parece estar associado ao fato de pertencerem as

maiores firmas de buyout em termos de ativos sob gestao.

Pode-se encontrar na literatura de financas evidéncias sobre a atuacdo das firmas de
PE/VC no processo de criacdo de valor, o que poderia justificar parte da diferenca entre os
retornos das empresas com participagdo de fundos de private equity e as demais. De acordo
com Barry et al. (1990), os gestores das firmas participam da gestdo dos negdcios —
tipicamente com um ou mais assentos no Conselho de Administracdo — e podem ser
especializados investir e administrar empreendimentos em determinados setores da economia,
utilizando seus contatos para auxiliar a companhia a recrutar executivos, gerir a linha de
producdo, lidar com os fornecedores e desenvolver relacdes com os clientes da empresa
investida. Algumas firmas mantém ou contratam equipes de consultores nas empresas para
participar ativamente da gestdo e inserir novas estruturas organizacionais e ferramentas de
gestao (Teitelbaum, 2007).

Também de acordo com Barry et al. (1990), as firmas de PE/VC se mantém como
acionistas importantes nas empresas investidas apos o IPO (de 19,1% na oferta para 13,6%
apos) e continuam mantendo seus assentos no Conselho de Administracdo. Desta maneira e
também por serem atores recorrentes das operacdes de IPO, as firmas de PE/VC tém interesse
em que suas empresas investidas apresentem bom desempenho no mercado acionario apds o
IPO.

Todas estas questdes apontam para uma estrutura organizacional mais saudavel e uma
governanga corporativa mais avancada do que a maioria das empresas que vém a publico
lancar acdes. Gioielli e Carvalho (2008) estudaram a dinamica da gestdo de resultados em 66
empresas que abriram capital no mercado acionario brasileiro entre 2004 e 2007, replicando
trabalhos realizados sobre o tema como Morsfield e Tan (2006). A amostra foi dividida em
dois subgrupos, o primeiro com 29 empresas caracterizadas no trabalho como venture backed

e 0 segundo com as demais 37 que ndo possuiam acionistas desta natureza. Como gestdo de



resultados, foi definida a variacdo trimestral do capital de giro liquido das empresas,
controlado por tamanho, crescimento de vendas e alavancagem. De acordo com os resultados
encontrados, as empresas venture backed ndo apresentam evidéncia de gestdo de resultados
em nenhuma das fases ao redor do IPO (pré IPO, IPO, lock-up e pos lock-up).

Esta pratica pode ser uma das causas da diferenciacdo do retorno pos IPO das empresas
brasileiras. Saito e Maciel (2006) estudaram o underpricing que poderia estar associado a
assimetria de informacdo — que em tese deveria ser diminuida em funcdo da adogdo da
Instrugdo n° 400 da CVM — e a performance aftermarket de 27 IPOs ocorridos no mercado
brasileiro entre 1999 e 2006. O retorno no primeiro dia de negociacdo (underpricing) foi em
média de 6%, relacionado positivamente com o tamanho da oferta e negativamente com o
tamanho (total de ativos) da companhia ofertante. J& a performance ajustada ao mercado de
um ano (17,2%) foi relacionada positivamente com o total de ativos, lancamento de acOes

ordinérias e a presenca de investidores PE/VC.
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3 Base de Dados e Metodologia
3.1 Base de Dados

Para esta Dissertacdo, foram compilados os dados de todas as ofertas de acdes realizadas
no periodo 2004-2007, compreendendo 145 operacdes, entre IPOs e follow-ons. Como estas
operacOes apresentam concentra¢do nos anos de 2006 e 2007, optou-se por um periodo de
anélise do retorno anormal acumulado de um ano (262 dias de negocia¢do) para cada uma das
acoes. Desta maneira, de todas as operacdes citadas acima, foram extraidas as que ndo se
caracterizavam como IPO (34 operacGes) e as que nao possuiam uma serie temporal
apropriada para a analise (58 operagfes), pois como os dados de retorno compreendiam o
periodo de janeiro/04 a fevereiro/08, somente foram mantidas na amostra as operagdes que
ocorreram até fevereiro/07. Assim, foram entdo selecionadas 53 operacdes de IPO, em que
foram ofertados ao mercado R$30,3 bilhdes, sendo R$18,1 bilhdes de parcelas primarias e
R$12,2 bilhdes de parcelas secundarias das ofertas. A tabela 3 contém um resumo das
operacGes de oferta de a¢bes no periodo 2004-2007.

Tabela 3 — Resumo das Operacdes de Oferta de A¢bes no periodo 2004-2007

Tipo de Operagéo Nour:f; 06(;: Ofertado™ | Primaria ® |Secundaria ©
perac (R$ Milhdes) | (R$ Milhdes) | (R$ Milhdes)

Follow on 34 30.135 7.361 22774

IPOs com menos de um ano de 58 50.545 29.281 21.263

série historica

IPOs contidos na Amostra 53 30.254 18.095 12.159

Total 110.934 54,737 56.197

@ Volume Total Ofertado refere-se & soma de todas as ofertas, antes do greenshoe.
@ parcela da oferta referente & emissdo de novas agdes.
© parcela da oferta referente a venda de agdes j& existentes pelos atuais acionistas.

Fonte: prospectos definitivos das ofertas; elaborado pelo autor

As informagdes utilizadas no estudo foram:
CAR — Retorno em Excesso ao da Carteira do IBOVESPA

O CAR de cada acao foi calculado como o retorno além ou aquém do observado por uma
carteira representativa do mercado aciondrio brasileiro. Como indice de mercado, foi utilizado
0 indice BOVESPA. Os pregos de fechamento de cada ac¢do e do mercado foram retirados da
Economatica.
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Data da Operacéao

A data da operacdo utilizada para a analise foi a de registro da CVM, constante na
primeira pagina dos prospectos definitivos de cada oferta, que marca o inicio da série historica

de cada acéo.
Tamanho da Operagao

O tamanho da operacao foi calculado por meio da multiplica¢do do valor da a¢do, unit ou
BDR ofertado pelo montante de titulos a serem ofertados ao mercado. Para esta Dissertac&o,
sera utilizado o valor da oferta desconsiderando as eventuais utilizacGes de greenshoe.

O valor dos titulos ofertados ao mercado, bem como seu montante sdo encontrados na

primeira pagina dos prospectos definitivos das operacdes.
Parcela Priméria (% Primaria)

O montante de ac¢Oes, BDRs ou units referentes a oferta priméria, assim como o conjunto
total desses titulos oferecidos ao mercado sdo encontrados na primeira pagina dos prospectos

definitivos das operacdes.
Market Cap — Valor de Mercado da Empresa & Epoca do IPO

O Market Cap foi calculado por meio da multiplicacdo do nimero de acles apés a
operacdo de IPO pelo valor das a¢Ges ou BDRs a serem ofertados ao mercado. No caso das
operacdes com units, o preco deste titulo foi ajustado de maneira a refletir o preco de uma

acao.
Free Float — Parcela da Empresa Ofertada ao Mercado

O free float foi calculado de acordo com a divisdo do montante de agbes ou BDRs
oferecidos ao mercado pela base acionaria das empresas apds a operacdo. No caso das
operagdes que envolveram a emisséo de units, seu total foi ajustado para refletir o volume de

acdes que foi ofertado, e entdo dividido pela base acionaria da empresa.

O total de a¢des, BDRs ou units ofertados ao mercado encontra-se na primeira pagina dos
prospectos, enquanto que a base acionaria das companhias encontra-se na se¢do “Composi¢ao

do Capital Social”, no capitulo “Termos e Condigdes da Oferta”.
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Book to Market — Relacéo entre o Valor Patrimonial da acéo e o Pre¢o da Oferta

O indice book to market foi calculado pela divisdo do valor patrimonial de uma acao das
empresas da amostra pelo valor relativo a uma acéo definido nas ofertas. Nas opera¢des com
emissdo de units, o prego da oferta foi ajustado para refletir o valor de uma acao, que por sua
vez foi utilizado para dividir o valor patrimonial desta e calcular seu respectivo indice book to

market.

O valor por agdo, BDR ou unit é demonstrado na primeira pagina dos prospectos. J& o

valor patrimonial ¢ usualmente encontrado no capitulo “Dilui¢ao” dos mesmos.
Nivel de Governanca

Os niveis de governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) sdo segmentos
especiais de listagem desenvolvidos para companhias que se comprometem com praticas de
governanca adicionais ao exigido pela legislacdo brasileira. As empresas que emitiram ac0es

na BOVESPA adequaram-se aos niveis 2 e Novo Mercado de governanca.

De maneira resumida, as companhias se prestam as seguintes praticas (por cada nivel de

governanca):
Nivel 1:

= Publicacdo de demonstracdes financeiras consolidadas e de fluxo de caixa nos
relatorios trimestrais (ITRs) e anuais (DFPs) enviados a CVM e BOVESPA;

= Melhoria nas informac@es prestadas no relatério de Informacgbes Anuais (IANS),
como a quantidade e caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da
companhia detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do
Conselho de Administragéo, diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a

evolucéo dessas posicoes;
= Realizacédo de reunides publicas com analistas, a0 menos uma vez por ano;

= Apresentacdo de um calendario anual com o0s eventos corporativos (assembléias,

divulgacéo de resultados etc.);
= Divulgacao dos termos dos contratos com partes relacionadas;

= Divulgacdo, em bases mensais, das negociagdes de valores mobiliarios e

derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores;
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Manutengdo em circulacdo de uma parcela minima de agdes, representando 25%

(vinte e cinco por cento) do capital social da companhia;

Quando da realizacdo de distribuicGes publicas de acOes, adogdo de mecanismos

que favoregam a disperséo do capital.

Nivel 2: adicionalmente aos compromissos do Nivel 1, sdo exigidos:

Divulgacdo de demonstracdes financeiras de acordo com padrdes internacionais
IFRS ou USGAAP;

Conselho de Administracdo com minimo de cinco membros e mandato unificado
de até dois anos, permitida a reeleicdo, sendo que no minimo, 20% dos membros

deverdo ser conselheiros independentes;

Direito de voto as acbes preferenciais em matérias como, transformacao,
incorporacédo, fusdo ou cisdo da companhia e aprovagdo de contratos entre a
companhia e empresas do mesmo grupo sempre que, por forca de disposicédo legal

ou estatutaria, sejam deliberados em assembléia geral.

Tag along para os acionistas detentores de a¢des ordinarias das mesmas condi¢des
obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e de, no

minimo, 80% deste valor para os detentores de acdes preferenciais.

Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as acdes em circulacdo, no
minimo, pelo valor econdmico, nas hipdteses de fechamento do capital ou

cancelamento do registro de negociagdo neste Nivel;

Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos

societarios.

Novo Mercado: além dos compromissos dos Niveis 1 e 2, & necessario:

Além

Capital social da companhia composto somente por acdes ordinarias;

Tag along para todos os acionistas, nas mesmas condi¢cdes obtidas pelos

controladores quando da venda do controle da companbhia.

destes niveis, algumas empresas estrangeiras lancaram agdes em mercados

internacionais (Luxemburgo, por exemplo) e Certificados de Deposito de Valores Mobiliarios
(Brazilian Depositary Receipts — BDRS) na BOVESPA.
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A informacdo sobre a qual nivel de governanca a empresa pertence estd na primeira
pagina dos prospectos definitivos de cada oferta. Para a estimacao realizada nesta Dissertacao,
foi criada uma variavel dummy igual a 1 para as ac@es listadas nos niveis Novo Mercado e

Nivel 2 e zero para os BDRs.
Presenca de Investidores Private Equity

A presenca de investidores private equity no capital social das empresas foi detectada na
leitura da base acionaria das empresas nos prospectos definitivos das ofertas. A base acionaria
das companhias encontra-se na se¢do “Composi¢ao do Capital Social”, no capitulo “Termos e
Condigdes da Oferta”.

Na estimacdo aqui realizada, foi criada uma variavel dummy igual a 1 se a empresa foi

financiada por private equity e zero em caso contrario.
Participacdo de Investidores Private Equity no Capital

Para as empresas com participacdo de fundos de private equity, foi calculada a
participacao destes investidores no capital. Esta parcela foi calculada pela divisdo do total de
acOes por estes detidas em relacdo a base acionaria das companhias. As duas informacGes
estao disponiveis da secao “Composi¢ao do Capital Social”, no capitulo “Termos e Condi¢des

da Oferta”.
Algumas das empresas da amostra merecem comentarios:

= Natura: o0 BNDESPar — braco de investimentos do BNDES - realizou uma
capitalizacdo na companhia imediatamente antes da oferta pablica inicial por meio
da conversdo de debéntures. Neste caso, a Natura foi considerada uma empresa

com participagdo de fundos private equity;

= Datasul: segundo o prospecto da oferta, os fundos geridos pelo Barings realizaram
sua saida do investimento em 2004, sendo que chegaram a possuir 27,95% do
capital da companhia. Como a empresa contou com investimento de fundos de
private equity por seis anos (de janeiro/98 a julho/04), esta foi classificada como

uma empresa com participacao de fundos private equity;

= Saraiva: as gestoras de fundos IP e Dynamo realizaram na Saraiva um
investimento do tipo PIPE — Private Investiment in Public Equity — que embora

tenha sido realizado numa empresa que ja possuia capital aberto, guarda todas as
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demais caracteristicas de um investimento com participacdo de fundos private

equity;

= UOL: a empresa recebeu substancial aporte de fundos de private equity em
novembro/99. Em fevereiro/03, em meio a uma reestruturacdo societaria, a 0s
fundos realizam desinvestimento, a excecdo do Globalvest Investment Fund LLC.
Desta maneira, foi classificada como uma empresa com participacdo de fundos

private equity;

= GP Investments: a GP é uma gestora de fundos de private equity com capital
aberto, mas como deve ter para si 0S mesmos preceitos das empresas em que

investe, foi também classificada como uma empresa private equity;
Periodo Investido

Para as empresas com participacdo de fundos de private equity, foi calculado o periodo
(em meses) em que estes investidores permaneceram entre sua entrada no capital das
companhias até 0 momento da oferta. A informacdo da data de entrada no capital social das
companhias esta usualmente na se¢do “Visdo Geral”, no capitulo “Sumario da Companhia”. A
data da operacdo utilizada foi a data de registro da CVM, constante na primeira pagina dos

prospectos definitivos de cada oferta.

Para as empresas Saraiva e Positivo, ndo foi possivel determinar a data de entrada dos

fundos de private equity em seu capital.

A Tabela 4 apresenta o detalhamento das operagdes, com a descricdo de cada IPO da

amostra de acordo com as informag6es comentadas acima.
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Tabela 4 — Detalhamento das Operac6es de IPO da Amostra (Painel A)
Nome é a denominacdo mais utilizada para a companhia; Data do IPO é a data da oferta e inicio da negociacdo das agdes; Volume da Oferta é o montante adquirido pelos novos investidores, antes do greenshoe; %
Priméria é a parcela da oferta referente a emissdo de novas agdes; Market Cap é o valor de mercado das acOes calculado pelo preco definido na oferta; Free Float é a parcela das acdes destinadas & negociagéo no
mercado aciondrio; Book to Market é a relagdo entre o valor patrimonial e o preco definido na oferta de acdes; Nivel é uma dummy que reflete o padrdo de governanca corporativa das empresas no momento da oferta;
“PE”/”non PE” é uma dummy para identificar empresas com participacdo de fundos de private equity das demais; % PEs é a participacdo de investidores private equity no capital das empresas na oferta; Periodo
Investido é o intervalo de tempo entre o aporte de capital de investidores private equity e a oferta de agoes.

Volume da Periodo

13 ”»”
Oferta % Primaria Market Cap Free Float Book to L % PEs Investido
(meses)

Data

do IPO (R$ Milhdes) (R$ Milhdes) Market “non PE”

Natura 25/05/04 678 0% 3.119 21, 7% 0,1132 1 1 2,5% 0
Gol 23/06/04 878 57% 2.075 42,3% 0,0711 1 1 12,5% 16
ALL 24/06/04 535 50% 1.683 31,8% 0,2006 1 1 62,4% 74
CPFL 28/09/04 818 83% 7.774 10,5% 0,4785 1 1 100,0% 78
Grendene 28/10/04 536 0% 3.100 17,3% 0,2400 1 0

DASA 18/11/04 380 29% 1.056 36,0% 0,1350 1 1 54,0% 41
Porto Seguro 19/11/04 328 24% 1.392 23,6% 0,6325 1 0

Submarino 29/03/05 473 29% 1.064 44,5% 0,0444 1 1 100,0% 74
Localiza 20/05/05 247 0% 718 34,4% 0,4052 1 1 32,8% 100
TAM 14/06/05 543 70% 2.590 21,0% 0,1111 1 1 26,9% 97
Lojas Renner 30/06/05 774 30% 787 98,4% 0,2914 1 0

EDB 12/07/05 1.119 99% 2.905 38,5% 1,2622 1 0

OHL Brasil 14/07/05 431 31% 1.240 34,8% 0,3594 1 0

Cyrela 21/09/05 785 65% 2.231 35,2% 0,2820 1 0

Nossa Caixa 27/10/05 830 0% 3.318 25,0% 0,6348 1 0

Cosan 17/11/05 770 100% 2.889 26,7% 0,2492 1 0

UoL 15/12/05 555 50% 2.117 26,2% 0,0661 1 1 0,2% 73
Copasa 07/02/06 723 100% 2.616 27,6% 1,1396 1 0

Vivax 07/02/06 470 13% 2.705 17,4% 0,1078 1 1 71,4% 121
Rossi Residencial 14/02/06 900 2% 1.859 48,4% 0,2420 1 0

Gafisa 16/02/06 816 61% 2.035 40,1% 0,2205 1 1 55,0% 98
Company 01/03/06 245 74% 549 44.6% 0,1325 1 0

Totvs 08/03/06 400 71% 854 46,8% 0,1338 1 1 16,7% 13
Equatorial 31/03/06 470 40% 951 49,4% 1,6090 1 1 97,0% 9
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Tabela 4 — Detalhamento das Operac6es de IPO da Amostra (Painel B)
Nome é a denominacéo mais utilizada para a companhia; Data do IPO é a data da oferta e inicio da negociacdo das agdes; Volume da Oferta é o montante adquirido pelos novos investidores, antes do greenshoe; %
Priméria é a parcela da oferta referente a emissdo de novas agdes; Market Cap é o valor de mercado das acOes calculado pelo preco definido na oferta; Free Float é a parcela das acdes destinadas & negociagéo no
mercado aciondrio; Book to Market é a relagdo entre o valor patrimonial e o preco definido na oferta de acdes; Nivel é uma dummy que reflete o padrdo de governanca corporativa das empresas no momento da oferta;
“PE”/”non PE” é uma dummy para identificar empresas com participacdo de fundos de private equity das demais; % PEs é a participacdo de investidores private equity no capital das empresas na oferta; Periodo
Investido é o intervalo de tempo entre o aporte de capital de investidores private equity e a oferta de agoes.

Volume da D Periodo
Oferta % Primaria Market Cap Free Float Book to L % PEs Investido
(R$ Milhdes) (QUERED)

Data

do IPO

(R$ Milhdes) Market “non PE”

Saraiva 07/04/06 183 36% 629 29,0% 0,2595 1 1 11,4% n.d.
American Bank Note 26/04/06 480 0% 850 56,5% 0,1988 1 0

CSuU 28/04/06 341 29% 874 39,0% 0,0500 1 1 26,0% 105
Brasil Agro 28/04/06 518 100% 519 99,8% 1,0000 1 1 24,8% 7
Lupatech 12/05/06 429 36% 1.004 42,8% 0,0968 1 1 63,9% 32
GP Investments 31/05/06 645 100% 1.060 60,8% 0,4505 0 1 100,0% 40
Datasul 01/06/06 317 48% 522 60,8% 0,0994 1 1 101
MMX 21/07/06 1.029 100% 3.010 34,2% 0,0064 1 0

Abyara 26/07/06 164 100% 424 38,6% 0,0128 1 1 26,0% 100
Medial 21/09/06 655 59% 1.398 46,9% 0,0423 1 0

Klabin Segall 06/10/06 485 70% 864 56,1% 0,1247 1 0

Santos Brasil 12/10/06 843 99% 2.927 28,8% 0,1000 1 1 69,2% 107
M. Dias Branco 17/10/06 362 0% 2.411 15,0% 0,3571 1 0

Brascan 20/10/06 1.056 77% 2.828 37,3% 0,0731 1 0

Profarma 25/10/06 349 7% 776 44,9% 0,1756 1 0

Terna 26/10/06 557 67% 614 90,8% 0,6629 1 0

Brasil Eco Diesel 10/11/06 379 100% 1.516 25,0% 0,0017 1 0

Odontoprev 30/11/06 454 36% 690 65,8% 0,0429 1 1 62,3% 99
Positivo 08/12/06 567 21% 2.063 27,5% 0,1013 1 1 0,0% n.d.
S&o Carlos Empreend.  13/12/06 469 73% 1.184 39,6% 0,1990 1 1 14,1% 95
Lopes Brasil 15/12/06 413 0% 960 43,0% 0,0043 1 0

Dufry Brasil 19/12/06 739 0% 1.745 42,4% 0,6524 0 1 19,3% 9
PDG Realty 25/01/07 630 67% 1.537 41,0% 0,0579 1 1 100,0% 37
CCDI 30/01/07 522 92% 1.639 31,9% 0,0359 1 0

Rodobens 30/01/07 390 100% 889 43,9% 0,1077 1 0

Tecnisa 31/01/07 791 75% 1.891 41,9% 0,1131 1 0

Iguatemi 06/02/07 477 100% 1.757 27,1% 0,2077 1 0

S&o Martinho 09/02/07 368 56% 2.205 16,7% 0,4905 1 0

GVT 15/02/07 936 100% 2.142 43,7% 0,1350 1 0

Fonte: prospectos definitivos das ofertas; elaborado pelo autor
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A Tabela 5 contém as estatisticas descritivas dos IPOs da amostra. Conforme observado,
as ofertas da amostra apresentam volume médio de R$571 milhdes, sendo 56% deste valor
referente a ofertas primarias. O market cap médio das empresas da amostra é de cerca de
R$1.750 milhGes, com free float de aproximadamente 40% e mdltiplo book to market de
0,283, ou seja, no momento das operacdes de IPO estas empresas estavam sendo negociadas
por um multiplo equivalente a cerca de 3,5 vezes seu valor patrimonial. Das 53 operacdes da
amostra, somente duas (3,8%) referiam-se a BDRs (certificados de depdsito de valores

mobiliarios) e 26 (49,1%) apresentavam como acionistas fundos de private equity (“PE”).

Tabela 5 — Estatisticas Descritivas das Operacgdes de IPO da Amostra de (2004 — 2007)

Volume da Oferta é o montante adquirido pelos novos investidores, antes do greenshoe; % Primaria é a parcela da oferta referente a emissao
de novas agdes; Market Cap é o valor de mercado das acGes calculado pelo prego definido na oferta; Free Float é a parcela das agGes
destinadas a negociagdo no mercado acionario; Book to Market € a relagdo entre o valor patrimonial e o preco definido na oferta de agdes;
Nivel € uma dummy que reflete o padrdo de governanca corporativa das empresas no momento da oferta; “PE”/”non PE” é uma dummy para
identificar empresas com participacdo de fundos de private equity das demais.

d\;%ligzia e Mg;ket Free Floa Book to Nivel PE

(Rs Milhgeg| PTimaria (R$M“ﬁﬁes) Market “non PE”
Média 570,84 55,9% 1.746,22 39,9% 0,283 0,038 0,491
Mediana 522,00 60,6% 1.536,87 38,6% 0,135 0 0
Méaximo 1.119,47 100,0% 7.773,96 99,8% 1,609 1 1
Minimo 163,75 0,0% 423,75 10,5% 0,002 0 0

Desvio Padrdo 228,85  34,7% 1.192,89 18,5% 0,335 0,192 0,505
Fonte: prospectos definitivos das ofertas; elaborado pelo autor.

3.2 Metodologia
3.2.1 Retornos Anormais Acumulados — CAR

Os retornos de cada agdo (R;;) foram calculados como sendo de forma continua entre o

preco da acdo no periodo “t” e o periodo “t — 17, de forma que:

€

R, =LN_*=, 1)
N

Para acdes que eventualmente ndo possuiam cotagdo em determinado dia, foi adotado o
preco do dia anterior, atribuindo-se retorno igual a zero neste dia de maneira a ndo influenciar
o resultado dos retornos anormais € nem o retorno anormal acumulado. Os dados das cotacdes
das acbes — ajustadas por proventos — foram coletados na Economaética e o retorno foi

calculado em relacédo a cotacdo de fechamento.
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Como as empresas da amostra eram de capital fechado antes do IPO, a estimativa do
retorno do mercado utilizada foi a da carteira teérica do indice BOVESPA?®, cujas acdes
correspondem por mais de 80% do volume negociado e cerca de 70% da capitalizacdo bursatil
de todas as empresas com acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Para que sua
representatividade se mantenha ao longo do tempo, ¢é feita uma reavaliagdo quadrimestral,
alterando-se composicdo e peso da carteira. Os dados das cotagdes do indice IBOVESPA
foram coletados na Economética e o retorno foi calculado em relacdo a cotagdo de
fechamento.

Nesta Dissertacdo, os retornos anormais foram calculados como os retornos das acdes

ajustados pelo retorno de mercado, da seguinte maneira:

- Rmercadqt . (2)

O retorno anormal acumulado de cada acdo, ou a performance ajustada ao indice
BOVESPA do dia do inicio das negociagdes (data k) até um ano apos este evento (data I) é a

somatoria dos retornos anormais (AR) ao longo do periodo:
CAR;, = Z AR;; . ©)
t=m

O retorno da amostra é calculado pela média dos retornos anormais acumulados (CAR)

das acdes da amostra:

CAR = . @

Sendo n o nimero de agdes que compde a amostra.

A estatistica tcalculada para o retorno anormal acumulado médio foi calculada de acordo

com Campbell, Lo e MacKinlay (1997), com a seguinte formulacao:

CAR:

tstat = W ) (5)

% A carteira tedrica é composta pelas agdes que atenderam cumulativamente aos seguintes critérios, com relacéo
aos doze meses anteriores a formagdo da carteira;

a) estar incluida em uma relagdo de acfes cujos indices de negociabilidade somados representem 80% do valor
acumulado de todos os indices individuais;

b) apresentar participacdo, em termos de volume, superior a 0,1% do total;

c) ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.
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onde:
A2 13 2
(o __zzo-t- (6)

Sendo CAR: é o retorno anormal acumulado médio das empresas selecionadas na data t,
n € o numero de empresas selecionadas e o, é o desvio padrdo dos retornos anormais para a

data t.

Nesta Dissertacdo serdo reportados os resultados do CAR para o primeiro dia de

negociagdo (underpricing) e para o periodo de 262 dias.

Além dos célculos realizados para toda a amostra, esta foi também dividida em dois
subgrupos: o primeiro formado por empresas que possuiam em sua base acionaria fundos de
private equity, composto por 26 acOes, e 0 segundo por empresas que ndo possuiam em seu

capital social este tipo de investidor, num total de 27 ag0es.

O retorno anormal acumulado da amostra foi utilizado como variavel dependente para a
realizacdo de regressdes contra fatores que poderiam explica-lo, como o Tamanho da Oferta,
0 Market Cap da empresa no momento da oferta, o Free Float da empresa, o multiplo Book to
Market e o Nivel de Governanca, sendo que esta variavel foi tratada como uma dummy, em
que os BDRs foram diferenciados das aces listadas nos segmentos Novo Mercado e Nivel 2,
além da variavel dummy Private Equity (PE). Para o subgrupo das empresas com participacdo
de fundos de private equity, foram também realizadas regressdes com os fatores Participacdo
dos Investidores Private Equity no Capital (% PE) e Periodo Investido — intervalo de tempo
(em meses) entre a entrada destes investidores no capital das empresas e a oferta de acdes.

3.2.2 Testes de Diferenga de Média

As variaveis dos dois subgrupos — empresas com participacdo de fundos de private equity
e demais empresas — foram comparadas entre si por um teste de diferenca de média, onde a

estatistica t é a seguinte:

a

X
5 2 178
o’ o
(7

t (7)

stat —
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em que X € a variavel testada e o e B séo os grupos de empresas com participagédo de

fundos de private equity e de demais empresas, respectivamente e n o nimero de observacgdes

dos dois grupos.

3.3 Estimacéao

Nesta Dissertacdo, a estimacdo foi realizada por meio do método de minimos quadrados
ordinarios (OLS, na sigla em inglés), buscando identificar os fatores que poderiam explicar

um retorno anormal acumulado para os IPOs da amostra:
CAR, =q; + pOferta; + y Prim, + &Cap, +

+ eFloat + gBTM; + ¢Nivel, + yPE, +erro,, (8)

sendo “Oferta” o logaritmo do Tamanho da Oferta, “Prim” é o percentual da oferta
proveniente do langamento de novas agdes, “Cap” ¢ o logaritmo do valor de mercado das
acoes calculado de acordo com o preco estipulado no IPO, “Float” ¢ a parcela das a¢des que
ndo estavam em poder dos acionistas controladores a época do IPO, “BTM” ¢ a relagdo entre
o valor patrimonial da acdo e seu preco determinado no IPO; “Nivel” é uma dummy que
diferencia as agdes listadas nos segmentos Novo Mercado e Nivel 2 dos BDRs emitidos na
BOVESPA ¢ “PE” é uma dummy para as empresas com participacdo de fundos de private

equity.

As empresas com participacdo de fundos private equity também foram objeto de outra
estimacdo, em que se procurou identificar outros fatores que também poderiam explicar o

retorno anormal acumulado.
CAR; =« + nPercPE, + Periodo, + erro;, 9)

onde “PercPE” ¢ a participacao dos fundos PE/VC no capital das empresas a €época do
IPO e “Periodo” ¢ o intervalo de tempo (em meses) entre o0 momento do investimento dos

fundos PE/VC no capital das empresas até o IPO.
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4  Resultados
4.1 Retorno Anormal Acumulado

Os resultados encontrados com o retorno anormal acumulado no primeiro dia de
negociacdo indicam presenca de underpricing para as empresas da amostra. Quando sdo
consideradas todas as empresas, o0 retorno no primeiro dia de negociacdo é de 6,9%.
Dividindo-se a amostra entre empresas com participacdo de fundos de private equity e as
demais, os resultados encontrados foram 6,4% e 7,3%, respectivamente. Embora a diferenca
entre ambas ndo seja estatisticamente significante, estd alinhada com o comportamento
observado em estudos, como Saito (2006), em que a presenca do investidor PE/VC no capital
da empresa no momento do IPO reduz a assimetria de informacdes, reduzindo o desconto
sobre o valor das acGes que irdo a mercado (Barry et al, 1990). A Figura 3 demonstra a
evolucdo do retorno anormal acumulado para toda a amostra e para os subgrupos de empresas

com participacdo de fundos de private equity (PE) e para as demais (non PE).

Figura 3 — Evolugéo do Retorno Anormal Acumulado da Amostra

CAR de 262 Dias
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Ao longo do periodo observado, as empresas da amostra continuam apresentando retornos
anormais, atingindo em média o valor maximo de 12,4% por volta do oitavo més de
negociacdo. A partir dai, o retorno anormal acumulado passa diminuir, atingindo 4,7% ao
final do periodo da amostra.
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Quando se observam os dois subgrupos, sdo notados comportamentos distintos: o
subgrupo das empresas que ndo receberam investimentos de fundos PE/VC mantém um
retorno anormal acumulado ao redor do observado no primeiro dia de negociacdo até cerca de
trés meses apOs o evento. A partir desta data, 0 CAR chega a atingir valores negativos
proximo aos seis meses de negociacgdo, para logo apos se recuperar, mantendo-se positivo até
0 nono més. Desta data em diante, 0s retornos anormais sdo consistentemente negativos até o
final do periodo analisado, alcancando ao final dos 262 dias o valor de -7,6%. Para o
subgrupo das empresas com participagdo de fundos de private equity sdo observados
comportamentos semelhantes ao do outro subgrupo nos terceiro e sexto més de negociacéo,
isto €, o retorno anormal ao redor destes periodos é negativo, porém o CAR sempre se
mantém positivo. Por volta do nono més de negociagdo, ha também um periodo de retornos
anormais acumulados negativos, que é rapidamente revertido. Ao final do periodo de analise
(262 dias), o retorno anormal acumulado do subgrupo das empresas com participacdo de

fundos de private equity € de 17,6%.

De acordo com o teste de diferenca de médias, ao final do periodo de andlise, o retorno
anormal acumulado do subgrupo das empresas com participacdo de fundos de private equity é
estatisticamente diferente do subgrupo das demais empresas, com significancia de 5%. Esta
diferenca ja é perceptivel estatisticamente a partir do sexto més de cotacdes (146° dia). A
Tabela 6 resume os valores calculados do retorno anormal acumulado para toda a amostra e
para os dois subgrupos, além de demonstrar a estatistica t da diferenca entre os CAR dos dois
subgrupos e os valores maximos e minimos encontrados, bem como os dias de suas

ocorréncias.

Tabela 6 — CAR para as Empresas da Amostra e Subgrupos
1° Dia refere-se ao retorno anormal do dia da oferta; Seis Meses refere-se ao retorno anormal acumulado dos primeiros 131 dias; Um Ano
refere-se ao retorno anormal acumulado do periodo total analisado (262 dias). Os valores das estatisticas t dos retornos estdo em paréntesis.

CAR Toda a Empresas Demais Estatistica t
Amostra PE Backed | Empresas |da Diferenca
. 6,9% 6,4% 7,3%
0 : : ’ -
1"Dia (3,179)***  (2,143)**  (2,325)** (-:0,395)
. 9,2% 14,8% 3,7%
Seis Meses (4.245)%%%  (4,970)*** (1,197) (1,373)
4,8% 17,6% -7,6% .
Um Ano (2198  (5800)** (2430 (215D
Méaximo 12,4% 21,4% 8,4%
Dia de Ocorréncia do M&ximo 180 186 8
Minimo 4,5% 2,9% -7,6%
Dia de Ocorréncia do Minimo 32 10 262

*, ** g *** referem-se aos niveis de significancia 10%, 5% e 1%, respectivamente
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As figuras abaixo ilustram o CAR dos dois subgrupos, em que um deles é comparado
com o intervalo de confianca a 95% do outro (areas cinza dos graficos). Da mesma maneira
que os resultados do teste de média, ao redor do sexto més, o retorno acumulado de um dos

subgrupos deixa de estar contido no intervalo de confianca do outro subgrupo.

Figura 4 — Evolucdo do Retorno Anormal Acumulado de cada Subgrupo, comparados
com o Intervalo de Confianca do Subgrupo distinto

No primeiro gréfico, o retorno anormal acumulado do subgrupo non PE é comparado ao intervalo de confianca a 95% de certeza do retorno
anormal acumulado do subgrupo PE. No segundo gréfico, o retorno anormal acumulado do subgrupo PE é comparado ao intervalo de
confianca a 95% de certeza do retorno anormal acumulado do subgrupo non PE.

Intervalo de Confianga 95% CAR PE e CAR non PE Intervalo de Confianga 95% CAR non PE e CAR PE

CAR PE CAR non PE CAR PE CAR non PE



4.2 Diferencas entre os dois subgrupos

A comparacéo entre os dois subgrupos revela que somente a variavel “Volume da Oferta”
revela significancia estatistica entre os subgrupos das empresas com participacdo de fundos de
private equity e as demais, sendo que este Ultimo apresenta uma média superior a apresentada
pelas empresas com participagdo de fundos de private equity. A Tabela 7 demonstra
estatisticas selecionadas das operacdes de IPO de empresas sem e com participacdo de fundos
de private equity em sua base acionaria (Painel A e Painel B, respectivamente), bem como a
estatistica t do teste de diferenca de média entre as estatisticas selecionadas (Painel C).

Tabela 7 — Estatisticas Selecionadas das Operacdes de IPO de Empresas com
participacdo de Fundos de Private Equity e demais Empresas (2004 — 2007)

Volume da Oferta é o montante adquirido pelos novos investidores, antes do greenshoe; % Primaria é a parcela da oferta referente a emissao
de novas agdes; Market Cap é o valor de mercado das acGes calculado pelo preco definido na oferta; Free Float é a parcela das agGes
destinadas a negociagao no mercado acionario; Book to Market € a relagéo entre o valor patrimonial e o prego definido na oferta de agdes.

Painel A — Empresas sem Participacéo de Fundos de Private Equity

Volume da
Oferta % Primaria (l\lggr&eifhcégg Free Float ll?/?acl)rkkg
R$ Milhdes

Média 618,18 61,7% 1.801,25 39,8% 0,304
Mediana 536,43 72,2% 1.757,36 37,3% 0,208
Maximo 1.119,47 100,0% 3.318,11 98,4% 1,262
Minimo 244,87 0,0% 548,92 15,0% 0,002
Desvio Padréo 251,26 37,2% 867,16 19,4% 0,321
Observacoes 27 27 27 27 27

Painel B — Empresas com Participagéo de Fundos de Private Equity

Volume da
(R$ Milhdes)

Média 521,68 49,8% 1.689,07 39,9% 0,262
Mediana 495,67 48,8% 1.124,03 39,3% 0,112
Maximo 878,14 100,0% 7.773,96 99,8% 1,609
Minimo 163,75 0,0% 423,75 10,5% 0,013
Desvio Padréo 195,82 31,4% 1.473,46 18,0% 0,355

Observacoes 26 26 26 26 26
Painel C — Estatistica t da Diferenca de Medias
Estatistica t (1,563)* (1,263) (0,336) (-0,023) (0,446)

*, ** g *** referem-se aos niveis de significancia 10%, 5% e 1%, respectivamente

|
\
N
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4.3 CorrelagGes entre as Variaveis

As variaveis utilizadas nesta Dissertacdo foram inseridas numa matriz de correlacdo de
modo a investigar a relacdo entre estas. A Tabela 8 demonstra os resultados, onde um
resultado esperado foi encontrado: a relacdo positiva e significante entre o valor de mercado
(market cap) e o tamanho da oferta, pois a primeira variavel ocorre ao menos parcialmente

funcao da segunda.

Ja a relacdo positiva entre tamanho da oferta e percentual da parcela primaria no IPO
poderia ser explicada pelo fato de que as maiores empresas da oferta estdo buscando mais
recursos novos via oferta de acdes para o crescimento de suas operagdes enquanto que as
empresas menores estdo procurando obter uma saida para seus investidores. Outra relacdo
encontrada foi que as menores empresas apresentam um free float maior, uma vez que para se
realizar uma operacdo oferta de agBes no mercado brasileiro, é necessario um volume
minimo®. Desta maneira, para atingir este montante, as menores empresas da amostra
precisavam oferecer ao mercado uma parcela maior de seu capital social. A relacdo positiva
entre o retorno anormal acumulado e a participacdo de fundos de private equity no capital das

empresas da amostra sera comentada na se¢do “Resultado das Regressdes”.

Tabela 8 — Matriz de Correlacdo entre as Variaveis
CAR € o retorno anormal acumulado de 262 dias para as agdes da amostra. Oferta é o logaritmo natural do montante adquirido pelos novos
investidores, antes do greenshoe; Prim é a parcela da oferta referente a emissdo de novas agdes; Cap é o logaritmo natural do valor de
mercado das ac¢des calculado pelo preco definido na oferta; BTM € a relacdo entre o valor patrimonial e o prego definido na oferta de ac0es;
Float é a parcela das agdes destinadas a negociagdo no mercado acionario; Nivel é uma dummy em que os BDRs sdo diferenciados das agdes
emitidas na BOVESPA; PE é uma dummy para identificar empresas com participagao de fundos de private equity das demais.

CAR 1

OFERTA  -0,079 1

PRIM -0,062 0,229*** 1

CAP -0,159 0,686*** 0,050 1

FLOAT 0,162 0,037 0,123 -0,661*** 1

BTM 0,083 0,153 0,032 0,053 0,157 1

NIVEL 0,111 0,128 -0,034 -0,021 0,126 0,160 1

PE 0,289* -0,198 -0,174 -0,145 0,008 -0,062 0,202 1

*, ** g *** referem-se aos niveis de significancia 10%, 5% e 1%, respectivamente.

* Para o periodo da amostra, 0 volume minimo para se realizar uma oferta de ac8es era entendido como sendo de
R$400 milhdes.



27

4.4 Resultado das Regressoes

O resultado das regressdes realizadas com as variaveis tamanho da oferta, percentual de
oferta primaria, market cap, indice book to market, free float, nivel de governanca
corporativa, e presenca de investidores PE/VC para toda a amostra de 53 IPOs estdo na
Tabela 9 e indicam que somente a variavel “PE” apresenta significancia (Equagdes 01, 02 e
03).

Quando analisadas de maneira separada, as empresas com participacdo de fundos de
private equity e as demais empresas ndo apresentam significancia em nenhuma das variaveis

de controle (EquacGes 04 e 05, respectivamente).

Tabela 9 — Resultado das Regressdes dos IPOs da Amostra (2004 a 2007)
Oferta é o logaritmo natural do montante adquirido pelos novos investidores, antes do greenshoe; Prim é a parcela da oferta referente a
emissdo de novas acOes; Cap é o logaritmo natural do valor de mercado das a¢des calculado pelo prego definido na oferta; BTM € a relagéo
entre o valor patrimonial e o prego definido na oferta de acdes; Float é a parcela das agdes destinadas a negociagdo no mercado acionario;
Nivel € uma dummy em que os BDRs sdo diferenciados das agdes emitidas na BOVESPA,; PE é uma dummy para identificar empresas com
participagdo de fundos de private equity das demais. Os valores das estatisticas t das variaveis em cada regressdo estdo em paréntesis.

Empresas Demais

VEUEVES Toda a Amostra PE Backed | Empresas

Equacdo 01 Equacdo 02 Equagdo 03 Equacdo 04 Equacdo 05

c -0,087 0,017 -0,076 1,267 11,271
(-0,071) (0,019) (-0,928) (0,720) (-0,613)
-0,111 -0,042 -0,599 0,010
OFERTA (-0,236) (-0,295) (-0,773) (0,014)
-0,028 -0,095 0,021
PRIM (-0,150) (-0,281) (0,081)
0,068 0,322 0,099
CAP (0,156) (0,472) (0,141)
BTM 0,097 0,110 -0,021 0,228
(0,497) (0,605) (-0,067) (0,806)
0,511 0,356 0,823 0,800
FLOAT (0,489) (1,091) (0,456) (0,501)
0,072 0,253
NIVEL (0,210) (0,651)
oE 0,239 0,249 0,252

(1,852)* (2,060)**  (2,153)**

*, ** g *** referem-se aos niveis de significancia 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Para o subgrupo das empresas com participacdo de fundos de private equity, foi realizada
outra regressdo, em que as variaveis de controle foram a participagdo dos investidores PE/VC
no capital social das empresas no momento da oferta e o logaritmo do intervalo de tempo (em
meses) entre o investimento inicial e a oferta de a¢des. De acordo com 0s resultados obtidos
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(EquacBes 06 a 08 da Tabela 10), ndo foi encontrada significancia estatistica em nenhuma das

variaveis em relacao ao retorno anormal acumulado.

Tabela 10 — Resultado das Regressdes dos IPOs de Empresas com
Participacéo de Fundos de Private Equity (2004 a 2007)

Periodo é o “logaritmo natural do intervalo de tempo entre o investimento inicial e a oferta de a¢des; Perc_PE é a participagdo dos fundos
PE/VC no capital das empresas no momento da oferta. Os valores das estatisticas t das variaveis em cada regressao estédo em paréntesis.

Variaveis Empresas com Participacédo de Fundos de Private Equity
Equacdo 06 Equacéo 07 Equacdo 08
c 0,179 0,090 0,292

(0,387) (0,601) (0,682)
-0,038 -0,031

PERIODO (-0,333) (:0,288)
0,279 0,195

PERC_PE (0,880) (0,745)

R® Aj ustado -0,059 -0,019 -0,043

N/ 22 | 2 | 23

*, ** g *** referem-se aos niveis de significancia 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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5 Conclusodes

Os 53 IPOs da amostra realizados entre 2004 e 2007 apresentaram retorno anormal
acumulado e significante de 4,7% para o periodo de um ano. Quando a amostra € subdividida
entre empresas com participacdo de fundos de private equity e as demais empresas, 0S
retornos anormais séo estatisticamente diferentes, de 17,6% e -7,6%, respectivamente. Estes
resultados estdo em linha com as conclusdes dos estudos de Brav e Gompers (1997) e Cao e
Lerner (2006), que encontraram diferenciacdo entre os retornos pos IPO entre empresas com

participacdo de fundos de private equity/venture capital e as demais.

Foram utilizadas varidveis de controle como tamanho da oferta, parcela primaria, market
cap do IPO, book to market, free float, nivel de governanca corporativa e participacdo de
investidores private equity no capital das empresas. De acordo com os calculos realizados,
somente a presenca dos investidores de PE/VC explica os retornos anormais acumulados de
um ano encontrados com significancia estatistica. Saito e Maciel (2006) realizaram estudo
semelhante e a performance ajustada de um ano dos IPOs de sua amostra foi relacionada
positivamente com as variaveis tamanho dos ativos, lancamento de acgfes ordinarias e

presenca de investidores de PE/VC.

O retorno anormal das empresas com participagdo de fundos de private equity poderia
indicar que estas empresas apresentavam-se mais preparadas para acessar 0 mercado de
capitais, contando com o suporte dos gestores dos fundos, que pode ser traduzido pela
implementacdo de ferramentas de gestdo, pelo estabelecimento de politicas de remuneracédo
buscando o alinhamento dos interesses de acionistas e administradores e pelo préprio
envolvimento dos general partners na gestdo das empresas, por meio de sua nomeacéo para a
Diretoria Executiva ou até mesmo o Conselho de Administracdo. O fato de os fundos

manterem participacoes relevantes, citado no paragrafo anterior, reforga esta questéo.

As limitacdes do estudo estdo relacionadas principalmente com a data de corte para o
estudo (fevereiro/2007), uma vez que neste houve uma atividade muito intensa nas operacgoes
de IPO ao longo do ano de 2007. Para estudos futuros, pode vir a ser possivel inserir os IPOs
de que nesta Dissertagdo possuiam menos de um ano de série historica. Estas 58 operacGes
foram responsaveis pela captacdo de R$50,5 bilhGes, contra os R$30,2 bilhGes dos IPOs
contidos na amostra. Desta maneira, um proximo estudo podera mais que dobrar o nimero de

operacgdes e de volume captado junto ao mercado. Da mesma maneira, 0 retorno anormal
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acumulado podera ser calculado para janelas de tempo mais longas, aproximando-se da

pratica mais encontrada em estudos realizados em outros mercados (cinco anos).

Para os estudos futuros, podem ser também utilizadas variaveis que ndo estiveram
presentes nesta Dissertacdo, como alavancagem financeira das empresas e a presenca de
financiamentos bancarios pelas instituicbes que participaram da oferta, conhecidos como
equity kickers, o que poderia indicar um incentivo além da comissdo usualmente aplicada

neste tipo de operacao.
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