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RESUMO

No Brasil, a relevancia dos fundos de Venture Capital (VC) e Private Equity (PE) como agentes
de investimento e financiamento das empresas é cada vez maior, principalmente diante dos
ultimos anos, os quais foram marcados por crises econémicas e politicas. De modo geral, 0s
estudos produzidos no Brasil ainda sdo iniciais e deixam espaco para maior investigacao acerca
dessa tematica. O objetivo deste estudo é investigar se empresas brasileiras que receberam
financiamento prévio de fundos de VC/PE apresentaram underpricing de acdes inferior as
empresas que ndo contaram com esse tipo de recurso financeiro em sua oferta pablica inicial
(IPO). O tema aqui discutido serve como um esfor¢co de promover modalidades alternativas de
financiamento e capitalizacdo para empresas, na medida em que aborda os fundos de VC/PE.
A amostra contempla 106 ofertas publicas iniciais de companhias que realizaram IPO na B3
entre os anos de 2006 e 2016. Utilizamos técnicas de estatisticas descritivas, diferencas de
médias e regressdo mdaltipla cross section com efeitos fixos no tempo para as analises dos
pressupostos. Os principais resultados do estudo apontam que a presenca prévia dos fundos de
VC/PE incentivam o underpricing das acdes. De modo semelhante, observamos uma relagéo
positiva e significativa entre o volume de vendas das empresas e o seu underpricing. Ademais,
0s achados sugerem que empresas cujo negocio repousa em ativos intangiveis possuem maior
subprecificacdo de acdes.

Palavras-chaves: precificacdo de ativos financeiros, Oferta publica inicial, underpricing,
financiamento de empresas, B3.



ABSTRACT

In Brazil, the relevance of Venture Capital (VC) and Private Equity (PE) funds as investment
and financing agents for companies is growing, especially in the face of the last few years,
which have been marked by economic and political crises. In general, the studies produced in
Brazil are still initial and leave room for further investigation on this topic. The purpose of this
study is to investigate whether Brazilian companies that received prior financing from VC / PE
funds had underpricing of shares lower than companies that did not have this type of financial
resource in their initial public offering (IPO). The topic discussed here serves as an effort to
promote alternative financing and capitalization modalities for companies, as it addresses VC /
PE funds. The sample includes 106 initial public offerings from companies that undertook IPO
at B3 between the years 2006 and 2016. We used techniques of descriptive statistics, differences
in means and multiple cross section regression with fixed effects in time for the analysis of the
assumptions. The main results of the study indicate that the previous presence of VC / PE funds
encourages the underpricing of shares. Similarly, we observed a positive and significant
relationship between the companies' sales volume and their underpricing. Furthermore, the
findings suggest that companies whose business rests on intangible assets have greater
underpricing of shares.

Keywords: pricing of financial assets, initial public offering, underpricing, company financing,
B3.
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o Brasil experimentou uma profunda crise econdmica, encontrando-se em
um cenario de contracdo do Produto Interno Bruto (PIB) e persistente alta da inflagdo (Instituto
de Pesquisa Economia Aplicada - IPEA, 2016), fatores que impactaram diretamente no valor
da taxa da basica da economia (Selic) e ao acesso das empresas ao crédito (Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica - IBGE, 2019). Em momentos de crise e dificuldade de acesso ao
crédito, a industria de Venture Capital (VC) e Private Equity (PE), a chamada industria do
empreendedorismo, destaca-se como alternativa de financiamento. Mesmo diante desse
cenario, o setor de fundos de VC/PE vem crescendo significantemente, representando cerca de
0,20% do investimento em relacdo ao PIB, traduzido em um total de 202 empresas investidas
em 2018 (Associacdo Brasileira de Private Equity & Venture Capital - ABVCAP, 2019).

Uma das formas de desinvestimento, ou “saida”, mais comuns dos fundos de VC/PE ¢
através da oferta publica inicial (IPO), ocorrendo normalmente apds o periodo de 5 a 7 anos ao
investimento, mas, em alguns casos, estendendo até 10 anos (Minardi, Ferrari & Tavares, 2013).
Nesse momento, através da venda parcial ou total da empresa, 0s gestores esperam ser
recompensados apds o ciclo de vida do investimento, buscando o maior retorno possivel (Bastos
et al, 2016). Assim sendo, garantir um bom preco nos desinvestimentos é de suma importancia
para que os fundos de VC/PE consigam aos SOCiOS recursos para novos investimentos e
construam uma reputacao positiva (Eller, 2012).

A percepcao positiva do mercado de IPO’s sobre a presenca de fundos de VC/PE nas
empresas esta relacionado a mitigacdo do underpricing. Segundo Ritter e Welch (2002), o
underpricing refere-se a retornos positivos dos papéis no primeiro dia de negociacdo. Tal fato
indica que a empresa foi avaliada por um valor menor do que seu valor presumido justo. Barry
et al (1990) e Saito e Silveira (2008) sugerem que empresas com prévia participacao de fundos
de VC/PE em IPO’s sdo consideradas de qualidade superior a frente do mercado financeiro, do
que aquelas que ndo contam com a participacao desses fundos em sua estrutura de propriedade.
Acredita-se que empresas que compdem o portfélio desses fundos possuem melhor qualidade
de monitoramento, em decorréncia da concentracdo de poderes de gestor e proprietario em uma
mesma pessoa, convergindo os interesses a maximizacao da riqueza dos acionistas.

Ritter e Welch (2002) e Eller (2012) apontam que as teorias da assimetria de
informagdes, o estagio de desenvolvimento da empresa, legal Liability e as medidas tomadas
pelos underwriter sdo frequentemente utilizadas para explicar o underpricing. No entanto, a

literatura financeira tem indicado que ainda ndo existe uma explicacdo definitiva para a tematica



(Abraham, & Joseph, 2015). Megginson e Weiss (1991) destacam que a assimetria da
informacdo, diferenca da qualidade e quantidade de informac&o entre 0s agentes, € a principal
causa apontada pelos estudos quanto ao underpricing nas ofertas publicas iniciais de acoes.

A presenca dos fundos de VC/PE no processo de oferta das empresas sinaliza que as
empresas possuem um risco menor. De acordo com Megginson e Weiss (1991), como esses
fundos j& possuem experiéncia prévia em levar o capital das empresas ao mercado e ainda véo,
futuramente, fazer o IPO de tantas outras, tais fundos possuem um forte incentivo em zelar por
sua reputacdo. Um prestigio maior permite a esses fundos facilidade ao acesso do mercado de
capitais e na atracdo de novas firmas para fins de IPO. Minardi, Ferrari e Tavares (2013) ainda
lembram que empresas com prévia participacdo de VC/PE geralmente possuem estrutura
organizacional mais saudavel e melhores praticas de governanca corporativa, conferindo essas
empresas uma qualidade superior do que as demais companhias que ndo possuem tais fundos
em sua estrutura.

A maioria dos estudos brasileiros direcionados a Industria de VC/PE, tais como:
Castilho et al. (2019), Fernandes (2007), Sonoda (2008), Bottai (2013) e Souza (2018), tém
como foco a andlise do retorno, no primeiro dia de negociacdo, das empresas que receberam
aportes desses fundos anteriormente ao IPO. Todavia, esses estudos ainda ndo observaram o
impacto do tipo de ativo ofertado (produto ou servico) pela empresa no underpricing das ofertas
iniciais. Além disso, o presente estudo é pioneiro por testar em nivel de controle a influéncia
de um amplo conjunto de variaveis de controle, coletadas da literatura financeira e apresentadas
na secéo 3.1.

Nesse sentido, o objetivo do presente estudo € verificar se as empresas brasileiras que
tiveram participacdo de investimento de fundos de VC/PE possuem underpricing inferior
aquelas que ndo contam com esses recursos financeiros no momento da oferta e as
caracteristicas das empresas ofertantes que podem impactar no underpricing dos IPO’s. A partir
do desenvolvimento da tematica aqui retratada, espera-se que o presente trabalho forneca
evidéncias empiricas de qual a melhor estratégia a ser adotada pelos profissionais do mercado,
financistas e empresas/instituicdes, uma vez que analisa a ocorréncia, ou ndo, de underpricing
nas empresas que ofertaram suas agdes no mercado acionério brasileiro.

Além dessa motivacao pratica, o tema € relevante pois contribui no incentivo acerca da
importancia dos fundos de VC/PE para as empresas ndo s6 como formas alternativas de
financiamento as empresas brasileiras, mas também como agentes que impulsionam o
desenvolvimento da economia, através da implementacgdo politicas de gestdo mais eficientes,

geracdo de empregos e outros. Assim, o estudo pode também servir de apoio aos agentes
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publicos na formulacdo de politicas de incentivo a industria de VC/PE como, por exemplo,
isencOes fiscais e fortalecimento das leis de protecdo ao investidor.

2. REVISAO EMPIRICA DA LITERATURA
2.1 Underpricing e IPO’s

Barry et al (1990), Chang et al (2017) e Lee e Wahal (2004) definem o termo
underpricing como 0s retornos anormais positivos, em um curto periodo de tempo, para
investidores apds o inicio das negociacdes de uma empresa. Isto é, o resultado entre a diferenca
do preco de fechamento e o preco de oferta da acdo em seu primeiro dia de negociacéo.

A ocorréncia do underpricing pode ter uma percepg¢éo diferente para cada agente que
envolvido no IPO. Para o investidor, o underpricing pode ser considerado como positivo uma
vez que os retornos anormais no primeiro dia de negociacdo proporcionam ganhos elevados
sem que haja mudanca significativa na composicao do risco (Loughran & Ritter, 2002). Por
outro lado, para a empresa, 0 underpricing como negativa visto que a mesma diminui o
montante de capital que poderia ter captado no IPO e, portanto, tornando-o menos eficiente
(Silvia & Ghani, 2012). Tal evento na literatura é comumente chamado de “money left on the
table”, ou dinheiro deixado na mesa, que trata dos ganhos positivos das acdes no mercado
secundario, logo apo6s a oferta inicial (Stoll & Curley, 1970).

O underpricing é um tema muito discutido na literatura de financas para descrever o
processo de precificacdo de IPO’s e, ao longo dos anos, diversas hipodteses foram sendo
formuladas para explicar esse fendbmeno (Brito & Gartner, 2015). Ljungqvist (2007) declara
que as principais teorias que explicam a existéncia do fendbmeno podem ser agrupadas em:
institucional, controle, comportamental e assimetria de informacéo.

Na visdo dos tedricos institucionais o underpricing ocorre decorre devido a legal
Liability. As organizagdes estariam dispostas a subestimar as acées a um preco inferior ao valor
real a fim de evitar a possibilidade de futuros processos dos acionistas, em caso nao explicitarem
informacdes importantes nos prospectos da oferta ou ocorrerem pequenos erros (Ruud, 1993;
& Taranto, 2003). Assim, Hunt-McCool, Koh e Francis (1996) sugerem que 0s potenciais
litigios incentivam as organizacgdes a aceitarem o trade-off entre os custos de futuros processos
e custos decorrentes do underpricing, constituindo como uma forma de seguro implicito para o
coordenador (underwriter) e a empresa emissora.

O underpricing também foi defendido como um meio de definir o perfil da base

acionaria da empresa (Booth & Chua, 1996; Brennan & Franks, 1997). Em razéo disso, Silvia
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e Ghani (2012) argumentam que 0s proprietarios podem aceitar o underpricing para aumentar
a demanda, buscando distribuir o montante das a¢fes a um numero maior de acionistas, em
contrapartida, o proprietario pode também aceitar o oposto, permitindo a concentracdo das
acdes em um Unico investidor de modo a formar uma melhor estrutura de monitoracao das acoes
da diretoria.

Brito e Gartner (2015) assumem que a teoria comportamental pode ser utilizada para
explicar porque os investidores supervalorizam de forma irracional o preco das acGes. Brito e
Gartner (2015) defendem que os investidores supervalorizam o preco das acGes para além do
seu valor real em decorréncia do excesso entusiasmo e/ou as empresas emissoras néo
conseguem coagir 0s bancos coordenadores a diminuir 0 underpricing na emissao, iSso pois,
sofrem de vieses comportamentais. Chang (2011), Corrigan (2019), Loughran e Ritter (2002) e
Ljunggvist e Wilhelm (2003) demonstram evidéncias empiricas que apoiam o modelo
comportamental.

Por fim, Baron (1982) e Baron e Holmstrom (1980), declaram que o underpricing ocorre
devido a assimetria de informacGes entre investidores. Beny (2004) e Ljungqvist (2007),
destacam que essa teoria estabelece que um dos principais agentes envolvidos no processo de
IPO (emissor, banco coordenador e investidores) possui mais informacgdes do que os demais
participantes, permitindo a tais agentes maiores vantagens na oferta. Tal fato assume a forma
em que os investidores desinformados tém maior participagdo em IPO’s overpriced, enquanto
que a demanda por IPO’s underpriced é substancialmente alocada pelos investidores
informados, resultado em um retorno médio negativo aos investidores desinformados (Rock,
1986). Diante disso, Akerlof (1970) sugere que os participantes em uma oferta, identificando o
impacto da desproporcionalidade da quantidade e qualidade das informacdes detidas e o
interesse desses agentes mais informados em utilizar essas informagdes em seu favor para obter
melhores retornos sobre o investimento, buscam se proteger, problema na literatura

denominado como “lemons problem”, impulsionando o underpricing.

2.2 Fundos de VC/PE

Os fundos de investimentos de Venture Capital e Private Equity (VC/PE) séo fundos
gue investem em empresas de pequeno e médio porte que possuem elevado crescimento e risco,
seja esses empreendimentos de capital aberto ou fechado (ABVCAP, 2020). Porém, ainda que
semelhantes suas caracteristicas, existem diferencas quanto a fase de desenvolvimento

(ABVCAP, 2017). Os fundos de VC tém como foco empresas em fase inicial, ao qual se



encontram em dificuldades de obter crédito no mercado, dado ao seu baixo valor de patrimonio
liquido, enquanto que os fundos de PE buscam empresas em estagio avangado (reestruturacéo,
consolidacdo e/ou expansdo dos negocios), no entanto ainda nao podem ser consideradas como
maduras (Gompers & Lerner, 2000; Rossi, 2010).

A primeira tentativa de regulamentar a inddstria de VC/PE no Brasil se deu por meio da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), através das InstrucGes N° 209/94 e N° 302/99. A
Instrucdo CVM 209 dispde a constituicdo, o funcionamento e a administracdo dos Fundos
Mutuos de Investimento em Empresas emergentes, porém limitado a empresas com
faturamento liquido abaixo de R$ 100.000.000,00 (CVM, 1994). A Instrucdo CVM 302
regulamenta os Fundos de Investimento em Titulos e Valores Mobiliarios de Companhias
Abertas, desconsiderando valores imobiliarios de companhias fechadas (CVM, 1999). Tais leis
marcaram o reconhecimento por parte dos 6rgaos reguladores da necessidade e importancia de
regulamentacédo dos fundos de VC/PE.

Ramalho, Furtado e Lara (2011) apontam que as normativas N°209/94 e N° 302/99
ainda ndo eram adequadas para regulamentar o mercado de VC/PE. Em 2003, a CVM emite a
Instrucdo N° 391/03 que previa a participacdo dos Fundos de Investimento em ParticipacGes
(FIPs) no processo decisorio da companhia investida, os meios de controle e, ainda, a inclusdo
de certos padrbes de governanca corporativa (CVM, 2003). Portanto, a Instrugdo 391/03 néo sé
diminuiu a inseguranca juridica do mercado VC/PE como também reduziu significativamente
o impacto fiscal para investidores internacionais (comparado a estruturas de holding) e a
adequacdo das empresas as regras aplicaveis em uma futura abertura de capital.

Metrick e Yasuda (2010) caracterizam que os fundos VC/PE possuem 0s seguintes
aspectos: (1) intermediadores financeiros, atraem capital dos investidores e orientam 0s
recursos as empresas com potencial de investimento; (2) investem com intuito desenvolverem
as empresa, através do emprego de mecanismos que possibilitem altos retornos das suas redes
de contato ou utilizam as técnicas obtiveram éxito anteriormente; (3) supervisionam e auxiliam
as empresas quanto ao seu portfolio, através da intervencdo na gestéo e decisdes no negocio
e/ou disponibilizam profissionais qualificados para as chefias; (4) tem como foco aumentar os
retornos através do desinvestimento. Em vista disso, na opinido de Cumming e Johan (2008),
empresas que possuem investimentos dos fundos VC/PE séo vistas como mais confiaveis no
mercado do que aquelas que ndo possuem investimentos, criando um “certificado de qualidade”
ao seu IPO.

Carvalho et al. (2006) destacam que os fundos de VVC/PE ao investirem nas empresas,

buscam manté-la em seu portfélio por um determinado periodo, normalmente, de 5 a 10 anos,
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para apos entdo venderem o empreendimento. O processo de desinvestimento é uma etapa
importante para os fundos, pois nesse processo que serdo realizados os ganhos para 0s agentes
envolvidos (gestora e investidores). Megginson e Weiss (1991) acreditam que o sucesso no IPO
€ um modo para os fundos construirem uma reputacao para o gestor desses fundos. Logo, Neus
e Walz (2005) alegam que os gestores ao construirem uma reputacao favoravel e um bom Track
Record (histdrico de desempenho) beneficiam-se, através de IPO’s, de desinvestimentos mais

breves e valores mais “justos”.

2.3 O efeito da presenca dos fundos VC/PE no underpricing de IPO’S

Um dos fatores positivos apontados na literatura da presenca dos fundos VC/PE na
estrutura de propriedade das empresas é na reducdo da assimetria informacional. Megginson e
Weiss (1991) defendem que a atuacdo dos fundos na mitigacdo da assimetria da informacéo
entre os participantes do IPO se deve a alguns fatores: (I) comprometimento dos fundos de
VC/PE com as empresas em seu portfolio apds o [PO’s, mantendo sua participagdo na estrutura
de capital das mesmas; (II) o bom desenvolvimento dos gestores na preservacdo dos
relacionamentos com underwriters, auditores e outros fundos de investimento; (111) reputacédo
favoravel dos fundos de VC/PE perante o mercado, dado que os IPO’s sdo utilizados pelos
fundos como sua principal forma de desinvestimento.

Barry et al. (1990) compararam 433 IPO’s de empresas americanas com a presenca de
PE/VC e 1123 IPO’s sem presenca, durante o periodo de 1978 e 1987, e concluiram que IPO’s
apoiados por VC/PE possuem um underpricing significativamente menor do que as empresas
sem a participacdo prévia. Eles argumentam que o menor underpricing decorre do
reconhecimento do mercado de capitais da certificacdo fornecida pelos fundos de VC/PE em
transmitir o real valor da empresa emissora. Assim, supdem-se que exista uma relagéo
significativa entre as organizages que possuem investimentos dos fundos de VC/PE e um

menor underpricing em seu IPO, conforme apresentado pela hipotese 1 (H1)

H1: A participagdo prévia de fundos de VC/PE exerce influéncia negativa sobre o

underpricing das agoes.

Tavares e Minardi (2009) analisaram 53 IPO’s de empresas com e sem participacao de
VC/PE no Brasil durante o periodo de 2004 a 2007 e verificaram que as empresas que contavam

com o investimento dos fundos de VC/PE estavam mais bem preparadas que as demais que



foram a publicos, isso, pois, contavam com melhores praticas de governanga corporativa,
melhores estratégias de gestdo e maior alinhamento entre 0s gestores e 0s interesses dos
acionistas. Loughran e Ritter (2004) apontam que empresas mais estabelecidas tendem a contar
com um volume maior de vendas, reduzindo, portanto, a incerteza da oferta. Desta forma,

espera-se uma relacdo negativa entre o volume da oferta e underpricing das a¢des (H2).
H2: O volume de vendas exerce influéncia negativa sobre o underpricing das agoes.

Ribeiro e Tironi (2007) indicam que investidores podem exigir maiores retornos de
empresas ao qual o seu negocio € caracterizado na oferta de ativos intangiveis. Blair, Hoffman
e Tamburo (2001) definem os ativos intangiveis como bens e direitos sem lastro fisico ou
financeiro. Na viséo dos autores, a dificuldade de identificacdo, mensuracao e gerenciamento
dos ativos intangiveis pode causar a ocorréncia problemas como, por exemplo, volatilidade no
preco das acOes e ativos financeiros, reducdo da convicgdo dos investidores quanto a eficacia
do mercado de capitais e ma alocacdo de recursos entre as industrias e empresas. Gu e Wa
(2005) averiguaram que quanto maior a base de valor de uma empresa est4 apoiada em ativos
intangiveis, maior serd a dificuldade de explicitar seu valor real ao mercado e, por
consequéncia, maior a assimetria de informacdo entre os investidores e a empresa. Nesse
sentido, espera-se que o tipo de mercadoria (seja um produto ou servico) ofertado deve ser
capaz de influenciar o underpricing nos IPO’s (H3).

H3: O tipo de mercadoria ofertada pela empresa possui influéncia sobre o underpricing

das ac0es.

A tabela 1 apresenta uma sintese de estudos semelhantes aos quais tém como variavel
dependente o underpricing, assim como os sinais esperados para as variaveis de interesse e
controle. Em resumo, observa-se inimeras explicacfes para o fenémeno do underpricing dos
IPO’s e o resultados dos estudos sdo divergentes quanto a relagdo da participacdo prévia de
fundos de VC/PE no underpricing das empresas em seu IPO. Varios estudos internacionais
indicam relacdo negativa e significativa, enquanto que estudos nacionais apresentam relacédo
positiva, porém sem significancia. A maioria dos estudos nacionais nao apresenta significancia

estatistica, legitimando a necessidade de novos estudos sobre o tema.



Tabela 1. Sintese dos resultados de estudos semelhantes

Nacionais Internacionais
Souza Sonoda Bottai Castilho et Mogilevsky e  Megginsone  Pennacchio
(2018) (2008) (2013) al. Murgulov ~ Weiss (1991) (2014)
(2019) (2012)
Sinal Sig Sinal Sig Sinal Sig Sinal Sig Sinal Sig  Sinal Sig sinal  Sig
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
VCIPE  + g5 + sls o+ sls - 5 - 1 - 1 - 5
VoL + sls o+ 1 + sls o+ 5 + sls
DSE
MSC - s/s - sls  + 5 + 10 - 1 -
IDA + 1 + sls - sls - 1 - 5
IND + s/s
MEA + s/s
DNM - sls +  sls + sls
NDI + 1
ROE + s/s
VME - sls - 10
IEE

Nota: s/s = sem significancia estatistica. VC/PE representa a presenca dos fundos VC/PE; VOL é o volume de
vendas das a¢fes no IPO; MSC é a dummy marketshare coordenador lider do IPO; IDA é a idade empresa até
0 IPO; IND é o retorno do indice mercado no dia do IPO; MEA é a margem EBTIDA no ano anterior IPO; DNM
é a dummy novo mercado no IPO; DSE é a dummy segmento econdémico; NDI é o nimero de investidores; ROE
é o retorno sobre patriménio; VME é o valor de Mercado da empresa; IEE é o indicador de incerteza
da economia

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

3. METODOLOGIA
3.1 Modelo econométrico e variaveis

A estatistica descritiva tem como objetivo a compreensdo das variaveis interesse da
pesquisa. Utilizou-se o teste t de Student para obter evidéncias preliminares quanto ao
comportamento dos dados e da significancia das variaveis entre os diferentes subgrupos. A
verificacdo da significancia entre os subgrupos ocorreu por intermédio das diferencas das
médias das variaveis de cada subgrupo (presenca de VC/PE e auséncia VC/PE). Na sequéncia,
a fim de identificar multicolinearidade entre as varidveis, observamos os valores do fator de
inflacdo de variancia (VIF) na matriz de correlagdo. A literatura sugere como valor satisfatorio
VIF inferior a 5.

Por ultimo foi utilizada a analise da regressédo, buscando identificar o sinal, o valor e
significancia estatistica das variaveis. A regressao visa estabelecer uma equagdo que possa ser

empregada para indicar os valores da varidvel dependente considerando as diversas varidveis



explicativas (Cunha & Carlos, 2007). A aplicacdo dos modelos das regressdes tem como
objetivo verificar as hipoteses interesses (H1, H2 e H3) determinantes no underpricing das
empresas no seu primeiro dia de negociacéo.

A fim de verificar as hipdteses interesses, foi estimado o modelo de regressédo multipla
(1), a qual tem como variavel dependente o underpricing, definido como a diferenca entre o
preco de abertura e fechamento das agdes no primeiro dia da oferta inicial. No modelo (2)
incluimos os controles para melhorar as estimagdes a partir da consideracdo de variaveis
encontradas na literatura, como exemplo, Fernandes (2007), Ferrari e Minardi (2010), Souza
(2018), Bottai (2013) e Minardi, Ferrari e Tavares (2013).

UND:i= Bo+ B1PFUNi+ B2VOL.i + B3DSEi +Uui (1)

UND:i= po+ BiPFUNi+ B2VOLi + B3DSEi + B4MSCi+ BsIDAi + BsINDi +
B7MEAi + BsDNMi + BoNDIi + B1oROEi + B11VMEi+ B12lEEi + Ui (2)

*Em que: o = coeficiente linear; B1a 12 = coeficientes angulares; i = companhias; u = termo de erro

Uma das questdes levantadas por Minardi et al. (2013) diz respeito ao impacto do ciclo
econdmico presente na economia quando o IPO é realizado. Assim, em seu estudo, Minardi et
al. (2013), utilizam uma dummy para controlar o efeito da realizagdo de um IPO durante a crise
financeira que afetou o mercado brasileiro e internacional mais intensamente durante o periodo
de 2007 e 2008. No presente estudo, na tentativa de aprimorar essa variavel de controle,
utilizamos o indicador de incerteza da Fundagdo Getulio Vargas (FGV). A FGV (2020) atesta
que o objetivo do indicador € refletir a incidéncia de termos relacionados a incerteza nos
principais meios de comunicacdo do pais para estudos nas areas de economia e finangas. Na
tabela 2, apresentamos a descri¢do das variaveis implementadas nos modelos estimados em (1)
e (2).



Tabela 2. Descricdo das Variaveis

. - Tipo de Sinal .
Sigla Descrigdo varidvel  esperado Férmula Componentes
UND Underpricing Depen- n/a P; = preco de fechamento de
dente venda no  primeiro  dia
negociacéo
P, = preco de oferta no dia do
IPO
PFUN Percentual prévio Indepen- - PFUN = NPF/NTC NPF = nlmero de agOes
ao IPO dos dente pertencentes aos fundos de
fundos VC/PE antes do IPO
de VC/PE NTC = nimero total de ages em
disponiveis apos IPO
VOL Volume de venda Independente - VOL =Ln (VV) Ln = logaritmo natural
das acdes no IPO VV = volume de vendas de
acbes no IPO
DSE  Dummy segmento Independente n/a n/a 1= Se o setor econémico que a
Econdmico empresa pertence produz uma
mercadoria do tipo produto
0= Se o0 setor econdmico que a
empresa pertence produz uma
mercadoria do tipo servi¢o
MSC Dummy Controle - n/a 1=Se a oferta foi realizada por
Marketshare banco de maior prestigio
coordenador lider 0=Se a oferta ndo foi realizada
do IPO por banco de maior prestigio
IDA  Idade empresaaté  Controle - IDA = Ln (AE) Ln = logaritmo  natural
o IPO AE = anos de existéncia da
empresa entre sua constituicdo e
a data do IPO
IND Retorno do indice  Controle IND IBOV, = pontuacdo do indice
mercado no dia = (IBOV, Ibovespa no dia anterior ao IPO
do IPO + — IBOV,) /IBOV, IBOV,=pontuacdo do indice
Ibovespa no dia do IPO
MEA Margem Controle - MEA =EBTIDA/ EBITDA = Lajida no ano
EBTIDA no ano Receita anterior ao IPO
anterior IPO Receita = receita liquida de
venda no ano anterior ao IPO
DNM  Dummy novo  Controle - n/a 1=Se a empresa pertence ao novo
mercado no IPO mercado no dia do IPO
0=Se a empresa ndo pertence ao
novo
mercado no dia do IPO
NDI  Numero de Controle + NDI = Ln (NTI) Ln = logaritmo natural
Investidores NTI =N0mero Total de
investidores na oferta
ROE  Retorno sobre Controle - ROE = LL/PL LL= Lucro Liquido

Patrimbnio

PL= Patrimdnio Liquido

10



VME Valor de Controle - VME = Ln Ln = Logaritmo natural
Mercado da (NTAXPCO) NTA= niimero total de acdes em
empresa circulacdo pos IPO

PCO = Preco de cada acdo na
data da oferta

IEE  Indicador de Controle + IIE = 0,8 x IIEMidia + IIEMidia= frequéncia de noticias
Incerteza 0,2 x lIExpectativa com mencdo a incerteza nas
da economia (célculo da FGV) midias impressa e online

lIExpectativa = média dos
coeficientes de variacdo das
previsdes dos analistas

econdmicos, reportados na
pesquisa Focus do Banco Central

Nota: n/a = ndo aplicavel
Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

3.2 Amostra e estatistica descritiva

A amostra de interesse compreende todas as companhias que realizam sua abertura de
capital (IPO) na B3 entre janeiro de 2006 e dezembro de 2016. A amostra final compreendeu
106 companhias, havendo 51 que possuem participacdo de fundos de VC/PE em sua estrutura
de capital antes IPO e 55 que ndo possuem este tipo de investimento. Os dados referentes ao
preco de fechamento no dia da oferta foram coletados no banco de cotacBes histéricas do
mercado a vista disponibilizado no site da B3. Foram utilizados prioritariamente dados das
acOes mais liquidas das empresas. No caso de as a¢des ordinarias ndo serem com maior volume
de negociacdes, considerou-se dados das acdes preferenciais ou certificados de depoésitos de
acOes ordinérias e/ou preferencias (units).

A identificacdo das empresas que receberam investimento dos fundos de VVC/PE foram
levantadas através do prospecto definitivo da oferta publica, normalmente, localizados nas
se¢des: “Composi¢do do Capital Social”, “Historico” ou “Principais acionistas e acionistas
vendedores”. Para fins de calculo do percentual da presenca dos fundos nas ofertas em que
contavam com a presenca de mais de um fundo de VVC/PE, considerou-se o fundo com maior
percentual de participagdo no capital social da empresa. Adicionalmente, empresas que
receberam investimentos de VC/PE, porém ndo possuiam mais esses fundos como acionista
antes da oferta ndo foram classificados neste subgrupo.

Foram considerados também o segmento de governanga em que a empresa foi listada
(Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 ou tradicional), o volume total captado na oferta inicial,
coordenador lider da oferta, idade da empresa até o IPO, abertura e fechamento do Indice
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Bovespa no dia do IPO, nimero de investidores participantes na oferta, valor de mercado da
empresa e os indicadores financeiros da empresa (ROE e Margem EBTIDA). Esses dados foram
coletados por meio das seguintes fontes publicas: prospectos de oferta publica inicial e websites
da CVM, da B3 e das empresas ofertantes.

Para tornar o estudo comparavel com outros semelhantes, tais como Souza (2018) e
Castilho et al. (2019), a pesquisa foi direcionada somente a empresas nacionais ou sediadas no
Brasil, e, portanto, foram excluidos da amostra as Brazilian Depositary Receipts (BDRs).
Ainda, foram retiradas da amostra final empresas com dados incompletos relativos ao prospecto
do IPO ou que ndo possuiam margem Ebtida, como, por exemplo, bancos e seguradoras.
Destaca-se que apenas um dos bancos ou seguradoras que abriram capital no Brasil, no periodo
de estudo, foi previamente investido por fundos VC/PE.

Desse modo, das 137 empresas que realizaram IPO entre 2006 e 2016, 106 ndo se
enquadraram nos critérios de exclusdo e foram divididas em 10 setores, considerando a
classificagdo de setor e subsetor definida pela B3(2020). Posteriormente, os IPO’s divididos
por setores econdmicos foram agrupados pelo tipo de mercadoria produzida, sendo atribuidos

a categoria do tipo servico ou produto (tabelas 3 e 4).

Tabela 3. Evolugdo da amostra

Descricéo Total
Amostra Inicial 137
(-) Empresas que ndo possuem margem EBTIDA 14
(-) BDRs, ETFs ou Units 8
(-) Empresas com dados faltantes ou incompletos 9
(=) Amostra Final 106

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Analisando os setores econdmico das empresas que abriram capital no periodo, os dados
da tabela 2 demonstram uma concentracdo do nimero de IPO’s nos setores: (1) “Consumo
Ciclico”, correspondendo cerca de 35% do total de IPO’S; (2) “Financeiros”, cerca de 14% do
total; e (3) “Saude”, cerca de 11% do total. Com relagdo ao tipo de mercadoria ofertada, destaca-
se o setor “Consumo Ciclico”, correspondendo 60% do tipo produto e setor “Financeiros”,

aproximadamente 35% do total do tipo servico.
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Tabela 4. Diviséo da amostra por setores

Tipo Setores Com VC/PE Sem VC/PE  Total Amostra

Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 2 1 3
Materiais Basicos 3 0 3

PRODUTO Bens Industriais 4 6 10
Consumo nao Ciclico 1 8 9
Consumo Ciclico 19 19 38
Total 29 34 63
Tecnologia da Informacéo 3 3 6
Saude 7 4 11

SERVICO Comunicagdes 3 2
Utilidade Pdblica 2 4
Financeiro 7 8 15
Total 22 21 43
Total amostra 51 55 106

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

As tabelas 5, 6, 7 e 8 a seguir, apresentam outras caracteristicas gerais referentes aos
IPO’s da amostra. Nota-se que a grande maioria das ofertas publicas foram lideradas pelos
coordenadores Credit Suisse, UBS Pactual e I1ta BBA, representando cerca de 66% dos IPO’s
do periodo da amostra (tabela 5). Sonoda (2008) assume que tal preferéncia por bancos mais
consolidados decorre dos altos custos e complexidade do processo de abertura de capital, logo
as empresas emissoras buscam coordenadores com maior prestigio ou mais qualificados para a

realizacdo do IPO.

Tabela 5. Caracteristicas da amostra por coordenador lideres

Total de Ofertas Ofertas com VC/PE Ofertas sem VC/PE
Cpordenador % do
Lider N° de Total N° de % do % Part. N° de % do
ofertas @) ofertas Total Fundo ofertas Total
Credit Suisse 29 27,4 11 21,6 28,214 18 32,7
UBS Pactual 22 20,8 11 21,6 21,000 11 20,0
Ital BBA 19 17,9 15 29,4 20,967 4 7,3
Merrill Lynch 7 6,6 6 11,8 31,782 1 1,8
BTG Pactual 7 6,6 4 7,8 14,753 3 55
Bradesco BBI 5 4,7 2 3,9 46,175 3 55
JP Morgan 5 4,7 n/a n/a n/a 5 9,1
Santander 3 2,8 1 2,0 20,000 2 3,6
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Unibanco 3 2,8 1 2,0 39,000 2 3,6
Morgan Stanley 2 1,9 n/a n/a n/a 2 3,6
ABN Amro 1 0,9 n/a n/a n/a 1 1,8
Citibank 1 0,9 n/a n/a n/a 1 1,8
Banco Fator 1 0,9 n/a n/a n/a 1 18
Deutsche Bank 1 0,9 n/a n/a n/a 1 1,8
Total 106 100 51 100 n/a 55 100

Nota: n/a = ndo aplicavel

(a) Para fins de calculo do market share do coordenador lider utiliza-se o percentual de todos os IPO’s trazidos a
mercado por cada coordenador lider no periodo entre 2006 e 2016.

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

A partir da tabela 6 e 7, observa-se uma significativa preferéncia das emissdes por
segmentos de listagem de governanga corporativa, sendo 94 dos IPO’s ofertados através do
segmento do novo mercado. Também se ressalta que a maioria das ofertas ocorreram em
empresas com mais de 20 anos (cerca de 58%), tais aspectos podem evidenciar algumas das

razdes para a reducdo da assimetria informacional.

Tabela 6. Caracteristicas da amostra por segmento listagem

Amostra total IPO’s com VC/PE IPO’s sem VC/PE
Segmento % do
Ilsta em NO No % dO N0 % dO
J ofertas  Total  Rank o s Total Rk ofertas Total ~ Rank
NM 94 88,7 1° 45 88,2 1° 49 89,1 1°
N2 12 11,3 2° 6 11,8 2° 6 10,9 2°
Total 106 100 n/a 51 100 n/a 55 100 n/a

Nota: n/a = ndo aplicavel
Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Tabela 7. Caracteristicas da amostra por idade da empresa

Total de Ofertas Ofertas com VC/PE Ofertas sem VC/PE
Idade
N° Comp. % do Total N° Comp. % do Total N° Comp. % do Total

<5anos 14 13,2 8 15,7 6 10,9
5a 10 anos 17 16,0 7 13,7 10 18,2
11 a 20 anos 13 12,3 9 17,6 4 7.3
> 20 anos 62 58,5 27 52,9 35 63,6
Total 106 100 51 100 55 100

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Por ultimo, a tabela 8, evidencia a concentragdo dos IPO’s durante o periodo de 2006 e
2007, Saito e Maciel (2006) afirmam que tal evento no mercado de IPO’s decorre do
melhoramento da estrutura institucional e macroecondmica do periodo. Entretanto, em 2008,

com o desencadeamento da crise sisttmica nos USA e Europa, observa-se um desestimulo de

14



novas ofertas nos anos posteriores. O retorno do numero de ofertas ocorre somente em 2010 e
se estende até 2013, sendo tal ciclo interrompido em decorréncia da instabilidade politica e

recessao econdmica no Brasil.

Tabela 8. Caracteristicas da amostra por ano das ofertas

Amostra total IPO’s com VC/PE IPO’s sem VC/PE
e ofelz\lr;as ??())tdaol Rank ofé\lr;as ??:)Sa? Rank ofelz\licas ?ﬁ)tda? Rank
2006 23 217 2° 9 17,6 2° 14 25,5 2°
2007 44 41,5 1° 17 33,3 1° 27 49,1 1°
2008 2 1,9 7° 1 2,0 5° 1 1,8 6°
2009 5 4,7 6° 3 59 4° 2 3,6 5°
2010 9 8,5 4° 5 9,8 3° 4 7,3 3°
2011 11 10,4 3° 9 17,6 2° 2 3,6 5°
2012 2 1,9 7° 1 2,0 5° 1 1,8 6°
2013 8 7,5 5° 5 9,8 3° 3 55 4°
2014 1 0,9 8° 0 n/a n/a 1 18 6°
2015 0 0,0 n/a 0 n/a n/a 0 0,0 n/a
2016 1 0,9 8° 1 2,0 5° 0 0,0 n/a
Total 106 100 n/a 51 100 n/a 55 100 n/a

Nota: n/a = néo aplicivel
Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A analise da estatistica descritiva e os testes de diferenca de médias das variaveis que
compdem a equacdo sdo apresentados na tabela 9. Os resultados encontrados indicam um
underpricing médio de 4,6% para a amostra total. Na analise dos subgrupos, observa-se um
underpricing médio de 1,5% e 0,01% nas empresas com e sem presenca de VC/PE,
respectivamente. O percentual de participacdo média dos fundos de VC/PE é 11% para a
amostra total. A média de 0 (zero) para o subgrupo auséncia VC/PE corresponde as 55 empresas
que nédo apresentam, em seu IPO, a participacdo prévia dos fundos de VC/PE. Ademais, destaca-
se que a margem Ebtida e o retorno sobre patriménio médio obtidos na amostra total das
empresas é, respectivamente, de 28,4% e 25,2%.

A tabela 9 apresenta a comparagdo entre os dois subgrupos a partir do teste t de

diferencas de médias demonstra diferenca estatistica significativa para as variaveis: “IND” ,
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sinalizando que a média do retorno do indice de mercado no dia do IPO é menor que do segundo
subgrupo (com nivel de significancia de 1%); “NDI”, indica que, em média, o nimero de
investidores nos IPO’s que contam com a presenga VC/PE ¢ inferior do que os IPO’s sem a
presenca de tais fundos (com nivel de significancia de 5%); “VME”, apontando que as empresas
com VC/PE abrem o seu capital com um valor de mercado menor que as demais empresas
(com nivel de significancia de 10%).

Tabela 9. Teste da diferenca de médias (Teste t): empresas com VC/PE e empresas sem
VC/PE

Amostra Total Presenca VC/PE Auséncia VC/PE

o o Desvio . o Desvio . o Desvio

Variaveis Meédia . Variaveis Meédia . Variaveis Meédia . Teste t
Padréo Padréo Padrao

UND 0,046 0,101 UND 0,015 0.047 UND 0,001 0,48 -1,41
PFUN 0,11 0,17 PFUN 0,24 0,03 PFUN 0 0 -9,34***
VOL 18,34 1,13 VOL 18,24 0,17 VOL 18,44 0,14 0,89
DSE 0,59 0,49 DSE 0,57 0,07 DSE 0,62 0,07 0,51
MSC 0,66 0,47 MSC 0,75 0,06 MSC 0,6 0,07 -1,59
IDA 2,87 1,2 IDA 2,76 0,18 IDA 2,98 0,16 0,89
IND -0,0002 0,014 IND -0,004 0,001 IND 0,003 0,001 3,03***
MEA 0,284 0,2 MEA 0,27 0,03 MEA 0,03 0,2 0,93
DNM 0,886 0,31 DNM 0,88 0,05 DNM 0,89 0,04 0,13
NDI 8,55 1,43 NDI 8,27 0,21 NDI 8,81 0,18 1,96**
ROE 0,2527 0,5543 ROE 0,23 0,05 ROE 0,27 0,09 0,42
VME 21,32 0,7987 VME 21,19 0,1 VME 21,45 0,12 1,67*
lHE 94,98 4,77 lHE 95,38 0,04 lE 94,61 0,63 -0,83
OTbOSt_?:]) 106 51 55

Nota: ***=p<0,01; **=p<0,05; *=p<0,10.
Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

A tabela 10 apresenta a matriz de correlagdo das variaveis empregadas nos modelos
econometricos apresentados em (1) e (2). Ao contrario do esperado, verifica-se uma relagédo
positiva e significativa entre participacdo prévia dos fundos e o underpricing, indicando que
quanto maior a participacdo prévia dos fundos de VC/PE maior o underpricing das agdes.
Ainda, ha uma relagdo entre nimero de investidores e volume de vendas, apontando que ofertas
com maior quantidade de investidores tendem a maior volume de vendas de agdes. Por fim,
conforme os resultados apresentados na correlacdo, ndo se identifica uma alta correlacéo
positiva e significativa entre as variaveis de controles utilizadas na regressdo e os valores do
fator de inflagdo da variancia (VIF) sdo inferiores a 5, sinalizando a inexisténcia de alta

multicolinearidade entre as variaveis explicativas.
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Tabela 10. Correlacdes e VIF das variaveis

UND PFUN VOL DSE MSC IDA IND MEA DNM NDI ROE VME IlIE VIF

UND 1

PFUN 0,287** 1

vVOL 0,208** 0,054 1

DSE -0,223** -0,068 -0,100 1

MsC 0,100 0,040 0,155 -0,040 1

IDA 0,024 0,001 0,148 0,021 0,017 1

IND 0,098 -0,124 -0,074 0,146 0,041 0,073 1

MEA -0073  -0,037 0,096 -0,239 0,014 -0,058 -0,168 1

DNM 0,036 -0,175 0,009 0,068 -0,120 0,021 -0,044 -0,193 1

NDI 0,045 -0,067 0,606** -0,068 0,180 0,370** -0,013 0,047 -0,040 1

ROE 0,039 -0,004 0,257** -0,133 -0,068 -0,014 -0,062 0,073 0,000 0,057 1
VME -0,076  -0,093 0,431** -0,092 -0,080 0,004 0,006 0,295 -0,231 0,339 0,205 1
IE 0,010 0,001 -0,005 -0,239 0,025 -0,085 -0,181 0,095 0,160 -0,224 -0,103 0,037

1

1,24
2,09
1,3
1,27
1,26
1,33
1,32
1,38
2,79
1,29
2,25
2,65

Nota: **=p<0,05
Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

A anélise do modelo de regressao cross section é apresentada na tabela 11. Os resultados
demonstram, em ambos os modelos (1 - sem controles) e (2 - com controles), a existéncia de
uma relacdo positiva e significativa entre a participacdo prévia dos fundos de VC/PE na
estrutura de propriedade e o underpricing nas companhias no dia do seu IPO (B1 = 0,082; p <
0,01). De acordo com esse achado, confirma-se, parcialmente, a hipdtese de interesse H1. A
presenca prévia de fundos VC/PE na estrutura de propriedades das empresas implica em um
menor underpricing durante o IPO. Atestamos, na verdade, que a presenca de VC/PE aumenta
o underpricing. Esse resultado esta em linha com os estudos de Lee e Wahal (2004), Bottai
(2013) e Tanda e Manzi (2020), mas é contrario aos achados apresentados por Megginson e
Weiss (1991), Castilho et al. (2019) e Souza (2018), que investigaram a relacdo entre os fundos
de VC/PE e underpricing e concluiram que a presenca prévia dos fundos de VC/PE na estrutura
de propriedades das empresas investidas tém relacdo positiva na mitigagdo do underpricing.

A H2 foi confirmada parcialmente, pois foi encontrada uma relacdo positiva e
significativa (B2 = 0,013; p < 0,05) entre o volume de vendas e o underpricing. Esse resultado
sugere que as ofertas com maiores volumes de vendas apresentam maior underpricing. Isso €
contrario ao esperado e observado em alguns estudos, todavia estd em linha com Sonoda (2008)
e Souza (2018). Ritter (1987) declara que tal achado pode ocorrer devido a dificuldade de
alocacdo das agdes no mercado, quanto maior o volume da oferta maior deve ser a demanda
por ela. Desse modo, faz sentido pensar que as ofertas se tornam mais atrativas e alcangam mais

investidores em cendrio de maior volume de negociagéo.
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Tabela 11. Modelos estimados para o underpricing

Modelos testados (1) Sem controles (11) Com controles

Variaveis de interesse

1PFUN 0,082%** 0,082%**
(0,255) (0,27)
2 VOL 0,007* 0,013**
(0,004) (0,005)
3DSE -0,019** -0,240**
(0,009) (0,010)
Controles
4 MSC 0,001
(0,010)
5 IDA -0,000
(0,004)
6 IND 0,537
(0,357)
7 MEA -0,010
(0,025)
8 DNM 0,013
(0,016)
9 NDI -0,004
(0,005)
10 ROE -0,003
(0,009)
11 VME -0,006
(0,008)
12 1IE -0,000
(0,001)
Efeitos fixos no tempo Sim Sim
Constante -0,115 -0,055
(0,078) (0,201)
AIC -275,25 -333,853
R2 0,224 0,287
AdjR2 0,124 0,109
N 106 106

Nota: Esta tabela apresenta efeitos marginais das varidveis independentes na variavel dependente underpricing.
Erro padréo (robusto) da estimativa esta entre parénteses. A estimacdo dos modelos considerou a dummy ano para
criar efeitos fixos nos tempos observados (2006-2016). AIC = Akaike information criterion. *** = p < 0,01; ** =
p <0,05; *=p<0,10.

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.
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A hip6tese H3, por sua vez, foi suportada, considerando que a varidvel DSE (dummy
para segmento econdmico) demonstrou associagdo significante e negativa (B3 = -0,24; p <
0,05). Tal achado indica que empresas que estao relacionados a criacdo de um produto possuem
um underpricing de suas acdes menor que as empresas ligados a oferta de servicos. Ribeiro e
Tironi (2007) aponta que os ativos intangiveis possuem maior dificuldade de identificacéo,
mensuracdo e gerenciamento, expondo 0s investidores a uma maior assimetria de informacéo
e, consequentemente, tendem a exigir retornos mais significativos.

Ap0s a verificacdo das hipdteses testadas apresentadas pelo estudo, buscou-se examinar
o efeito das variaveis de controle sobre o underpricing das acdes. Logo, testamos as variaveis
de controle MSC (Market Share coordenador lider), IDA (idade da empresa até o IPO), IND
(retorno do indice de mercado no dia do IPO), MEA (margem Ebtida), DNM (Dummy no
mercado), NDI (numero de investidores), ROE (retorno sobre patriménio), VME (valor de
mercado da empresa) e IEE (indicador de incerteza da economia) demonstraram nédo exercer
influéncia significante sobre o underpricing das acOes. A figura 1 apresenta a relacéo entre as

variaveis de interesse (e significativas) e 0 comportamento do underpricing.

Figura 1. Variaveis significativas x Underpricing

Variaveis significativas x Underpricing

0 2 4 6 8 14 16 18 20 22
PFUN VOL
95% CI — - — — Fitted values 95% CI —  — - — Fitted values
v T e o
= -
= -
T T T T T T
0 2 4 6 8 1
DSE
95% CI —— — Fitted values

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho analisou 106 IPO’s de empresas brasileiras, realizadas entre janeiro
de 2006 e dezembro de 2016, a fim de verificar se a presenca prévia de fundos de VC/PE nas
empresas investidas e se certas caracteristicas das empresas ofertantes podem contribuir para
reduzir o underpricing das agdes no momento de um IPO. A partir dos resultados, tivemos a
confirmacéo parcial de H1. A relacdo positiva e estatisticamente significante da participacao
prévia de fundos nas companhias sinaliza que os fundos de VC/PE, ao contrario do esperado,
aumenta o underpricing das a¢cdes. Uma explicacdo mais provavel para este achado reside na
tentativa dos fundos de VC/PE criar uma reputacdo mais favoravel no mercado a fim de facilitar
ofertas futuras e gerar mais taxas de administracdo, e, para tanto, estdo dispostas a incorrer em
perdas devido ao underpricing. Tal achado estd alinhado aos resultados encontrados por
Gompers (1996) e Lee e Wahal (2004). Esta constatacdo, no entanto, contradiz alguns estudos
para 0 mercado brasileiro, como Castilho et al. (2019) e Ferrari e Minardi (2010) que
verificaram indicios de haver retornos médios no primeiro dia de negocia¢cdo menores nos casos
de empresas com a participacdo dos fundos de VC/PE.

Quanto ao volume de vendas (H2), evidenciou-se que IPO’s com maiores volumes de
vendas tendem a ter um maior underpricing de suas ag¢des. Tal achado pode estar relacionado
a disposicdo das empresas em aceitar a subprecificacdo de suas agdes como forma de aumentar
a demanda pela sua oferta, uma vez que quanto maior o volume da oferta maior ¢ a dificuldade
de alocacdo das acGes no mercado. Sonoda (2008) e Souza (2018) apresentam evidéncias
empiricas semelhantes. Adicionalmente, os resultados ainda confirmam a preferéncia dos
investidores por empresas ligadas a comercializacdo de produtos (H3), isto é, empresas que tém
como base a comercializacdo de um produto possuem um underpricing menor de suas acées no
primeiro dia de negociacdo. A dificuldade de mensuragdo do real valor das empresas que
possuem seu negocio baseado em ativos intangiveis (servigos) pode ser um empecilho para que
os investidores impulsionem o underpricing das a¢des, em virtude da assimetria de informagoes
entre os diferentes agentes em um IPO.

Os resultados encontrados no estudo podem ser relevantes para investidores na escolha
de IPO’s que, no curto prazo, podem incorrer em variagdes superiores sem aumento expressivo
dos riscos ou mesmo para aquelas empresas que desejam lancar seu capital no futuro,
evidenciando quais aspectos que podem prejudicar a precificagdo dos seus ativos e,

consequentemente, no volume total de capital captado.
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A principal limitagdo do estudo remete ao tamanho da amostra, que pode implicar em
limitacdo de generalizacdo dos achados. Todavia, sabemos que isso ndo compromete a
qualidade dos resultados obtidos, tendo por base o horizonte de coleta de dez anos de dados.
Para evolucgdo do tema apresentado, sugere-se a analise das caracteristicas dos fundos de VC/PE
em IPO’s, como, por exemplo, a idade e o numero de IPO’s anteriores realizados. A ideia ¢
investigar a possivel existéncia de certas caracteristicas dos fundos que podem impactar o
underpricing. Ademais, recomenda-se a analise adicional de indicadores de desempenho das
empresas ofertantes, tais como margem liquida, rentabilidade do ativo (ROA), preco sobre

lucro, endividamento bruto, payout e custo de capital de terceiros.
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