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O DESEMPENHO DE LONGO PRAZO DOS IPOS: EVIDENCIAS DE EMPRESAS
INVESTIDAS POR FUNDOS DE PRIVATE EQUITY E VENTURE C APITAL

1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o mercado de capitais brasilenais especificamente a Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa), passou por moisientos bem distintos: da euforia
inicial a crise das ofertas publicas inicidist{al Public Offering -IPO).

No primeiro momento, a fase de euforia, que abrangeanos de 2004 a 2007, mais
de cem empresas estrearam na bolsa brasileirazpedo um volume superior a R$ 109
bilhGes em novas captacdes. Dentre os principaigegaque contribuiram para esse resultado,
destacam-se: o cenario externo favoravel, a elevgelgéo de capital estrangeiro no pais, a
estabilidade monetaria e politica, a melhoria ddiante institucional e o crescimento da
economia.

Nos quatro anos subsequentes, tem-se um ambientdifegente: a ecloséo da crise
financeira dossubprime cenario internacional caracterizado por mercaaddéteis e baixo
crescimento da economia mundial (BACEN, 2012).

Diversos autores (LOUGHRAN; RITTER, 1995; RITTEREWCH, 2002; SILVA;
FAMA, 2011) encontraram evidéncias de que o desehgpdos IPOs € inferior ao de empresas
similares ja listadas em bolsa, em termos de retdenlongo prazo. Tal fenbmeno/anomalia,
definido comolong-run underperfomanc¢epode ser atribuido a fatores como: assimetria
informacional nos processos de IPO (RITTER; 2088§esso de confianca dos investidores
em periodos favoraveis da economia (RITTER; WELQ@BQ2; SILVA; FAMA, 2011);
gerenciamento de resultados em periodos pré-IROreumismo dos controladores e assessores
financeiros para realizarem IPOs em momentos deisstio dos mercados (SILVA; FAMA,
2011).

Estudos que buscam explicar o desempenho dos BOs gerspectiva da Teoria da
Sinalizacdo podem contribuir para a investigac&@seléendmeno (CERTO, 2003). A Teoria
da Sinalizacdo (SPENCE, 1973), inicialmente dedeida para explicar problemas de
informac&o no mercado de trabalho, trata dos pmuddede assimetria informacional nas
transacdes e procura evidenciar como essa assimpetie ser reduzida com a sinalizacéo de
mais informacédo. Dessa forma, no contexto dos IBS8dos demonstram que a reputacao dos
underwriterse auditores (CARTER et al., 1998; JAIN; MARTIN JRQO05) e a presenca de
fundos de Private Equity e Venture Capital MEGGINSON; WEISS, 1991; BRAV;
GOMPERS, 1997; MINARDI et al., 2012) servem comuags para certificar a qualidade da
empresa emissora, aperfeicoando, assim, o desemgeriRO (CERTO, 2003).

Observa-se, nesse cendrio, uma evolucéo percelttuimero de IPOs de empresas
investidas por fundos derivate Equitye Venture CapitalPE/VC) na BM&FBovespa, no
periodo de 2004 a 2011. Nos quatro primeiros amosjpento da euforia, de um total de 106
IPOs, 39% tiveram investimentos de PE/VC, enquguéono periodo da crise, de 2008 a 2011,
75% das empresas estreantes receberam este tipamgamento, o que indica que das 32
companhias ingressantes no mercado de capitamsgiorde IPOs, no periodo da crise, 24 delas
receberam aporte de PE/VC.

Os investimentos de PE/VC podem ser definidos ceplacdes de crédito para
companhias fechadas, que apresentam elevado @teieccrescimento e que, devido aos
riscos envolvidos e a alta incerteza sobre osteag futuros, essas companhias encontram
dificuldades na captacéo de recursos financeiiosn@os de fontes tradicionais (GOMPERS,;
LERNER, 2001b; LERNER et al., 2009).

Ao aportarem recursos, os fundos de PE/VC adqupearticipagbes nas empresas
investidas, por meio de acdes (ordinarias ou pateais), quotas de participacdo, debéntures



conversiveis, opcoes, bonus de subscricdovauwants (RIBEIRO, 2005). Essas empresas
passam a ser monitoradas pelos gestores dos faedB&/VC que, através da participacédo
ativa nos conselhos de administracéo e nas operde8eompanhias, resolvem ou minimizam
alguns problemas centrais, que se caracterizamgmorde assimetria de informacdo e
problemas de agéncia (LERNER et al., 2009).

Vérios trabalhos (BARRY et al.,, 1990; MEGGINSON; V8E5; 1991; BRAV;
GOMPERS, 1997; GOMPERS; LERNER, 2001b; HOCHBER@;12@edicaram ao estudo
do papel das organizagdes de PE/VC, e do seu sfadbzador no processo de abertura de
capital das empresas em bolsa de valores (IPO)ngaado evidéncias de que neste estagio
as empresas investidas por PE/VC se diferenciamivamsente das demais. Entretanto, no
Brasil, poucos estudos contemplam a relacdo entestimentos de PE/VC e desempenho dos
IPOs da BM&FBovespa.

Assim sendo, esta pesquisa buscara, sob a pevspeeti Teoria da Sinalizacéo,
responder & seguinte questgaal o impacto da presenca dos fundos derivate Equity e
Venture Capital (PE/VC) sobre o desempenho de longo prazo das empresas esftites na
BM&FBovespa (IPOs)?

2. REFERENCIAL TEORICO

Estudos apontam evidéncias de que ao investir €s,IBqueles investidores que
mantiverem os ativos adquiridos no IPO, podem meca@m perdas no longo prazo (RITTER,;
WELCH, 2002; SILVA; FAMA, 2011).

Tal fenbmeno, denominadong-run underperfomanc¢é& caracterizado pelo retorno
anormal inferior de médio e longo prazo, evidendiarelevante perda de valor das acbes de
empresas que realizaram IPOs e/ou SE®masoned Equity Offeringsjanto em termos
econdmicos quanto em nivel de significancia esiEdi¢SILVA; FAMA, 2011).

O fenbmendong-run underperfomangeode ser atribuido a fatores como: assimetria
informacional nos processos de IPO (RITTER; 2088§esso de confianca dos investidores
em periodos favoraveis da economia (RITTER; WELQ@BQ2; SILVA; FAMA, 2011);
gerenciamento de resultados em periodos pré-IPQKTEt al., 1998); e oportunismo dos
controladores e assessores financeiros para nesizdOs em momentos de otimismo dos
mercados (DANIEL et al., 1998; SILVA; FAMA, 2011).

Em sua formulacédo da Teoria da Sinalizacdo, Sp&r®&3) utilizou o mercado de
trabalho para modelar o papel sinalizador da ediace@otenciais empregadores carecem de
informacéo sobre a qualidade dos candidatos aoegmpiOs candidatos, por essa razao,
adquirem educacdo (melhores niveis de escolarida@®) sinalizarem suas qualidades e
reduzirem as assimetrias informacionais. Presumiele, candidatos de alta qualidade
comprovam sua qualidade ao cumprirem requisitogagas para obtencdo de niveis mais
elevados de educacéo. Dessa forma, o sinal pequéeos empregadores consistentemente
selecionem os melhores candidatos.

Além de sua importante aplicacdo em diversas disag desde antropologia até a
zoologia (BIRD; SMITH, 2005), a Teoria da Sinalidagem frequentemente sido utilizada na
literatura sobre empreendedorismo, em que pesquesdcexaminam o valor dos sinais
produzidos pelas caracteristicas do conselho (CERDQB), envolvimento do fundador e a
presenca de fundos drivate Equitye Venture capitalist{MEGGINSON; WEISS, 1991;
BRAV; GOMPERS, 1997; MINARDI et al., 2012).

Uma das primeiras pesquisas a abordar a investigagdpirica detalhada de
investimentos de PE/VC em companhias que, eventmémoferecem suas ac¢des ao publico
foi a de Barry et al. (1990). Por meio da analisd83 IPOs de empresas investidas por fundos
de PE/VC e 1.123 IPOs sem financiamento, realizadee 1978 e 1987, constatam que
empresas investidas por PE/VC, que tiveram melhamlidpde de monitoramento se



beneficiaram com menamderpricing menor volatilidade (risco) e desempenho superior
média. Neste estudo, o monitoramento do PE/VC é&nahstrado pela participacdo nos
conselhos administrativos de suas empresas inaestiém como pela participacdo acionaria
e/ou manutencédo dos investimentos apos os IPCseBtmar a qualidade do PE/VC, algumas
proxies tais como: participacdo acionaria, numero de IP@wvios realizados, idade da
organizacao e fundos sob gestao foram consider@damutores observaram que a maioria dos
fundos mantém posicao significativa no capitalrdeestida, mesmo apos a abertura de capital,
sinalizando para o mercado sua confianca na quialidgpotencial da empresa.

Megginson e Weiss (1991) encontram evidéncias ggerem que 0s gestores de
PE/VC reduzem a assimetria informacional entreasiggpantes do IPO (empresa ofertante,
underwritere investidores), possibilitando IPOs com meunonderpricinge menores custos de
colocacdo, maximizando o valor liquido captado patgppresa. Além disso, os resultados
apontam que os IPOs de empresas financiadas pMCP&Zorrem com menor idade da
empresa, sdo capazes de auanlerwriterse auditores mais prestigiados, despertando maior
interesse em investidores qualificados.

Meggison e Weiss (1991) justificam que o ‘certifioaou ‘credibilidade’ PE/VC a
IPOs € devido: (i) ao compromisso dos fundos d&/EEom as empresas investidas apos o
IPO, mantendo participacéo relevante no capitahtzsmas; (ii) a habilidade dos gestores de
PE/VC para construir e manter bons relacionamerdosunderwriters,auditores e gestores
de investimento; (iii) ao aspecto reputacional a@smnizacbes de PE/VC perante o mercado,
pois, frequentemente, as organizacdoes gestoragantil IPOs como mecanismos de
desinvestimento. IPOs bem sucedidos resultam ernomesl desempenhos para os fundos de
PE/VC (melhortrack-recorde maiores chances dos gestores de PE/VC em eatratmwos
fundog. Ademais, a reputacdo favoravel e o bom histéricaegempenhotrack record)
resultam, por meio de IPOs, em desinvestimentos rapidos e valores mais ‘justos’ (NEUS;
WALZ, 2005).

Minardiet al (2012) avaliam os retornos anormais acumuladaad@) de 108 de IPOs
de empresas brasileiras, de janeiro de 2004 a jdal2®08, incluindo 42 empresas investidas
por fundos de PE. Os autores observam que os IBOsmdpresas investidas por PE tiveram,
em médiaunderpricinginferior e retorno anormal acumulado, significatihente superior ao
das empresas nao investidas. Entretanto, as IP@slaanentre 2007 e 2008, ndo ficaram
imunes a crise econdbmica mundial de 2008 e ostinvestos nas menores empresas foram os
mais severamente afetados. Para os autores, osioet@normais acumulados estéo,
positivamente, correlacionados com o tamanho décipacao deste tipo de investidor. Eles
observam que as empresas investidas por fundds dst& mais bem preparadas para os IPOs
devido a gestdo mais profissional, as melhoregcpgatle governanca corporativa, a existéncia
de conselhos de administragdo mais independentss @&inhamento de interesses entre
administracédo e investidores. Segundo Minatdal(2012), o papel de geracéo de valor das
organizacbes de PE/VC nas empresas investidas épossvel explicacdo para o alto
desempenho dos IPOs dessas empresas.

3. METODOLOGIA

Por meio de investigagbes empirico-analiticas, dutse analisar a influéncia da
presenca de investimentos de fundoRidkate Equitye Venture Capita{PE/VC)nas empresas
estreantes na BM&FBovespa (IPOs) sobre o desempnlumgo prazo dos IPOs.

Para isso, aplicou-se um estudo de evento visamitatar a existéncia de retornos
anormais acumuladogroxy para desempenho dos IPOs) em carteiras de investisme
compostas por acdes provenientes dos IPOs reaizaaldBolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBovespa), de janeiro de 2004 a dezembro d& 200



As carteiras de investimentos foram segmentadas emipresas que receberam
investimentos de fundos de PE/VC (Com PE/VC) enodes anteriores ao IPO, e empresas
gue nao receberam aportes de fundos de PE/VC (&#we) pm periodos anteriores a abertura
de capital na bolsa. Além disso, criou-se subgrigoartis) das empresas Com_PE/VC, com
base no percentual de participacdo que os fundd3EdéC detinham sobre o capital das
empresas investidas no momento imediatamente @ntilPO (part_pevc_PRE-ipo), com
objetivo de verificar a magnitude dos impactos desenca dos fundos de PE/VC sobre o
retorno anormal dos IPOs.

O estudo de evento consiste na mensuracéo do imgaateterminado evento sobre
o valor da companhia, por meio da utilizagdo deoddhanceiros disponiveis no mercado. A
metodologia do estudo de eventos visa, a partifpiaese de mercado eficiente (HME), avaliar
as reacgOes dos retornos das ac¢des em torno desespecificos (CAMPBELL et al., 1997;
MACKINLAY, 1997; SILVA; FAMA, 2011).

3.1. Escolha do evento e critério de selecéo

Definiu-se 0 evento como a data de inicio de negdci das acdes na BM&FBovespa
(IPO). Assim, como Silva e Fama (2011), considevaque ndo existem cotacdes das referidas
acdes em periodos anteriores ao IPO por se trat@w\ds listagens na bolsa, ndo ha condi¢des
para o estabelecimento da janela de estimacédoedosios normais. Portanto, o retorno
anormal seréa determinado pela diferenca entreoon@tla acao objeto do IPO a partir da data
do evento e o desempenho de bemchmarlque reflita a performance do mercado em geral
(indices de referéncia do mercado).

A partir do evento selecionado, observar-se-aametanormal dos IPOs, tanto das
empresas Com_PE/VC como nas empresas sem_pe/keto@®s anormais serao verificados
para intervalos de um, trés e cinco anos (252, /9260 dias uteis), a partir da data de
realizacdo do IPO, o que confere carater Unicorasepte estudo frente a outros trabalhos
realizados no mercado brasileiro (AGGARWAL et 8093; SAITO; MACIEL, 2006; SILVA;
FAMA, 2011; MINARDI et al., 2012).

O universo amostral da pesquisa € composto poremapque realizaram distribuicdo
publica inicial de acdes na BM&FBovespa no periddganeiro/2004 a dezembro/2007 (106
companhias).

Com objetivo de compor a amostra final com empregs@&sapresentaram cotacdes
suficientes para o célculo do retorno anormal parariodo de até 5 anos (1260 dias uteis) apés
0 inicio de negociacdo das acdes na BM&FBovespanfoexcluidos os IPOs que nao
completaram o quinto aniverséario de negociacdaude acdes na bolsa contados a partir da
data do IPO.

A amostra final € composta por 88 IPOs. Apesarmdaséra selecionada para esta
pesquisa ser reduzida em relacao as de outrooedindilares, realizados em outros mercados
(GOMPERS; LERNER, 2003; LEVIS, 2011), ela é bastamepresentativa para o mercado
brasileiro, pois corresponde a 72,37% do montané& arrecadado junto aos investidores e a
83,02% da populagdo dos IPOs realizados no perded@an./2004 até dez./2007, o que
minimiza o impacto do viés de sobrevivéncia.

Os dados necessérios para elaboracdo do presdntd deram coletados nas
seguintes fontes: prospectos definitivos de ofgriiblica inicial de acdes, ferramenta
Economética®, demonstracdes financeiras padrorszd@&P) das empresas, sites da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), BM&FBovespadas companhias. Utilizaram-se
cotacOes de fechamento ajustadas para eventosasiosie

A tabela 1 apresenta informacdes consolidadasergfes as empresas constantes na
amostra final. Nota-se uma evolugdo do numero d&s IRealizados ao longo do periodo



analisado, com destaque para o ano de 2007, qténconais de 60% dos IPOs analisados,
tanto em quantidade quanto em volume total captado.

Tabela 1 — IPOs presentes na amostra final

IPOs Volume total . - Listagens no
Total NUmero médio .

Ano de IPOs empresas com capt.ad~o de investidores Nivel 2 e Novo

PE/VC (R$ milhdes) Mercado
2004 7 5 4.486 5.533 7
2005 7 3 4.021 3.940 7
2006 18 7 11.029 9.086 17
2007 56 16 39.056 10.018 43
Total 88 31 58.592 28.577 74

Outra constatacdo importante que pode ser feitata da analise da tabela 1 € que
84% das empresas que ingressaram na bolsa optashmtariamente, pelos mais elevados
segmentos de governanca corporativa criados pel&fBdvespa (Novo Mercado - NM e
Nivel 2 — N2). O sucesso do N2 e do NM pode serinditativo do amadurecimento do
mercado de capitais brasileiros, em que os invastide a sociedade em geral passaram a
demandar um padréo de governanga superior no noeacémhario.

A tabela 2 apresenta caracteristicas financeimé@mmacoes sobre a oferta e dados de
mercado, referentes a amostra final de empresesssantes na BM&FBovespa:

Tabela 2 - Estatistica descritiva IPOs - Aspecto®ntabeis e da oferta

sem_pelvc Com_PE/VC e
N=57 N=31 Estattlstlca
Média Mediana Desv~|o Média Mediana Desv~|o
Padrédo Padréo
Dados contabeis (R$ milhdes)
Ativo (AT) 1.712,75 772,75 2.346,10 1.015,63 415,32 2.18558 -1,370
Patrimdnio Lig. (PL) 283,01 150,60 387,39 340,52 123,85 674,16 0,496
Lucro liquido (LL) 57,51 37,58 73,16 23,56 17,75 116,14 -1,586
ROE (LL/PL) (%) 27,50 16,53 71,46 29,07 14,25 50,17 0,107
Endividamento (%) 117,78 38,28 284,49 24,96 28,62 73,28 -1,957*
Dados de mercado (R$ milhdes)
Valor de mercado 2.127,46 1.638,50 2.398,431.637,27 1.058,10 1.467,14 -1,029
Book-to-market%) 14,45 9,25 16,55 20,35 11,70 29,48 1,031
Dados da oferta (R$ milhdes)
Volume captado 652,35 522,00 566,47 526,30 470,00 202,55 -1,485
Oferta primaria (%) 75,22 91,66 31,83 61,88 61,35 28,00 -1,956*
Govern. Corp. (binar.) 0,75 1,00 0,43 1,00 1,00 0,00 4,270**
Underpricing (%) 3,92 1,92 7,58 6,68 5,38 9,51 1,394

Underwriter mki(%o) 25,69 29,00 14,23 28,09 29,00 15,98 0,721

Notas: Os dados contabeis sdo valores anuaismidsrao ano anterior do IPO. Os dados de mercddméerta
referem-se a informacdes na data do IPO. Goverraogaorativa igual a 1 para as emissées realizag&ovo
Mercado ou no Nivel 2Jnderwriter mkicorresponde a participacdo do mercado de emissdasoddenador lider

da oferta no ano do IPO, obtida em Almeida (20bt) base no ranking Anbima. A Estatistica t referasteste

t de comparacdo das médias entre empresas coniimme® de PE/VC e das empresas sem investimento.
* xx *xx% SignificAncia estatistica de 1%, 5% e 10Béspectivamente.

Percebe-se, a nivel estatistico, uma homogeneatadeos grupos de empresas com
e sem investimento de fundos de PE/VC, pelo menogeemos médios. O teste t para
comparacao das medias entre os dois grupos apresaghificancia estatistica somente para
as variaveis Endividamento, percentual da ofer& fqu primaria e para a varidvabmmy
Governanca Corporativa, indicando que o grupo daesas Com_PE/VC em relacdo ao grupo
sem_pe/vc apresentou: (i) menor relacdo de divobeeso patriménio liquido; (ii) os socios



antigos aproveitaram com mais intensidade a emizaéovender sua participacdo (ou parte
dela) na empresa, podendo sugerir o momento da @atdl ou parcial) dos fundos de PE/VC
na empresa investida; e (iii) emissdes somentesegmentos superiores de Governanca
Corporativa (NM ou N2).

3.2. Mensuracdo do desempenho (retornos anormaisuaulados)

Em conformidade com outros trabalhos (BARBER; LYON97; GOMPERS;
LERNER, 2003; SILVA; FAMA, 2011; MINARDI ET AL. 202) na janela pos-evento, o
retorno anormal sera determinado pela diferenga entetorno da acéao objeto do IPO e o
desempenho de um indice que represente o retorme@ado. Nesse caso, o Ibovespa:

AR_Ipo_IBOV;y = R_ipo;r — Ripov,¢ D
em queAR_ipo_IBOV;: é retorno anormal da acdopresente na amostra final de IPOs, em
relacéo atvenchmarkbovespa, no periodpR_ipa, € o retorno logaritmico (retorno continuo)
da acdo no periodd; e Risov. € 0 retorno logaritmico do indice Ibovespa noquiof.

Os retornos anormais acumuladoscomulative abnormal return@CAR) dos IPOs
foram calculados conforme equacdes a seguir:

T

CAR_Ipo_IBOV;r = Z AR_Ipo_IBOV;; (2)

t=1
onde CAR_Ipo_IBOVr é retorno anormal acumulado acéem relacdo adenchmark
Ibovespado periodd até o periodd.

Além disso, para os resultados do grupo Com_PE/M@nt criados subgrupos
(quartis) com base no percentual de participac@ogufundos de PE/VC detinham sobre o
capital das empresas investidas no momento imeukatiz anterior ao IPO (part_pevc_PRE-
ipo). Esse procedimento possibilita verificar a magle dos impactos da presenca dos fundos
de PE/VC sobre o desempenho dos IR®Dexf/retornos anormais).

Para cada grupo ou amostja (Todos IPOs, Com_PE/VC, sem pe/vc e
part_pevc_PRE-ipo) com acdes presentes calculou-se 0 CAR médio simppemderado
pelo valor de mercado do IPO (VM), conforme as efaa abaixo:

L
Zii1 CARIPOIBOVL‘J"
n;
Y. CAR_Ipo_IBOV, ;r x VM, ;
—
X2, VM

T

(3)

CAR =
Ipoisov; 7

vmCAR_Ipo_IBOV, r =

(4)

em queCAR_Ipo_IBOV,r € média simples emCAR_Ipo_IBOV,r € a média ponderada, do
retorno anormal acumulado das ac¢bes presentes astram em relagdo adenchmark
Ibovespano periodar.

3.3. Teste de médias

Com o objetivo de constatar diferencas estatisecaensignificantes entre os retornos
anormais acumulados dos grupos Com_PE/VC e sent geva CAR_Ipo_IBOV e
vVMCAR_Ipo_IBOV, procedeu-se o testgara duas amostras independentes (ANDERSON ET
AL, 2007; MINARDI ET AL, 2012):
Xy — Xp

Ksﬁa /na L Sk /nﬁﬂ

Estatisticat = 72 (5)



em queX, eX; = média dos valores das amostiase Xg respectivamentes)%aes)%ﬁ:

estimadores das variancias populacionaiX.de Xs respectivamente; &, e ng = nimero de
observacgdes na amosXae X respectivamente.

Ja para os IPOs Com_PEVC segmentados por quanfibrooe participacdo detida
pelos fundos de PE/VC (part_pevc_PRE-ipo), procegea analise de variancian@lysis of
variance)ou ANOVA para verificar se diferentes percentuasparticipacao detidos pelos
fundos de PE/VC apresentam diferencas nos retammsnais acumulados médios. Por meio
da ANOVA calcula-se a estatistica de teste da dzekd d&k médias populacionais — Estatistica
F (ANDERSON ET AL, 2007)

Posteriormente aos testes ANOVA, realizou-se cetpsest hoc Tukey’'s Honest
Significant Difference¢Tukey), um procedimento estatistico de comparagébipla usado
em conjuncédo com o0 ANOVA, para verificar quais ragdintre 0s grupos testados apresentam
diferencas significativas entres si.

Para algumas amostras rejeitou-se a hipotese daahdade (teste d€olmogorov-
Smirnov) Portanto, além dos testes ANOVA, foram realizados os testes ndo paramétrico
Mann-Whitney Lpara duas amostras independentes e oKesskal-Wallis Hparak amostras
independentes.

4. RESULTADOS

As tabelas 3 e 4 apresentam as médias dos retanoosmais acumulados dos IPOs
presentes na amostra final, em relac8oesxwhmarkbovespa, e o teste de diferencas de médias
entre empresas que receberam investimentos des®®E/VC em periodos anteriores ao
IPO (Com_PE/VC) e empresas que nao receberanpiaitea (sem_pe/vc).

Tabela 3 - Retorno Anormal Acumulado - IPOs vsbenchmark IBOV
PAINEL A - IPOs realizados no periodo de 2004 até 2007

Dias Uteis apos CAR_Ipo_IBOV (em %)

IPO Todos IPOs sem_pe/vc Com_PE/VC Estatistica t Estatica Z
252 (36,70) (48,28) (15,41) 20,038*** 15,823***
756 (44,78) (51,85) (31,78) 28,797*** 23,320%**
1260 (39,46) (46,24) (26,98) 40,2447 34,162***
PAINEL B - IPOs realizados no periodo de 2004 até 2006

Dias Uteis ap6s CAR Ipo_IBOV (em %)

IPO Todos IPOs sem_pelvc Com_ PE/VC Estatistica t Estatica Z
252 1,54 (10,87) 15,59 29,560*** 18,864***
756 (33,38) (46,95) (18,01) 34,228*** 26,743
1260 (36,65) (50,78) (20,63) 41,290%** 31,146***
PAINEL C - IPOs realizados em 2007

Dias Uteis apos CAR _Ipo_IBOV (em %)

IPO Todos IPOs sem_pe/vc Com PE/VC Estatistica t Estatica Z
252 (58,55) (64,18) (44,47) 11,488*** 10,418***
756 (51,30) (53,94) (44,70) 9,950%** 10,704**=*
1260 (41,06) (44,31) (32,94) 15,537*** 19,018***

Notas: A Estatistica t refere-se ao teste t de emagdio das médias dos retornos das empresas cestifimento
de PE/VC e das empresas sem investimento de PB/\EStatistica Z refere-se ao teste ndo paramétfamon-
Whitney-U entre CAR dos IPOs Com_PEVC e sem_péara o teste t e teste Z utilizou-se a média donet
diario anormal CAR_Ipo_IBOV) acumulado diariamente do retorno do primeircatiao retorno do: 252° dia util
apos o IPO (252 observagdes por grupo), 756° diapts o IPO (756 observacdes por grupo) e 12&0%il
apos o IPO (1260 observagtes por grupo). Valorgatives entre parénteses. *, **, *** Significanaatatistica
de 10%, 5% e 1% respectivamente.



Tabela 4 -Retorno Anormal Acumulado Ponderado pelo Valor de Mrcado - IPOs vsbenchmark IBOV
PAINEL D - IPOs realizados no periodo de 2004 até 2007

Dias Uteis ap0s 0 VM _car_tpo_thov (em %)

IPO Todos IPOs sem_pe/vc Com PE/VC Estatistica t Estatica Z
252 (26,25) (35,55) (4,03) 22,436%** 15,964%**
756 (34,27) (40,24) (19,99) 42,843%% 26,804%**
1260 (21,42) (20,67) (23,21) 43,403%** 34,5447+
PAINEL E - IPOs realizados no periodo de 2004 até 2006

Dias Uteis ap6s o VM _car_tpo_tibov (em %)

IPO Todos IPOs sem_pe/vc Com PE/VC Estatistica t Estatica Z
252 5,34 (5,72) 16,69 18,428** 13,368***
756 (31,77) (46,86) (16,30) 36,839*** 27,734+
1260 (39,54) (45,41) (33,53) 34,599%+* 20,724+
PAINEL F - IPOs realizados em 2007

Dias Uteis ap0s o VM _car_tpo_tbov (em %)

IPO Todos IPOs sem_pe/vc Com PE/VC Estatistica t Estatica Z
252 (44,16) (46,02) (35,81) 11,140%** 9,792%%
756 (35,68) (37,92) (25,66) 6,634%** 6,237
1260 (11,15) (11,98) (7,39) 12,719%** 13,866***

Notas: A Estatistica t refere-se ao teste t de emagdo das médias. A Estatistica Z refere-se de E®
paramétrico Mann-Whitney-U. *, ** *** Significane estatistica de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Conforme tabelas 3 e 4, observa-se que para aglpsranalisados, em meédia, os IPOs
de empresas Com_PE/VC apresentaram desempenho®or@spem relacdo as empresas
sem_pe/vc. Para estes periodos, os resultadoestes e médias indicam que os retornos
entre os grupos Com_PE/VC e sem_pe/vc apresenfarerdijas significativas para um nivel
de significancia de 1%. Com excecéao dos retornabaaéle 252 dias para os IPOs realizados
de 2004 até 2006 (Painel B e Painel E), nota-sedggempenho médio das empresas que
abriram capital, inclusive de companhias que reegbenvestimentos de fundos de PE/VC,
foi inferior ao desempenho do indice Ibovespa.

A partir dos graficos apresentados na figura lequis, observa-se que 0s retornos
anormais acumulados ponderados pelo valor de nedmtPO (graficos D, E e F) apresentam
um desempenho superior em relacéo ao retorno ahacomaulado sem ponderacéo (graficos
A, B e C). Nota-se que somente os IPOs realizado20d4 até 2006 (graficos B e E)
apresentaram desempenho médio superior ao Ibopesp® periodo de até um ano (252 dias
teis) apoés o IPO.

Em geral, o retorno médio da amostra analisadiafieiior aobenchmarkBOV. Tal
resultado pode ser reflexo do periodo estudadtm gise os desempenhos posteriores ao ano
de 2007 sofreram elevado impacto da crise finamceiundial. Possivelmente, grandes
investidores, que direcionaram recursos para 0s,lR€cessitaram cobrir suas posicbes em
outros mercados e/ou buscar ativos com menor kdéate e/ou maior liquidep,que impactou
de forma mais intensa o desempenho de empresakistiirico recente na bolsa (IPOs), em
comparacao a performance das empresas tradici{ilass chips)que integram o indice
Ibovespa.

Assim como apresentado nas tabelas 3 e 4, vesdigaa figura 1 que, ao longo do
periodo analisado, a média dos retornos anormaiswados dos IPOs Com_PE/VC é superior
ao desempenho tanto dos IPOs sem_pe/vc como dededBOs da amostra.

Os resultados apresentados para o retorno anoomaugado podem sugerir que a
presenca de fundos derivate Equity e Venture Capitalnas empresas estreantes na
BM&FBovespa influenciou positivamente o desempettdtongo prazo dos IPOs. Entretanto,
para os IPOs analisados, observou-se o fendfoegerun underperformance



A - IPOs de 2004 até 2007

20%-

0%
> “w
g ™'
ol -20% ey
£ . fa P
x, R h\’\r\,-\fvwwvw
g -40% R A
B P "’f h 7
-60%-
0 252 504 756 1008 1260

Dias uteis apés o IPO

— — - Todos IPOs sem_pelve Com_PENG
B - IPOs de 2004 até 2006
20% -
Wﬂ:fj” e & b
> 0% = ¥
g . \’“»”'VMM
( | L
g -20% N .1 ) Wohant "'UW\.,J
o' ke \.,'"“'““”\,*.-wxw«,‘hu~.,w_
S -40% 7
-60%
T T T T T r
0 252 504 756 1008 1260
Dias uteis apés o IPO
— — - Todos IPOs sem_pelve Com_PENC

C - IPOs de 2007

20%
0% wrl™,
3 o
B -20%- W
I v
g VN
= _40% X
x\ 40% %
g \
-60% | s !
¢ MWV\M
b /
-80%| ey U
T T T
[¢] 252 504 756 1008 1260
Dias uteis apés o IPO
‘ Todos IPOs ‘sem_pelvc Com_PE/NC |

D - IPOs de 2004 até 2007

20%
AN
.§ 0% q"‘*’i\ m\m\qq
g-l N .«A(f/\,.ﬂ\m
PO I i
g - A
EI ,,t"'f-.,- ) ‘"\‘,\‘,J 5w 2
S 0% s ! *
-60%|
. ‘ ‘ ; .
0 252 504 756 1008 1260

Dias uteis apés o IPO

— — - Todos IPOs

sem_peivc Com_PENG

E - IPOs de 2004 até 2006

20%
i-ﬁ:“ {\WN"MM““‘”'A\W
3 o L NI L
2 -/‘w.“‘ ™ \4%
o wrH
2 20% oy W\"AA;\
s G ey e \w‘x T
uI e LT Kn .
S -40%- : et
-60% £
T T T T T T
0 252 504 756 1008 1260
Dias uteis apés o IPO
‘ — — - Todos IPOs sem_pelvc Com_PENGC

F - IPOs de 2007

20%

0%

VM_car_ipo_ibov
N
o
*
f

ES

=]

S
|

-60% -

1008

Dias uteis apds o IPO
‘ Todos IPOs sem_pe/vc Com_PE/NC

Figura 1 - Retorno Anormal Acumulado - IPOs vsbenchmark IBOV

As tabelas 5 e 6 apresentam as médias dos reamoasais acumulados em relacéo
aobenchmarkbovespa somente para IPOs que receberam investisnéa fundos de PE/VC,
segmentados por quartil conforme a participacaonacia detida pelo fundo de PE/VC na
empresa no momento imediatamente anterior ao IR@ (evc PRE-ipo). Além disso, as
tabelas apresentam os resultados de testes @statigtie verificam se os retornos entre quartis

apresentam diferengas significativas.

Tabela 5 -Retorno Anormal Acumulado: somente IPOs Com PEVC

PAINEL G - IPOs realizados no periodo de 2004 até 2007

Dias Uteis ap0s 0

part_pevc PRE-ipdCAR_Ipo_IBOV (em %)

IPO 1° Quarto 2° Quarto 3° Quarto 4° Quarto Estatistica F Chi-quadradoy?
252 (18,65) (16,99) (33,73) 5,46 234,790%** 511,235%**
756 (29,49) (68,27) (34,39) 4,69 789,110%** 1440,844***
1260 (42,94) (42,97) (8,83) (10,94) 1854,415*** 2666,393***




Continuacdo Tabela 5
PAINEL H - IPOs realizados no periodo de 2004 até 2006

Dias Uteis ap6s o part_pevc PRE-ipdAR_Ipo_IBOV (em %)

IPO 1° Quarto 2° Quarto 3° Quarto 4° Quarto Estatistica F Chi-quadradoy?
252 8,65 13,49 20,52 20,95 425,027** 573,279***
756 (16,79) (46,75) 20,06 (19,02) 821,601*** 1708,738***
1260 (20,64) (46,25) 39,11 (39,81) 1666,325*** 2884,128***
PAINEL I - IPOs realizados em 2007

Dias Uteis ap6s 0 part_pevc_PRE-ipcAR_Ipo_IBOV (em %)

IPO 1° Quarto 2° Quarto 3° Quarto 4° Quarto Estatistica F Chi-quadradoy?
252 (45,96} (47,48} (44,25) (40,20) 81,448*** 232,461%*=
756 (42,19) (89,80) (39,74) (7,08) 185,204 *** 505,826***
1260 (65,24) (39,68) (34,23) 7,39 888,906*** 1837,849***

Notas: A Estatistica F refere-se ao teste AnovaqGadradgy? representa a estatistica do teste ndo paramétrico
Kruskal-Wallis. Posteriormente ao teste Anova,izealse o testpost hocTukey B para identificar os quartos
que possuem retornos estatisticamente diferentes@rmao nivel de significancia de 5%. Os retoamsnulados

dos quartos acompanhados do simb8INAO s&o estatisticamente diferentes entre si parariodo analisado.

*, *x **% gignificAncia estatistica de 10%, 5% é&d.respectivamente.

Com excecdo da média dos retornos entre o 1° ei@ft@para o periodo de 252 dias
Uteis apds o IPO, considerando somente IPOs rdakzam 2007 (Painel 1), os resultados
apresentados na tabela 6 indicam que as médiasettyeos anormais entre os quartos,
conforme participagdo dos fundos de PE/VC (partc peRE-ipo), apresentam diferencas
estatisticamente significantes ao nivel de 1%.

Tabela 6- Retorno Anormal Acumulado Ponderado pelo Valor de Mrcado: somente IPOs Com PEVC
PAINEL J - IPOs realizados no periodo de 2004 até 2007

Dias Uteis ap0s o part_pevc_ PRE-ipd/M_car_tpo_tbov (em %)

IPO 1° Quarto 2° Quarto 3° Quarto 4° Quarto Estatistica F Chi-quadradoy?
252 (1,53) (7,47) (36,10) 8,15 105,369*** 362,589***
756 (17,92) (52,21) (26,36) (0,59) 779,598*** 1465,471*+*
1260 (50,98} (21,25} 4,87 (10,20) 1054,121*** 2336,706***
PAINEL K - IPOs realizados no periodo de 2004 até 2006

Dias Uteis ap0s 0 part_pevc_PRE-ipd/M_car_tpo_thov (em %)

IPO 1° Quarto 2° Quarto 3° Quarto 4° Quarto Estatistica F Chi-quadradoy?
252 9,39 40,18 17,54 13,57 243,675%** 399,410%**
756 (16,78) (51,507 27,13 (15,48} 374,931*** 1109,020***
1260 (59,65) (48,22) 14,27 (19,29) 805,651*** 1961,395***
PAINEL L - IPOs realizados em 2007

Dias Uteis apés o part_pevc_ PRE-ipdM_car_tpo_tbov (em %)

IPO 1° Quarto 2° Quarto 3° Quarto 4° Quarto Estatistica F Chi-quadradoy?
252 (22,95) (47,41) (48,33) (25,38) 181,571 % 366,334***
756 (20,17y (52,80) (23,48} (1,81) 212,676*** 624,271%**
1260 (33,98) 1,36 (2,87) 8,33 580,836*** 1421 ,522%*

Notas: A Estatistica F refere-se ao teste AnovagGadradgg? representa a estatistica do teste ndo paramétrico
Kruskal-Wallis. Posteriormente ao teste Anova,izealse o testpost hocTukey B para identificar os quartos
gue possuem retornos estatisticamente diferentesgrao nivel de significancia de 5%. Os retommsmulados

dos quartos acompanhados do simb8INAO s&o estatisticamente diferentes entre si pareriodo analisado.

* ** o+ gignificancia estatistica de 10%, 5% é4drespectivamente.

Os resultados apresentados nas tabelas 5 e 6 mugere para alguns periodos
analisados, e conforme o ano de realizacdo dodB@Quartos superiores de part_pevc_PRE-
ipo apresentam melhores desempenhos em relacéguadss inferiores. Para uma melhor
analise, os graficos da figura 2, apresentam aue&ol das médias dos retornos anormais,
considerando somente os quartos part_pevc_PREapexdremidades (1° e 4° quarto).
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Figura 2 - Retorno Anormal Acumulado: somente IPOLLom_PEVC

Os gréficos apresentados na figura 2 demonstramoguquartos superiores de
part_pevc_PRE-ipo (4° quarto) exibem os melhoresm@enhos, superando tanto os IPOs da
amostra final (Todos IPOs) como o quarto mais iafeta participacéo dos fundos PE/VC. E
importante destacar que, para determinados peribalasalise, o quarto superior apresentou
retornos positivos, ou seja, superou o indice IppaeOs graficos G, J e K demonstram que,
na maior parte do periodo analisado, o retorno wtq superior foi acima do retorno do

Ibovespa, indicando a ndo observancia do fenoroegerun underperformance.

Assim como nas analises anteriores, observa-se opéelia dos retornos do 4° quarto,
ponderados por valores de mercado, tem um desemfigelramente superior em relacao as
médias dos retornos ndo ponderados. Tal padrapauioser observado tado facilmente para os

resultados do 1° quarto.

Os resultados apresentados na figura 2 podem sardicativo de que quanto maior
a participacao acionaria dos fundosdirate Equitye Venture Capitahas empresas estreantes

na BM&FBovespa, maior o desempenho de longo pragdrIOs.




5. CONCLUSAO

O presente trabalho buscou investigar, sob pengpeda Teoria de Sinalizacdo
(SPENCE, 1973), o impacto da presenca dos funddBrigdate Equitye Venture Capital
(PE/VC) sobre o desempenho de longo prazo das empresaantssr na BM&FBovespa
(IPOs).

Propbs-se um estudo de evento (CAMPBELL et al.,7198sando constatar a
existéncia de retornos anormais acumulagosxf para desempenho dos IPOs) em carteiras
de investimentos compostas por acdes provenientetPds realizados na Bolsa de Valores
de S&o Paulo (BM&FBovespa), de janeiro de 2004zardero de 2007.

Para o periodo analisado, os resultados dos @stegdias indicam que os IPOs de
empresas Com_PE/VC apresentaram desempenhos seperiestatisticamente significantes
em relagéao aos IPOs sem_pe/vc.

Observou-se também, que somente os IPOs realided2304 até 2006 apresentaram
desempenho médio superior ao Ibovespa para o pai®dté um ano (252 dias uteis) apds o
IPO. Em geral, os retornos médios das amostrassadas foram inferiores ao Ibovespa,
sugerindo o fenémendong-run underperformancedos IPOs, inclusive das empresas
Com_PE/VC Tal resultado pode ser reflexo do periodo estudades os desempenhos
posteriores ao ano de 2007 sofreram elevado impactoise dosubprimese, possivelmente,
investidores globais que direcionaram recursos pardPOs necessitaram realocar suas
carteiras mundiais e/ou buscar ativos com menop re§ou maior negociabilidade, que
impactou de forma mais intensa o desempenho deesagicom histérico recente na bolsa
(IPOs), em comparacgdo a performance das empreshsidnais(blue chips)jue integram o
indice Ibovespa.

No entanto, para os IPOs Com_PE/VC segmentadapipotil conforme participacao
detida pelos fundos de PE/VC (part_pevc_ PRE-ip®)esultados demonstram que o quarto
mais superior de part_pevc_PRE-ipo exibiu desemysenhima da performance dos quartos
de participagao inferiores. E importante destacargpra determinados periodos de anélise, o
quarto superior apresentou retornos positivosef superou o indice Ibovespa, indicando a
nao constatacéo do fen6mdaong-run underperformance.

Os resultados para os IPOs Com_PE/VC segmentadoqupatil podem ser um
indicativo de que quanto maior a participacdo auiados fundos derivate Equitye Venture
Capital nas empresas estreantes na BM&FBovespa, melhtorooale longo prazo dos IPOs.

Cabe destacar que as médias dos retornos anoxuaislados ponderados pelo valor
de mercado dos IPOs apresentaram desempenhossepem relacdo as meédias dos retornos
sem ponderacao. Isto sugere que, no periodo at@lisa IPOs de empresas maiores (critério
valor de mercado) foram menos impactados pela @ns@ceira do que companhias com
menor valor de mercado.

Em sintese, as evidéncias encontradas neste wabalktram que a presenca de
fundos de PE/VC nas empresas estreantes na BM&BBay@de influenciar o desempenho
de longo prazo dos IPOs. Entretanto, para a amdstempresas analisadas, constatou-se o
fendbmenolong-run underperformanceelo fato dos IPOs apresentarem retornos anormais
negativos.

O presente trabalho contribui para a incipienéediiura sobrBrivate Equitye Venture
Capital no Brasil, ao realizar um estudo sobre o desempeehtongo prazo dos IPOs,
realizados na BM&FBovespa, que receberam investwosate fundos de PE/VC.

Esta pesquisa complementa outros estudos sobrereadonedePrivate Equitye
Venture Capitaino Brasil que verificaram os impactos positivospdesenca dos fundos de
PE/VC nas empresas investidas: Gioielli (2008)wen que as empresas investidas de PE/VC
apresentam melhor governanca corporativa e maaidgae da informacao contabil no Brasil;
Sasso (2012) concluiu que empresas investidasuymalo§ de PE no Brasil possuem mais



qualidade de lucros e menor endividamento em relag&@ompanhias néo investidas; e Minardi
et al. (2012) constatou que o retorno anormal atagowe curto prazo das empresas investidas
de PE/VC apresenta desempenhos superiores emoralag@utros IPOs.

Recomenda-se que as proximas pesquisas investiguEmpreendam 0s possiveis
fatores que explicam um desempenho superior dos R@ receberam investimentos de
fundos de PE/VC. Conforme a evolucéo e crescimgmtmercado de capitais brasileiros e da
industria dePrivate Equitye Venture Capitaho Brasil, futuros trabalhos poderéo ter acesso a
bases de dados mais amplas, representativas espact@temporal mais extenso, permitindo
a producéo de estudos de qualidade que melhodehac realidade observada.

REFERENCIAS
ALMEIDA, Vinicius de SouzaUnderwriter reputation in brazilian ipos. Americ&usiness
Review12:4, p. 255-280, 2011.

ANDERSON, David R., SWEENEY, Dennis J., WILLIAMSh®mas A. Estatistica Aplicada
a Administracéo e Economia. 2 ed. Sao Paulo: Thop@07.

AGGARWAL, Reena LEAL, Ricardo; HERNANDEZ, Leonardo.The aftermarket
performance of initial public offerings in Latin Amca. Financial Management, 22, n. 1, p.
42-53, Spring 1993.

BANCO CENTRAL DO BRASIL - BACEN. Relatério anual 20. Boletim do Banco Central
do Brasil. Disponivel em:

<http://www.bcb.gov.br/pec/boletim/banual2010/rdl@ihtrodp.pdf>. Acesso em: 24 fev.
2013.

BARBER, Brad M.; LYON, John CDetecting long-run abnormal stock returns: the enmgpl
power and specification of tests statistidsurnal of Financial Economics, v. 43, p. 341372
1997.

BARRY, Christopher B.; MUSCARELLA, Chris J.; PEAVNI, John W.; VETSUYPENS,
Michael R.The role of venture capital in the creation of pal@ompanies: evidence from the
going-public processlournal of Financial Economics, v.27, n.2, p.44i7t, 1990.

BIRD, Rebecca Bliege; SMITH, Eric Aldersignaling theory, strategic interaction, and
symbolic capitalCurrent Anthropology, v. 46, n. 2, p. 221-248, 200

BRAV. Alon; GOMPERS, Paul AMyth or reality? The long-run underperformance rfial
public offerings: evidence from venture and nonwentapital-backed compani€Bhe Journal
of Finance. v. 52, n. 5, p. 1791-1821, Dec. 1997.

BUSENITZ, Lowell W.; FIET, James O.; MOESEL, Dougl®. Signaling in venture
capitalist—new venture team funding decisions: dbeglicate long-term venture outcomes?
Entrepreneurship Theory and Practice, v. 29, p. 1;-12, 2005.

CAMPBELL, John Y.; LO, Andrew W.; MACKINLAY, A. Criy. The econometrics of
financial marketsNew Jersey: Princeton University Press, 1997.

CARTER, Richard B.; DARK, F. H.; SINGH, A. KUnderwriter reputation, initial returns,
and the long-run performance of ipo stockse Journal of Finance, v. LIII, n. 1, 1998.



CERTO, S. TrevisInfluencing initial public offering investors wigbrestige: signaling with
board structuresAcademy of Management Review, v. 28, n.3, p. 43@;2003.

FAMA, Eugene F.Efficient capital markets: a review of theory anchprical work The
Journal of Finance, v. 25, n. 2, p. 383-417, MayQdL9

.Market eficiency, long-term returns, and behavioral finantkee Journal of Financial
Economics, v. 49, p. 283-306, 1998.

GIOIELLI, Sabrina Patrocinio Ozawa. Os gestores piiwate equity e venture capital
influenciam a governanca corporativa das investidagdéncias das empresas estreantes na
Bovespa. Sao Paulo, 2008. Dissertacao (Mestradadeninistracdo de Empresas) — Escola de
Administracdo de Empresas de S&o Paulo, FundagétidGéargas.

GOMPERS, Paul A., LERNER, Joshhe venture capital revolutiordournal of Economic
Perspectives, v. 15, n. 2, p. 145-168, Spring 2001b

.The really long-run performance of initial publifferings: the pre-nasdag evidence.
The Journal of Finance, v. 58, n. 4, p. 1355-12993.

HOCHBERG, Yael V.Venture capital and corporate governance in the Iggeublic firm
Review of Finance, Forthcoming, Dec. 2011. Dispehiv em:
<http://www.kellogg.northwestern.edu/faculty/hochigatm/VCCG.pdf>. Acesso em: 4 abr.
2013.

HOECHLE, Daniel; SCHMID, Markus/Nhich, why, and for how long do IPOs underperform
University of Basel; University of St. Gallen. D&€07.

JAIN, Bharat A.; MARTIN JR., Charles [The association between audit quality and post-ipo
performance: a survival analysis approad¢teview of Accounting and Finance, v. 4, n. 4, p.
50-75, 2005.

LERNER, Josh; HARDYMON, Felda; LEAMON, AnNenture capital and private equitg
casebook4th. ed., New Jersey: John Wiley & Sons, 2009.

LESTER, Richard H.; CERTO, S. Trevis; DALTON, Caihe M.; DALTON, Dan R,
CANNELLA JR., Albert A.Initial public offering investor valuations: an exanation of top
management team prestige and environmental unogytadournal of Small Business
Management, v. 44, n. 1, pp. 1-26, 2006.

LEVIS, Mario. The performance of private equity-backed igéisancial Management, v. 40,
n. 1, p. 253-277, 2011.

LOUGHRAN, Tim; RITTER, Jay RThe new issues puzzlkhe Journal of Finance, v. 1, n. 1,
p. 23-51, Mar. 1995.

MACKINLAY, A. Craig. Event studies in economics and finandeurnal of Economic
Literature. v.35, n.1, p.13-39, 1997.



MARTINS, Gilberto de Andrade; THEOPHILO, Carlos Rém Metodologia da investigacio
cientifica para ciéncias sociais aplicadas. 2 &d.Faulo: Atlas, 2009.

MEGGINSON, William L.; WEISS, Kathleen AVenture capitalist certification in initial
public offerings Journal of Finance, v. 46, n. 3, p. 879-903, 1991

MINARDI, Andrea Maria Accioly Fonseca; FERRARI, Gherme Lopes; TAVARES, Pedro
Carvalho AraujoPerformances of brazilian ipos backed by privateiggJournal of Business
Research2012.

RIBEIRO, Leonardo de L. O modelo brasileiroptesate equity e venture capitébdo Paulo,
2005. Dissertagcéao (Mestrado em Administracéo) ulace de Economia, Administracéo e
Contabilidade, Universidade de Séao Paulo.

RITTER, Jay R.Jnvestment banking and securities issuanceC@ANSTANTINIDES, G.M.;
HARRIS, M.; STULZ, R. M.Handbook of the economics of finance. 1st ed. woOkford:
Elsevier, 2003.

RITTER, Jay R.; WELCH, IvoA review of IPO activity, pricing, and allocatianBhe Journal
of Finance, v. 57, n. 4, p.1795-1828, Aug. 2002.

SAITO, R.; MACIEL, L. P. Underpricing of braziliaippos: empirical evidence from 1999 to
2005. In: ENCONTRO DA ASSOCIACAO NACIONAL DE POS-GRADUACACE
PESQUISA EM ADMINISTRACAO - ENANPAD, 30., 2006, Saldor, BA. Anais. Bahia:
ANPAD, 2006.

SASSO, Rafael de Campos. Qualidade de lucros et@strde propriedade: a industria de
private equityno Brasil. Sdo Paulo, 2012. Dissertacdo (MestedoCiéncias Contabeis) —
Faculdade de Economia, Administracdo e contabiigdakhiversidade de S&o Paulo.

SILVA, José Milton Almeida da; FAMA, Rubens. Evidéas de retornos anormais nos
processos de IPO na Bovespa no periodo de 20097 @M estudo de evento. Revista de
Administracéo, Sao Paulo, v. 46, n. 2, p. 178-380,/maio/jun. 2011.

SPENCE, A. MichaelJdob market signalingThe Quarterly Journal of Economics, v. 83, n. 3,
p. 355-374, 1973.



