PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212768/CA

3

Metodologia

Neste capitulo sera apresentado o tipo de pesquésaera utilizado, com
a descricdo da amostra, coleta e tratamento dasdad seguida, serdo expostos
os métodos utilizados para o calculo dos retoroos sua fundamentacgéo teorica.

Por fim, o modelo de regresséo sera apresentadkserariaveis descritas.

3.1

Amostra e coleta de dados

A amostra compreende as empresas que realizaramdMBovespa entre
janeiro de 2004 e dezembro de 2013. Para tantoplfeervado se a empresa
contava com historico de precos de fechamentoodéavialor de mercaddiar ket
Cap) desde o dia da abertura de capital até 30 derdepede 2013 em grandes
bancos de dados, como Bloomberg e Economaticadidesem que ndo ocorreu
negociacéo de acodes, considerou-se 0 mesmo pideoket Cap do dia anterior
em que os papéis foram transacionados. Além digsopesquisado se 0s
prospectos definitivos da oferta publica inicialad@®es estavam disponibilizados

nowebsite da CVM ou das proprias companhias.

Para tornar o estudo comparavel com outros sentefhanevitar que os
resultados fossem distorcidos por eventos extmaaénds, foram excluidos alguns
ativos da amostra. Assim como Sonoda (2008) e EHeL2), a pesquisa foi
direcionada somente a empresas nacionais ou sediaddrasil. Dessa forma, os
BDRs néo foram analisados. As empresas que emiBfaRs entre 2004 e 2013
sao: GP Investiments, Dufry, Wilson Sons, Tarpoand Patagonia, Cosan Ltd,

Agrenco e Laep.

Outro critério contempla a exclusdo de empresas qaferam

reestruturacdes societarias ou que fecharam capit@lo eram mais negociadas
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em 30 de dezembro de 2013. De acordo com Famaae (3011) e Eller (2012),

companhias que sofreram fusdes, cisdes, incorpesacétc., podem sofrer
grandes distor¢cbes na cotacdo de suas acdes. rRorerfipresas com dados
incompletos de cotacdes ou relativos ao prospert®@ também foram retiradas

da amostra final.

Seguindo esses critérios, excluiu-se: Submaring), Tdossa Caixa, Uol,
Vivax, Company, Datasul, Abyara, Medial Saude, Kigbegall, Brascan, Terna,
CC Des Imob, GVT Holding, Agra, Inpar, Cruzeiro 8al, Redecard, Acucar
Guarani, Satipel, Tenda, SEB, Bovespa Holding, ABMF, MPX Energia,
Visanet, Tivit, Julio Simdes e Raia.

Assim sendo, as 113 empresas que realizaram IR©2004 e 2013 e ndo
se enquadraram nos critérios de exclusao forandidags em 14 setores, levando
em consideracéo a classificagdo de setor e sulefetoada pela BM&FBovespa
(2013). A divisao setorial das empresas pode ssuttada no apéndice A.

Para verificar se as empresas contaram ou nao oorfundo de PE/VC
como socio antes do IPO foi pesquisado o prospefiaitivo da oferta publica
inicial de acdes, na se¢do “quadro de acionistashistorico”. A presenca de um
fundo PE/VC é indicada pela nomenclatura “Fundo Ideestimentos de
Participacbes” (FIP) ou “Fundo Mdutuo de Investinesntem Empresas
Emergentes” (FMIEE).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212768/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212768/CA

27

Tabela 1.Divisdo da amostra por setores

Setores N° de Com Sem Excluidos Total
IPOs PE/NVC PE/NVC Amostra

Agronegadcios 10 2 6 2 8
Alimentos 6 0 4 2 4
Bens Industriais 3 2 1 0 3
Construgéo Civil 21 6 7 8 13
Consumo 25 13 8 4 21
Educacao 7 3 3 1 6
Exploracdo Imobiliaria 10 6 4 0 10
Mineracéo 1 0 1 0 1
Oleo e gas 3 1 0 4
Saude 9 5 2 2 7
Servigos Financeiros 25 4 12 9 16
Tecnologia 10 4 1 5 5
Transporte 11 3 3 8
Utilidade Publica 9 4 2 7
Total 151 55 58 38 113

Fonte: Elaboracdo propria com base em dados da EBd&Espa e dos prospectos de
IPO.

Os dados referentes ao preco de fechamento di@soagbes foram
coletados no banco de dados da Bloomberg. Fordimadbs prioritariamente
dados das acdes ordinarias das empresas. No casssale ndo serem as mais

liquidas, pesquisou-se dados das acdes prefer®naianits.

Para o calculo do retorno anormal acumulado deolgmgzo considera-se
que um més corresponde a 22 dias de negocia¢cdomsses equivalem a 130
dias e cada ano corresponde a 260 dias.

Foram levantados ainda o segmento de governangpuera empresa foi
listada (Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 ou Tradiwd), o volume total captado
na oferta inicial, o nimero total de investidores gompraram acfes da empresa
no IPO e o valor de mercadMarket Cap) das agOes das companhias no dia do
IPO. Por fim, foi investigado se fundos de PE/VCGnmeneceram compondo o

quadro societario das empresas apos o IPO pordosmtware Economatica.
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3.2

Método utilizado para calculo dos retornos

Foram utilizadas duas metodologias para calculo detornos.
Primeiramente foi efetuada analisgy and hold, na qual uma carteira teérica é
montada a medida que os IPOs ocorrem e as acOesaondwendidas, sendo
apurado o retorno total até o final do periododesfo. Um segundo exercicio foi
feito utilizando o retorno anormal acumulado deacagdo em determinados
periodos de tempo. Dessa forma é possivel intdiiizando método de regressao
economeétrica, quais as variaveis que explicam orrretde longo prazo das

empresas.

3.21
Andlise Buy and Hold

Ritter (1991) utilizou essa metodologia para mealiretorno de acdes
“compradas” no primeiro de dia de negociacao e astem carteira em um
horizonte de trés anos. Em seu artigo seminaltar atiliza ainda um portfélio

de empresas com caracteristicas semelhantes papa@r os resultados.

No presente trabalho serdo montadas duas carpsirasetor. A primeira
formada por empresas que tinham como sdcios furel®E/VC antes do IPO. A

segunda formada por empresas que nao tinham pagéo desses fundos.

O inicio de cada carteira se da no dia em que peloos uma empresa
com participagéo prévia de PE/VC e uma sem ess$aipacdo, no mesmo setor,
tenham realizado IPO. Na composicédo das cartednas aribuido um peso para
cada empresa de acordo com Market Cap diario, para que, assim como nos
principais indices internacionais do mercado acion®s retornos das maiores

companhias tenham um impacto maior no retorno timslisetores.

O retorno diario de cada ativo é calculado por:

— 1y Bir)
Rir = In G2y @
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Onde:
R; r: Retorno verificado da agéo i no tempo T
P; r: Preco de fechamento da ag&o i no tempo T
P; r_1: Preco de fechamento da acé&o i no tempo T-1

O retorno diario das carteiras é calculado comadsenmédia ponderada

peloMarket Cap dos retornos diarios de cada empresa:
Rer = YiLawi Rir (2)
Paraw; e [0;1] eY;w; =1
Onde:
R.r: Retorno da carteira c no tempo T
w;: Proporcéo de valor da acdo i na carteira c
N: Numero de ativos na carteira c

O retorno acumulado das carteiras é calculado agiemte até 30 de
dezembro de 2013, pela seguinte férmula:

Rac. = [Mf=1(1 + Rep) — 1 (3)
Onde:
Rac,: Retorno acumulado da carteira ¢ no tempo T

R, r: Retorno da carteira c no tempo T

3.2.2

Retorno anormal acumulado

Tendo como base o artigo de Ritter (1991), o oljetieste exercicio é
mensurar o efeito de um evento particular sobralorvdas acdes analisadas, o

que no presente estudo sera medir se a participdggdondos de PE/VC no
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capital social das empresas antes do IPO influemeialor de suas agbes apds a
abertura de capital.

A utilizacdo do método também visa tornar os radgolé deste estudo
comparaveis a pesquisas similares realizadas rgl,Bramo Tavares e Minardi
(2010), Eller (2012) e Minardi et al (2013).

O retorno diario de cada agéo é calculado com mase. (1).

O retorno excedente, ou anormabiformal Return), € definido por Ritter
(1991) como a diferenca entre o retorno de um aivodeterminada data e o

retorno de um indice de mercaderichmark) no mesmo periodo.

Diversas pesquisas, como Eller (2012) e Minardil ¢2013) utilizaram o
Ibovespa como referéncia. Saito e Maciel (2008izatam o FGV 100 e o IBRx

50 comaobenchmarks.

Neste estudo, na tentativa de aprimorar as pesguesstuadas com
empresas brasileiras e seguindo recomendac¢Oeste @O91) e Barry et al
(1990), que compararam o desempenho de longo plEz@mpresas com pares
do mesmo segmento econémico, com o intuito de ebseitados mais precisos,
serdo utilizados os seguintes indices setoriaisulealos pela BM&FBovespa
(2013):

= indice de Consumo (ICON) — Engloba acdes de emprdsa
setores de consumo ciclico e néo ciclico;

= Indice Financeiro (IFNC) — Compreende companhiass do
segmentos de intermediarios financeiros, servigoan€eiros
diversos e previdéncia e seguros;

= [ndice Imobiliario (IMOB) — Contém acdes dos setorde
construcdo civil, intermediacdo imobiliaria e explgho de
imoveis;

= [ndice de Materiais Béasicos (IMAT) — Mede o desentyme de
empresas do setor de materiais basicos;

= [ndice do Setor Industrial (INDX) — Abrange compashdo setor

industrial brasileiro;
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= [ndice Utilidade Publica (UTIL) — Composto por emgas dos
segmentos de energia elétrica, agua e saneamgato e

Conforme apresentado no item 3.1 deste estudanpeesas pesquisadas
foram dividas em 14 setores, dentre o0s quais, Agocios, Alimentos,
Consumo, Educacdo e Saude terdo o ICON cbemchmark correspondente.
Para o setor de Servigos Financeiros sera utilizadéNC como indice de
referéncia. Construcdo Civil e Exploracdo Imobididierao comdoenchmark o
IMOB?, bem como Mineracéo ter4 como referéncia o IMABees Industriais o

INDX. Por fim, o UTIL representara o setor de Ukilde Publica.

Os precos de fechamento dos seis indices setaaésentados foram

coletados na base de dados da Bloomberg.

Os setores de Oleo e gés, Tecnologia e Transpditeapresentam indices
setoriais correspondentes na BM&FBovespa e as saprdesses segmentos

serdo excluidas da amostra neste exercicio.

As empresas Gafisa, BrasilAgro, CPFL, Energias dasiB Natura,
Grendene, Dasa, Renar Macas, Localiza, Cosan, MBEdaso, ProFarma,
Vanguarda Agro e Odontoprev realizaram IPO antesodéndice setorial
correspondente ser calculado e, portanto, tambéio s&cluidas da amostra final
para a realizacdo da regressdo. A amostra compteta ser consultada no

apéndice B.
O retorno anormal é definido por:
AR;y = Ryt - Ry (4)
Onde:
AR; .: Retorno excedente da agao i no tempo t
R;.: Retorno verificado da agdo i no tempo t

R,,:: Retorno do indice de referéncialmnchmark

! Até dezembro de 2007 o INDX esanchmark das empresas de Construcéo Civil e o ICON de
Exploracao Imobiliaria.
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O retorno anormal acumulad@uymmulative Abnormal Return — CAR) &
dado entéo pela férmula:

CAR;r = X{-0AR;; (5)
Onde:
CAR; r: Retorno anormal acumulado da agéo i no tempo T
AR; .: Retorno excedente da agao i no tempo t

O proximo passo € estimar o CAR médio da amostra:

CAR; = Yi=1 CARiT (6)

n
Onde:

CAR7: CAR médio da amostrana data T
n: NUmero de observacdes da amostra

Seguindo recomendacao de Campbell et al (199&tatisica t £;,;) €

calculada, para testar a significancia do CAR edpiite forma:

Ustat =— 1T (7)
922
1
0F == 31, 07 ®

Onde:
6%: Desvio padrdo dos retornos anormais no tempo T

Estabelecidos os critérios para tratamento dossjadbipotese nula sera
testada como a média dos retornos anormais e aandédi retornos anormais
acumulados iguais a zero. Na hipotese alternatessas variaveis seriam

diferentes de zero:

Ho =A4R,, eCAR; = 0; Ha=A4R,, eCAR; # 0
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3.3

Modelo de Regressao

Para verificar o que influencia o retorno anornainaulado das agdes das
empresas que realizaram IPO na Bovespa entre 20Pd18 foi efetuada a

seguinte regressao software Eviews 7.2:

CAR; -a + B, PE +8, MCAP + 85 VOL + B, NINV + B NM +

(9)
+ B CRISE +p; UPRICE +¢;

Onde:

CAR7: Retorno anormal acumulado no tempo T. No presesttelo seréao
estudados os dias 22, 130, 260, 520 e 780, queseiam um mes, seis meses,

um ano, dois anos e trés anos, respectivamente.

PE (sinal esperado: positiva)Variaveldummy na qual o valor 1 sinaliza
a presenca de um fundo PE/VC como socio da empreea do IPO e o valor O
indica a auséncia desse tipo de soécio. Eller (2@b2pntrou um sinal positivo
significativo para esta variavel somente para doperde seis meses apos o IPO.
Minardi et al (2013) relataram que a presenca d¥@kmpactou positivamente a
amostra de empresas que abriram capital entre @D0O6 na Bovespa um ano
apos o IPO. Ritter (1991), em seu estudo semimdliad a amostra por setores
econdmicos e encontrou grande variacdo de resslettee as diversas industrias

analisadas.

MCAP (sinal esperado: negativo) Representa Market Cap ou o preco
da acdo multiplicado pela quantidade total de acidsmpresa no dia do IPO.
Eller (2012) encontrou resultado significativo noneiro més de negociacéo,
com o sinal negativo, 0 mesmo encontrado por Largler Ritter (1995). Dessa
forma, quanto maior &arket Cap, pior seria 0 desempenho de longo prazo da
empresa. Minardi et al (2013) ndo acharam resustagmificantes para a variavel

em questao.

VOL (sinal esperado: positivo) Corresponde ao volume total captado no

IPO, tanto na emisséo primaria quanto na secundauanto maior o volume da
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emissao de a¢les, maior seria o retorno acumwadando Minardi et al (2013),
gue reportaram valores positivos significativosapessa variavel. No estudo de
Eller (2012) foram encontrados resultados positivas periodos de um més e de

dois anos.

NINV (sinal esperado: negativo) Numero de investidores que
participaram da oferta. Tem o objetivo de verifisara quantidade de investidores
da oferta publica relaciona-se com o retorno dgdgorazo das empresas. Eller
(2012) encontrou coeficiente negativo significantess periodos de dois e trés

anos. Minardi et al (2013) nao obtiveram valorgsificantes em sua amostra.

NM (sinal esperado: positivo) Variaveldummy que tem o valor 1 caso a
empresa tenha sido listada no Novo Mercado e 0 etro segmentos de
governanca da Bovespa. Os investidores brasilégmmdem a pagar um prémio
maior a empresas que adotam melhores préticas derngmca corporativa,
segundo Bridger (2006). Minardi et al (2013) rep@in elevada significancia

estatistica positiva para esta variavel.

CRISE (sinal esperado: positivo) Variaveldummy cujo valor atribuido &
1 para IPOs ocorridos apés setembro de 2008 edDgoareles anteriores a crise
econbmica global. A crise atingiu o mercado deta&pbrasileiro, que até os dias
atuais ndo retomou o numero de IPOs de 2006 e 208&gmentacado por data de
lancamento € utilizada em diversos estudos, cortterRiL991), Loughran et al
(1994) e Minardi et al (2013). Na pesquisa de H&12), a mesma variavel é
utilizada e o coeficiente encontrado é positivoni$igativo nos periodos de seis

meses, um, dois e trés anos.

UPRICE (sinal esperado: negativa) O underpricing é verificado no
primeiro dia de negociacdo de uma acdo em bolsaldees e mostra quanto o
preco da oferta estava aderente as expectativaswastidores. E calculado como
o logaritmo natural da divisao entre o preco dénderento do primeiro dia de
negociacdo e o preco do IPO. Ritter (1991) sugere epse valor deveria ser
negativo. Eller (2012), por sua vez, encontra & qositivos para os periodos de

um e seis meses e um ano.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212768/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212768/CA

35

Adicionalmente, foi efetuada a seguinte regress@teate para a amostra
composta por empresas que tinham fundos de PE/Y0 sdcios antes do IPO:

CAR; -a + B, MCAP + B, VOL + 5 NINV + 8, NM + B CRISE +
(10)
+ B; UPRICE +3, PERM_PE +;

Onde, além das variaveis ja descritas, incluiu-se:

PERM_PE (sinal esperado: positiva) Variavel dummy que indica se a
empresa ainda tem um fundo de PE/VC como séciempd t. Assume valor 1

guando este sécio se faz presente e 0 em casivoegat

Segundo Megginson e Weiss (1991), os fundos de @BAb desfazem

totalmente suas participacdes, em boa parte daesagpnvestidas, apos o IPO.

De acordo com Barry et al (1990), fundos de PE/¥tihtiam participacéo
de 34,3%, em média, do capital das empresas padasisantes do IPO. Apds a
oferta publica, o percentual caiu para 24,6%. Um apds o IPO esse numero
atingiu 17,8%. Apesar de o percentual ter caida pettade em um ano, o que
mostra a necessidade desses fundos de utilizaatéggas diferentes para o
desinvestimento e de dar retorno aos cotistas empanindo limitado de tempo, o
fato de ndo desfazerem totalmente suas posi¢cOrs iqde a participacado desses
gestores nas companhias pode fazer com que elamtaim melhor desempenho
no longo prazo em comparacdo com aquelas nas gumsticipacdo de PE/VC

foi zerada.

Portanto, espera-se encontrar um coeficiente positara esta variavel,
que foi pesquisada nos dias 22, 130, 260, 520 eapé6 o IPO para todas as
empresas que tinham fundos de PE/VC como sécie aatabertura de capital.

Para obtencdo desses dados foi utilizadaoftavare Economatica.

As varidveis independentes foram definidas com bageresultado
encontrado em regressdes semelhantes efetuadasstadose anteriores, em
especial Ritter (1991), Eller (2012) e Minardi €t(2013), com o objetivo de
mensurar que fatores explicariam de forma maisstaba evolugédo do CAR ao
longo do tempo.
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