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Resumen

El presente estudio verifico, bajo la perspectiva de la teoria

de sefializacion, el papel certificador de los fondos de Private
Equity y Venture Capital, sobre la calidad de las empresas
debutantes en la BM&FBovespa (IPOs). Para eso, se propuso
un estudio de evento visando constatar la existencia de retornos
anormales acumulados (proxy para calidad de los IPOs) en
carteras de inversiones compuestas por acciones provenientes
de los IPOs realizados en la BM&FBovespa, en el periodo de
enero de 2004 a diciembre de 2007. Las hipdtesis del trabajo
fueron verificadas por medio de tres procedimientos distintos:
test de medias, CAPM vy regresiones CAR. Fue verificado que
las empresas que recibieron aportes de Private Equity y Venture
Capital presentaron medias de retornos anormales acumulados
estadisticamente superiores a las de las empresas en las que

no se invirtid. Los resultados de las regresiones indican que
cuanto mayor la participacion de los fondos de PE/VC mejor
el desempeiio de largo plazo de los IPOs. Las evidencias
encontradas sugieren que la presencia de fondos de PE/VC

en las empresas debutantes en la BM&FBovespa posee efecto
positivo sobre los retornos anormales acumulados de los IPOs.
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El Papel Certificador de los Fondos de Private Equity y Venture Capital
Sobre la Calidad de las Empresas Debutantes en la BM&FBovespa

1. Introduccion

En los ultimos diez ailos, mas de cien empresas se estrenaron en la bolsa brasileiia (IPOs),
constituyendo un volumen de mas de 130 mil millones de reales en nuevas captaciones. En ese contexto,
se destaca el aumento de la cantidad de inversores individuales, también llamados pequefios inversores,
en la bolsa de valores. De 2004 a 2012, el nimero pasé de cerca de 117 mil para 587 mil, de acuerdo con el
balance de operaciones de diciembre/2012, divulgado por la Bolsa de Valores de Sao Paulo [BM&FBovespa]
(2013). Esos inversores poseen sus economias aplicadas tanto en empresas ya listadas en bolsa como en
las compaiias debutantes (IPOs), objetivando obtener ganancias por medio de la distribucion de lucros
(dividendos e intereses sobre capital propio) o de la valorizacion del capital invertido.

Estudios (Ritter & Welch, 2002; Silva & Famd, 2011) encontraron evidencias de que el retorno
de largo plazo de las empresas debutantes en la bolsa es inferior al de empresas similares ya listadas.
Tal anomalia, denominada long-run underperfomance, es asociada a factores como: gerenciamiento de
resultados en periodos pre-IPO (Teoh, Welch, & Wong, 1998); exceso de confianza de los inversores en
periodos favorables de la economia (Ritter & Welch, 2002); oportunismo de los controladores y asesores
financieros para realizar IPOs en momentos de optimismo de los mercados (Daniel, Hirshleifer, &
Subrahmanyam, 1998); y asimetria informacional en los procesos de IPO (Ritter, 2003).

Pesquisas que buscan explicar el desempefo de los IPOs bajo la perspectiva de la teoria de la
Senalizacién pueden contribuir para la investigacion de ese fenomeno (Certo, 2003). Conforme Spence
(1973), la teoria de la Senalizacion trata con los problemas de asimetria informacional en los mercados
y procura evidenciar como tal asimetria puede ser reducida con la sefalizacion de mas informacion. De
esa forma, en el contexto de los IPOs, algunos estudios demuestran que la reputacion de los underwriters
y auditores (Carter, Dark, & Singh, 1998) y la presencia de fondos de Private Equity y Venture Capital
(Megginson & Weiss, 1991; Brav & Gompers, 1997; Minardi, Ferrari, & Tavares, 2013) sirven como sefiales
para certificar la calidad de la empresa emisora, perfeccionando, asi, el desempeno del IPO.

Se observa, en los IPOs realizados en la BM&FBovespa, una evolucion del numero de empresas
en las que se invirtieron fondos de Private Equity y Venture Capital (PE/VC). Al aportar recursos, los
fondos de PE/VC adquieren participaciones en las empresas en las que invierten, por medio de acciones
(ordinarias o preferenciales), cuotas de participacion, obligaciones convertibles, opciones, bonos de
subscripcién o warrants. Esas empresas pasan a ser monitoreadas por los gestores de los fondos de PE/
VC que, por medio de la participacion activa en los consejos de administracion y en las operaciones de las
compaiiias, resuelven o minimizan algunos problemas centrales, que se caracterizan por la gran asimetria
de informacién y problemas de agencia (Lerner, Hardymon, & Leamon, 2009).

Diversos trabajos (Barry, Muscarella, Peavy, & Vetsuypens, 1990; Megginson & Weiss, 1991; Brav &
Gompers, 1997) dedicaron al estudio del papel de las organizaciones de PE/VC, y de su efecto sefializador en
el proceso de apertura de capital de las empresas en bolsa de valores (IPO), encontrando evidencias de que
en esa etapa las empresas en las que se ha invertido con PE/VC se diferencian positivamente de las demas.

Percibiendo la importancia del tema y el aumento del nimero de pequefios inversores que aplican
sus ahorros en las empresas debutantes en la bolsa brasilena, esta pesquisa verificard, bajo la perspectiva
de la teoria de la Sefializacidn, si la presencia de fondos de PE/VC puede certificar la calidad de los IPOs.
Para eso, fueron formuladas las siguientes hipdtesis:

Ha: La presencia de fondos de Private Equity y Venture Capital en las empresas debutantes en la
BM&FBovespa certifica la calidad de los IPOs.

Hb: Cuanto mayor la participacion accionaria de los fondos de Private Equity y Venture Capital
en las empresas debutantes en la BM&FBovespa mayor la calidad de los IPOs.
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2. Referencial Teorico

Estudios apuntan evidencias de que, al invertir en IPOs, aquellos inversores que mantuvieren los activos
adquiridos en el IPO pueden incurrir en pérdidas en largo plazo (Ritter & Welch, 2002; Silva & Fama, 2011).

Tal fendmeno, denominado long-run underperfomance, es caracterizado por el retorno anormal
inferior de medio y largo plazos, evidenciando relevante pérdida de valor de las acciones de empresas que
realizaron IPOs y/o Seasoned Equity Offerings (SEOs), tanto en términos econémicos como en nivel de
significancia estadistica (Silva & Fama, 2011).

El fenémeno long-run underperfomance puede ser atribuido a factores como: asimetria informacional
en los procesos de IPO (Ritter, 2003); exceso de confianza de los inversores en periodos favorables de la
economia (Ritter & Welch, 2002; Silva & Fama, 2011); gerenciamiento de resultados en periodos pre-
IPO (Teoh et al., 1998); y oportunismo de los controladores y asesores financieros para realizar IPOs en
momentos de optimismo de los mercados (Daniel et al., 1998; Silva & Fama, 2011).

La teoria de la Sefnalizacion trata con los problemas de asimetria informacional en los mercados y
procura evidenciar como tal asimetria puede ser reducida con la senalizacion de mas informacion (Spence,
1973). Ademas de su importante aplicacion en diversas disciplinas, desde la antropologia hasta la zoologia
(Bird & Smith, 2005), la teoria de la Sefializacion ha sido utilizada frecuentemente en la literatura sobre
emprendedorismo, en que pesquisidores examinan el valor de las sefiales producidas por las caracteristicas
del consejo (Certo, 2003), envolvimiento del fundador y la presencia de fondos de Private Equity y Venture
capitalists (Megginson & Weiss, 1991; Brav & Gompers, 1997; Minardi et al., 2013).

Megginson y Weiss (1991) encuentran evidencias que sugieren que los gestores de PE/VC reducen
la asimetria informacional entre los participantes del IPO (empresa ofertante, underwriter e inversores),
posibilitando IPOs con menor underpricing y menores costes de colocacion, maximizando el valor liquido
captado por la empresa. Ademas de eso, los resultados apuntan que los IPOs de empresas financiadas
por PE/VC ocurren con menor edad de la empresa y son capaces de atraer underwriters y auditores mas
prestigiados, despertando mayor interés en inversores cualificados.

Meggison y Weiss (1991) justifican que el ‘certificado’ o ‘credibilidad’ PE/VC a IPOs es debido:
(i) al compromiso de los fondos de PE/VC con las empresas en las que se ha invertido después del
IPO, manteniendo participacion relevante en el capital de ellas; (ii) a la habilidad de los gestores de
PE/VC para construir y mantener buenos relacionamientos con underwriters, auditores y gestores de
inversiones; (iii) al aspecto de la reputacion de las organizaciones de PE/VC frente al mercado, pues,
frecuentemente, las organizaciones gestoras utilizan IPOs como mecanismos de desinversion. IPOs
de éxito resultan en mejores desempeifios para los fondos de PE/VC (mejor track-record y mayores
oportunidades de los gestores de PE/VC en estructurar nuevos fondos). Ademds, la reputacion favorable
y el buen histdrico de desempeno (track record) resultan, por medio de IPOs, en desinversiones mas
rapidas y valores mas ‘justos’ (Neus & Walz, 2005).

En el Brasil, pocos estudios contemplan la relacién entre inversiones de PE/VC y desempeifio de
los IPOs de la BM&FBovespa. Minardi et al. (2013) evaluaron el desempefio de corto plazo de los IPOs
de empresas a las que se han aportado fondos de PE/VC, en el mercado brasilefo, en el periodo de 2004
a 2008, y observaron que las empresas en que se invirtié con PE/VC obtuvieron, en media, underpricing
menor y retornos anormales (primer afo después del IPO) significativamente superiores a la media de los
retornos anormales de las empresas en las que no se invirtio. Para los autores, los retornos anormales estan,
positivamente, correlacionados con el tamano de la participacion de ese tipo de inversor. Ellos notaron que
las empresas en las que se invirtieron fondos de PE/VC estan mads bien preparadas para los IPOs debido: a
la gestion mas profesional; a las mejores practicas de gobernanza corporativa; a la existencia de consejos
de administracién mas independientes; y al alineamiento de intereses entre administracion e inversores.
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Por medio de estudios, a partir de una muestra de IPOs realizados en el mercado brasilefo,
entre 2004 y 2007, Gioelli (2008) concluyé que las organizaciones de PE/VC impactan positivamente la
gobernanza corporativa de las empresas aportadas, disminuyendo asi la practica de gerenciamiento de
resultados contables, principalmente en la proximidad de la fecha del IPO, cuando las empresas tienen
sus resultados administrados de modo mas intenso. La autora destaca la relevancia de una estructura
de gobernanza corporativa apropiada para la proteccion de la salud de los mercados financieros, de los
inversores y de los varios stakeholders, o sea, de las partes interesadas.

Sonoda (2008) no verific diferencias en el desempeno de los IPOs analizados, cuando comparados
a la presencia o no de fondos de PE/VC. Mediante una muestra de IPOs en la Bovespa, realizados entre
2004 y 2008, el autor constaté no haber evidencias estadisticamente expresivas de que la presencia de PE/
VC influencia el underpricing en los IPOs. No obstante, el autor observé que las variables explicativas
relacionadas al volumen captado en la oferta y a la edad de la empresa, de su constitucion al IPO, son
positivamente significativas al fenémeno del underpricing.

Bajo el paradigma de la teoria de la Sefalizacion, lo que se pretende en este trabajo, es demostrar que
la presencia de inversiones de fondos de Private Equity y Venture Capital (PE/VC) en las empresas debutantes
en la BM&FBovespa (IPOs) senaliza para el mercado que esos IPOs pueden ofrecer calidad, o sea, retornos,
y representar buenas oportunidades de inversion, ademas de comunicar y asegurar, a los interesados, su
calidad y credibilidad informacional. Las ‘buenas empresas’ (con la presencia de inversiones de PE/VC)
pueden ofrecer tal garantia, mientras que las ‘empresas ruines’ (sin la presencia de PE/VC) no pueden.

3. Metodologia

Por medio de investigaciones empirico-analiticas, se buscé analizar la influencia de la presencia
de inversiones de fondos de Private Equity y Venture Capital (PE/VC), en las empresas debutantes en la
BM&FBovespa (IPOs), sobre la calidad de los IPOs.

Para eso, se aplicé un estudio de evento (Mackinley, 1997) visando constatar la existencia de
retornos anormales acumulados (proxy para calidad de los IPOs) en carteras de inversiones compuestas
por acciones provenientes de los IPOs realizados en la Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa),
de enero/2004 a diciembre/2007.

El periodo escogido se justifica por posibilitar un analisis de largo plazo (hasta 5 afios) del desempeno
delos IPOs de empresas en las que se invirtid y en las que no se invirtié con fondos de PE/VC, abarcando
momentos distintos del mercado accionario brasilefio: un mercado optimista en el periodo de 2004 a
2007, en que los IPOs fueron realizados en condiciones favorables para los emitentes; posteriormente,
un escenario permeado por la crisis de los subprime y por incertezas sobre el desempenio de la economia
mundial, afectando directamente al desempeno del mercado accionario brasileno.

Fue definido el evento como la fecha de inicio de negociacion de las acciones en la BM&FBovespa
(IPO). Asi, como Silva y Fama (2011), considerando que no existen cotizaciones de las referidas acciones
en periodos anteriores al IPO, por tratarse de nuevos listados en la bolsa, no hay condiciones para el
establecimiento de la franja de estimacion de los retornos normales. Por tanto, el retorno anormal sera
determinado por la diferencia entre el retorno de la accién objeto del IPO, a partir de la fecha del evento,
y el desempeno del indice Ibovespa.

A partir del evento seleccionado, se observara el retorno anormal de los IPOs, tanto de las empresas
Con_PE/VC como de las empresas sin_pe/vc. Los retornos anormales seran verificados para intervalos
de uno, tres y cinco afos (252, 756 y 1.260 dias habiles), a partir de la fecha de realizacién del IPO, lo que
confiere caracter unico al presente estudio frente a otros trabajos realizados en el mercado brasilefio (Silva
& Famd, 2011; Minardi et al., 2013).
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El universo de la muestra de la pesquisa esta compuesto por empresas que realizaron distribucion
publica inicial de acciones en la BM&FBovespa, en el periodo de enero/2004 a diciembre/2007 (106
compaiiias). Con el objetivo de componer la muestra final con empresas que presentaron cotizaciones
suficientes para el calculo del retorno anormal, para el periodo de hasta cinco afos (1.260 dias ttiles) después
del inicio de negociacion de las acciones en la BM&FBovespa, fueron excluidos los IPOs que no completaron
el quinto aniversario de negociacion de sus acciones en la bolsa, contados a partir de la fecha del IPO.

De esa forma, la muestra final del presente trabajo estd compuesta por 88 IPOs, correspondiendo al
72,37% del montante total recaudado de los inversores y al 83,02% de la poblacion de los IPOs realizados
en el periodo de ene. /2004 hasta dic. /2007.

Fueron utilizadas cotizaciones de cierre ajustadas para eventos societarios. Los datos necesarios para
el estudio fueron colectados de los prospectos definitivos de oferta publica, herramienta Econométrica,
Comision de Valores Mobiliarios (CVM) y BM&FBovespa.

Con la finalidad de verificar un posible papel sefializador de los fondos de PE/VC sobre el retorno
anormal de los IPOs, las carteras de inversiones fueron segmentadas entre empresas que recibieron
inversiones de fondos de PE/VC (Con_PE/VC) en periodos anteriores al IPO, y empresas que no recibieron
aportes de fondos de PE/VC (sin_pe/vc) en periodos anteriores a la abertura de capital en la bolsa. Ademas
de eso, fueron creados subgrupos (cuantiles) de las empresas Con_PE/VC, con base en el porcentual de
participacion que los fondos de PE/VC poseian sobre el capital de las empresas en las que se invirtié en el
momento inmediatamente anterior al IPO (part_pevc_PRE-ipo). Ese procedimiento posibilita verificar
la magnitud de los impactos de la presencia de los fondos de PE/VC sobre la calidad de los IPOs (proxy
retornos anormales).

Tabla 1
Cantidad de IPOs presentes en la muestra final

Afio Total Empresas con Volumen captado Numero medio Nivel 2 y Nuevo
de IPOs PE/VC (millones de reales) de inversores 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

La Tabla 1 presenta informaciones consolidadas referentes a las empresas constantes en la
muestra final. Se nota una evolucidon del numero de IPOs realizados a lo largo del periodo analizado,
con destaque para el aino 2007, que contiene mas del 60% de los IPOs analizados, tanto en cantidad
como en volumen total captado, y el nimero medio de inversores por IPO en ese mismo afio es casi el
doble de ese numero para el afio 2004.

La Tabla 2 presenta la estadistica descriptiva referente a aspectos contables, datos de mercado e
informaciones de la oferta de los IPOs presentes en la muestra final. Se percibe, estadisticamente, una
homogeneidad entre los grupos de empresas con y sin inversion de fondos de PE/VC, por lo menos en
términos medios. El test ¢ para comparacion de las medias entre los dos grupos presentd significancia
estadistica solamente para las variables Endeudamiento, porcentual de la oferta que fue primaria y parala
variable dummy Gobernanza Corporativa, indicando que el grupo de empresas Con_PE/VC, en relacion al
grupo sin_PE/VC, presentd: (i) menor relacion de deuda sobre el patrimonio liquido; (ii) socios antiguos
aprovecharon con mas intensidad la emision para vender su participacion (o parte de ella) en la empresa,
pudiendo sugerir el momento de salida (total o parcial) de los fondos de PE/VC en la empresa en que
se invirtid; (iii) emisiones solamente en los segmentos superiores de Gobernanza Corporativa (Novo
Mercado o Nivel 2).
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Tabla 2
Estadistica descriptiva IPOs - Aspectos contables y de la oferta

sin_pe/vc Con_PE/VC
N =57 N =31 Estadtl'stica
Media Mediana Desvio. Media Mediana Desvio.

Datos contables (millones de reales)
Activo (AT) 1.712,75 772,75 2.346,10 1.015,63 415,32 2.185,58 -1,370
Patrimonio 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
Endeudamiento (%) 117,78 38,28 284,49 24,96 28,62 73,28 -1,957*
Datos de mercado (millones de reales)
Valor de mercado 2.127,46 1.638,50 2.398,43 1.637,27 1.058,10 1.467,14 -1,029
Book-to-market (%) 14,45 9,25 16,55 20,35 11,70 29,48 1,031
Datos de la oferta (millones de reales)
Volumen 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*
g}?:;rr;‘ corp. 0,75 1,00 0,43 1,00 1,00 0,00 4,270%+%
Underpricing (%) 3,92 1,92 7,58 6,68 5,38 9,51 1,394
Underwriter mkt (%) 25,69 29,00 14,23 28,09 29,00 15,98 0,721

Nota. Los datos contables son valores anuales referentes al afio anterior al del IPO. Los datos de mercado y de la oferta
se refieren a informaciones en la fecha del IPO. Gobernanza Corporativa igual a 1 para las emisiones realizadas en el
Nuevo Mercado o en el Nivel 2. Underwriter mkt corresponde a la participacion del mercado de emisiones del coordinador
lider de la oferta en el afio del IPO, obtenida en Almeida (2011) con base en el ranking Anbima. La Estadistica ¢ se refiere al
test t de comparacion de las medias entre empresas con inversién de PE/VCy de las empresas sin inversion.

* %% *** Significancia estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente.

3.1. Mensuracion del desempeno (retornos anormales acumulados)

En conformidad con otros trabajos (Gompers & Lerner, 2003; Silva & Fama, 2011; Minardi et al. 2013)
en la franja pos-evento, el retorno anormal es determinado por la diferencia entre el retorno de la accién
objeto del IPO y el desempenio de un indice que represente el retorno del mercado. En ese caso, el Ibovespa:

AR _Ipo_IBOV;; = R_ipo;+ — Ripovt (1)

en que AR_ipo_IBOV,, es retorno anormal de la accién i, presente en la muestra final de IPOs,
en relacion al benchmark Ibovespa, en el periodo t; R_ipoi, ,€s el retorno logaritmico de la accién i en el
perfodo y R,

Los retornos anormales acumulados o cumulative abnormal returns (CAR) de los IPOs fueron
calculados conforme a las ecuaciones a seguir:

es el retorno logaritmico del Indice Ibovespa en el periodo ¢.

T
CAR_Ipo_IBOV;r = Z AR _Ipo_IBOV;, (2)
t=1
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donde CAR_Ipo_IBOVij es retorno anormal acumulado accidn i en relacion al benchmark Ibovespa,
del periodo t hasta el periodo T.

Ademas de eso, para los resultados del grupo Con_PE/VC, fueron creados subgrupos (cuantiles) con
base y el porcentual de participacion que los fondos de PE/VC poseian sobre el capital de las empresas en
que se invirti6 en el momento inmediatamente anterior al IPO (part_pevc_PRE-ipo). Ese procedimiento
posibilita verificar la magnitud de los impactos de la presencia de los fondos de PE/VC sobre la calidad
de los IPOs (proxy retornos anormales).

Para cada grupo o muestra j (Todos IPOs, Con_PE/VC, sin_pe/vc y part_pevc_PRE-ipo) con n,
acciones presentes, se calculd el CAR medio simple y ponderado por el valor de mercado del IPO (VM),
conforme a las ecuaciones a seguir:

n
CAR, _ Zizs ARworsovi 3)
- -
14 IBOVJ_T n]
>/ CAR_Ipo_IBOV, . x VM, @

vmCAR_Ipo_IBOV,; = -
X2, VM,

en que CAR_Ipo_IBOV, 1 es media simple y vmCAR_Ipo_IBOV, 1 es la media ponderada del
retorno anormal acumulado de las acciones presentes en la muestra j, en relacion al benchmark Ibovespa,
en el periodo T.

3.2. Test de medias

Con el objetivo de constatar diferencias estadisticamente significantes entre los retornos anormales
acumulados de los grupos Con_PE/VCysin_pe/vc para CAR_Ipo_IBOV y vinCAR_Ipo_IBOV, se procedié
al test t para dos muestras independientes (Anderson, Sweeney, & Williams, 2007; Minardi ef al., 2013):

X =%

()

en que X, y Xg = media de los valores de las muestras X_y X, respectivamente; S)%a y Sx g =
estimadores de las variancias de poblacion de X y X, respectivamente; y .y n, = nlimero de observaciones
en la muestra X_y X‘3 respectivamente.

Por su parte para los IPOs Con_PEVC segmentados por cuantil conforme participacion poseida
por los fondos de PE/VC (part_pevc_PRE-ipo), se procedié al andlisis de variancia (analysis of variance)
0 ANOVA para verificar si diferentes porcentajes de participacion poseidos por los fondos de PE/VC
presentan diferencias en los retornos anormales acumulados medios. Por medio de la ANOVA, se calcula
la estadistica de test de la igualdad de k medias de poblacién — Estadistica F (Anderson et al., 2007).

Posteriormente a los tests ANOVA, se realizd el test post hoc Tukey’s Honest Significant Differences
(Tukey), un procedimiento estadistico de comparacién multiple usado en conjuncioén con el ANOVA, para
verificar qué medias entre los grupos comprobados presentan diferencias significativas entres si.

Para algunas muestras, se rechazo la hipdtesis de la normalidad (test de Kolmogorov-Smirnov). Por
tanto, ademds de los tests t y ANOVA, fueron realizados los tests no paramétricos Mann-Whitney U para
dos muestras independientes y el test Kruskal-Wallis H para k muestras independientes.

(5)

Estatisticat = 172
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3.3. CAPM

Conforme demuestran Kothari y Warner (1997) y Gompers y Lerner (2003), el capital asset pricing
model (CAPM) desarrollado por Sharpe (1964) y Lintner (1965) es comuinmente utilizado para estimar
el retorno anormal de activos negociados en el mercado.

No obstante, en la literatura nacional, se observa escasez de trabajos que realicen tal aplicacion del
CAPM, para verificacion de los retornos anormales de empresas en las que se hayan invertido fondos de PE/VC.

Este trabajo aplica el CAPM adaptado para el escenario brasilefio, conforme método propuesto por
el Centro de Estudios de Mercados de Capitales [CEMEC] (2013), con el objetivo de verificar si, incluso
después del control del riesgo (beta), el desempeno de los IPOs con la presencia de fondos de PE/VC
presentd resultados positivos y significantes.

Para eso, el retorno de la accidn i presente en la muestra j (Todos IPOs o IPOs Con_PEVC o IPOs
sin_pevc), menos el retorno de una tasa libre de riesgo, tiene regresion contra el factor desempeno del
mercado menos el retorno de una tasa libre de riesgo (premio por el riesgo del mercado) y el factor riesgo
soberano brasilefio:

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

donde: R_ipo,, = retorno mensual en délares americanos (USD) de la accién i presente en la
muestra j, referente al mes m; TBOND, = retorno mensual en USD del titulo norteamericano Treasury
Bond 10 years en el mes m; S&P500 = retorno mensual en USD del indice Standard ¢ Poor’s 500 en el
mes m; EMBI = premio mensual por el riesgo soberano brasilefio (EMBI+ Brasil), en el mes m; a, 8,y 3,
= parametros estimados en la regresion; e = término de error de la regresion.

El parametro de interés en la regresion es el coeficiente a (alfa). La sefal positiva y significante
indica que, después del control del premio por el riesgo de mercado y por el riesgo soberano del Brasil,
las acciones de la muestra j presentaron un retorno superior a lo esperado.

Se adicion6 en el modelo propuesto (6) una variable dummy dPEVC, posibilitando efectuar la
regresion con todos los IPOs de la muestra final, controlando por la influencia de los fondos de PE/VC.

3.4. Regresiones CAR

Para verificar si la presencia de los fondos de PE/VC explican el retorno anormal de los IPOs en
relacion al benchmark Ibovespa (CAR_Ipo_IBOV), fueron utilizados modelos de regresiones ordinary
least squares (OLS), conforme a las ecuaciones propuestas a seguir:

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

en que: CAR_Ipo_IBOV, .= retorno anormal acumulado (CAR) de la accién i en relacién al
benchmark Ibovespa en el periodo T; VAR, = variables de control del modelo propuesto; dPEVC, = asume
valor 1 sila empresa i recibi6 inversiones de fondos de PE/VC en periodos anteriores al IPO (Con PE/
VC), y valor 0 si no las recibid (sin pe/vc); a, By ¢ = pardmetros estimados en la regresion; e = término
de error de la regresion.

Dado el alcance temporal de largo plazo (5 afios) de los analisis realizados en el presente trabajo,
en el modelo propuesto, se utilizan las variables de control (VAR) indicadas en el Figura 1, conforme
propuesto en la literatura internacional, con el objetivo de controlar las diferencias y alteraciones de otras
variables, que puedan influenciar los resultados finales de las regresiones.
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Autores que
utilizaron la variable

Barry et al. (1990);
INOFERI Logaritmo natural del valor de la oferta del IPO Bravy Gompers (1997);
Minardi et al. (2013)

Variable

control (VAR) Explicacién

InVMi Logaritmo natural del valor de mercado de la empresa en el momento del IPO  Minardi et al. (2013)

) L, ) ) Bravy Gompers (1997);
BTMi Relacién valor patrimonial contable sobre valor de mercado (book-to-market) Minardi et al. (2013)
Endivi Deuda liquida sobre Patrimonio Liquido (Endeudamiento) Minardi et al. (2013)
Ininvesti Logaritmo natural del nUmero de inversores participantes en la oferta Minardi et al. (2013)
PRIMi Porcentual de la oferta que fue primaria Fortes, Silveiray Bacic

(2012)

Participacién del mercado de emisiones del coordinador lider de la ofertaen Megginson y Weiss

UnderWi el afio del IPO, obtenida en Almeida (2011) con base en el ranking Anbima (1991); Carter et al.
(underwriter_marketshare). (1998)

dummySETOR  Variables dummy conforme al sector de actuaciéon de la empresa

Figura 1. Variables de control (VAR) utilizadas en la regresién CAR contra dPEVC

En la regresion propuesta, el parametro de interés en la regresion es el coeficiente ¢ (phi). La sefial
positiva y significante indica que, después del control de las variables seleccionadas (VAR), la presencia
de fondos de PE/VC explica un retorno anormal positivo de los IPOs para el periodo analizado.

Asi como Barry et al. (1990) y Minardi et al. (2013), el presente trabajo también presenta una
regresion solamente para la muestra de IPOs que recibieron inversiones de PE/VC (Con_PEVC):

CAR_Ipo_IBOV,; = a + B.VAR; + 6,VAR2; + OPart_PEVC_PREipo; + ¢  (8)

En que: CAR_Ipo_IBOV, .= retorno anormal acumulado (CAR) de la accidén i en relacion al
benchmark Ibovespa, considerando solamente los IPOs Con_PEVC, en el periodo T; VAR, = variables de
control utilizadas en el modelo anterior; VAR2, = variables de control adicionadas en el modelo propuesto;
Part_PEVC_PREipo, = participacion accionaria poseida por el fondo de PE/VC en la empresa i en el
momento inmediatamente ANTERIOR al IPO; a, ﬁn, Smy 0 = parametros estimados en la regresion; e =
término de error de la regresion.

El Figura 2 presenta las variables adicionadas en ese segundo modelo (VAR2).

Variable control Autores que utilizaron la

Explicacién

(VAR2) variable
Temp Invest Tiempo en meses que el fondo de PE/VC invirtié en la empresa Barry et al. (1990) y Minardi
P- antes de realizar el IPO etal.(2013)

Tiempo aproximado (en meses) que el fondo PE/VC actud en el
Temp_Atuacao_Br Brasil hasta IPO, o sea, fecha de la primera inversion del fondo en  Minardi et al. (2013)1
empresas en el Brasil, conforme GVcepe-Endeavor (2008).

Origen del fondo de PE/VC, asumiendo el valor 0 para fondos

brasilefios y 1 para fondos internacionales Minardi et dl. (2013)

dOrigem_PE/VC

Nota. Las informaciones fueron obtenidas por medio de los prospectos y de la guia GVcepe-Endeavor (2008).
"Minardi et al. (2013) utilizan la edad del(de la) fondo/gestora de PE/VC.

Figura 2. Variables control (VAR2) para regresion de CAR: Part_PEVC_PRE-ipo

La verificacion de la presencia de outliers (observaciones influyentes) fue realizada por medio de los
graficos de boxplots. Para las variables que presentaron gran cantidad de outliers, se procedio a ajuste por
el método de Winsorization (National Institute of Standards and Technology/Semiconductor Manufacturing
Technology [Nist/Sematech], 2013).
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4. Resultados

La Tabla 3 presenta las medias de los retornos anormales acumulados de los IPOs presentes en la
muestra final en relacion al benchmark Ibovespa y el test de diferencias de medias entre empresas que
recibieron inversiones de fondos de PE/VC en periodos anteriores al IPO (Con_PE/VC) y empresas que
no recibieron tales aportes (sin_pe/vc).

Tabla 3
Retorno Anormal Acumulado - IPOs versus benchmark IBOV

Panel A - IPOs realizados en el periodo de 2004 hasta 2007

Dias habiles después CAR_Ipo_IBOV (em %)
del IPO Todos IPOs sin_pe/vc Con_PE/VC Estadistica t Estadistica Z
252 (36,70) (48,28) (15,41) 20,038*** 15,823***
756 (44,78) (51,85) (31,78) 28,797%** 23,320%**
1260 (39,46) (46,24) (26,98) 40,244%** 34,162%*%
Panel B - IPOs realizados en el periodo de 2004 hasta 2007
Dias habiles después VM_car_ipo_ibov (em %)
del IPO Todos IPOs sin_pe/vc Con_PE/VC Estadistica t Estadistica Z
252 (26,25) (35,55) (4,03) 22,436%** 15,964%**
756 (34,27) (40,24) (19,99) 42,843%%* 26,804%**
1260 (21,42) (20,67) (23,21) 43,403*** 34,544%*%

Nota. La Estadistica t se refiere al test t de comparacién de las medias. La Estadistica Z se refiere al test no paramétrico
Mann-Whitney-U.

*, #% *** Significancia estadistica del 10%, 5% y 1% respectivamente.

Conforme Tabla 3, se observa que, para el periodo analizado, en media, los IPOs de empresas
Con_PE/VC presentaron desempenos superiores en relacion a las empresas sin_pe/vc. Para los periodos
analizados, los resultados de los tests de medias indican que los retornos entre los grupos Con_PE/VC
y sin_pe/vc presentan diferencias significativas para un nivel de significancia del 1%. Se nota que el
desempenio medio de las empresas que abrieron capital, inclusive de compaiiias que recibieron inversiones
de fondos de PE/VC, fue inferior al desempeno del indice Ibovespa.

A - IPOs 2004 hasta 2007 B - IPOs 2004 hasta 2007
20% 20%-
0% > o M
o o
3 2 2
@ o N
o -20% 2 v
2 oI -20%- e
n:' 8 ” A
< -40% | Mrgc e el NN e o
= w  Viaga e A :
o S 40%- T A
-60%
-60%-
T T T T T T T T T T T T
0 252 504 756 1008 1260 0 252 504 756 1008 1260
Dias habiles a partir de la IPO Dias habiles a partir de la IPO
If — - Todos IPOs sin_pe/vc Con_PENC | |— — - Todos IPOs sin_pe/vc Con_PE/NNC

Figura 3. Graficos Retorno Anormal Acumulado - IPOs vs. benchmark IBOV
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La Figura 3 muestra que el retorno medio de las muestras analizadas fue inferior al benchmark
IBOV. Tal resultado puede ser reflejo del periodo estudiado, pues los desempefios posteriores al afo
2007 sufrieron un elevado impacto de la crisis de los subprimes, y posiblemente, grandes inversores que
direccionaron recursos para los IPOs necesitaron cubrir sus posiciones en otros mercados y/o buscar
activos con menor volatilidad y/o mayor liquidez, lo que impactd, de forma mads intensa, el desempeiio
de empresas con historico reciente en la bolsa (IPOs), en relacion a las empresas tradicionales (blue chips)
que integran el indice Ibovespa.

Se verifica que, a lo largo del periodo analizado, la media de los retornos anormales acumulados
de los IPOs Con_PE/VC es superior al desempeiio tanto de los IPOs sin_pe/vc como de todos los IPOs
de la muestra. Se observa que los retornos anormales acumulados ponderados por el valor de mercado
del IPO (Grafico B, Figura 3) presentan desempefios superiores al del retorno anormal acumulado sin
ponderacién (Grafico A, Figura 3).

Tabla 4
Retorno Anormal Acumulado (CAR_Ipo_IBOV): solamente IPOs Con_PEVC

Painel C - IPOs realizados en el periodo de 2004 hasta 2007

Dias habiles part_pevc_PRE-ipo: CAR_Ipo_IBOV (em %)
despuésdel IPO  qercuarto  2°Cuarto  3*Cuarto 4° Cuarto Estadistica F Distribucién x?
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%**
Panel D - IPOs realizados en el periodo de 2004 hasta 2007
Diasihabiles part_pevc_PRE-ipo: VM_car_ipo_ibov (em %)
despuésdel IPO  fercuarto  2°Cuarto 3 Cuarto  4° Cuarto Estadistica F Distribucién x2
252 (1,53) (7,47) (36,10) 8,15 105,369%** 362,589%**
756 (17,92) (52,21) (26,36) (0,59) 779,598%** 1465,471%**
1260 (50,98) (21,25) 4,87 (10,20) 1054,121%** 2336,706%**

Nota. La Estadistica t se refiere al test t de comparacién de las medias. La Estadistica Z se refiere al test no paramétrico
Mann-Whitney-U.

*, **% *%* Significancia estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente.

La Tabla 4 presenta las medias de los retornos anormales acumulados en relacion al benchmark
Ibovespa, solamente para IPOs que recibieron inversiones de fondos de PE/VC, segmentados por cuartos,
conforme la participacion accionaria poseida por el fondo de PE/VC en la empresa, en el momento
inmediatamente anterior al IPO (part_pevc_PRE-ipo). Ademds de eso, esa tabla exhibe los resultados de
los tests estadisticos que verifican si los retornos entre los cuartos presentaron diferencias significativas.

Los resultados indican que las medias de los retornos anormales entre los cuartos, conforme part_
pevc_PRE-ipo, presentan diferencias estadisticamente significantes al nivel del 1%.

Los resultados presentados en la Tabla 4 sugieren que los cuartos superiores de part_pevc_PRE-ipo
presentan mejores desempeiios en relacion a los cuartos inferiores. Para un mejor analisis, los graficos Cy
D de la Figura 4 muestran la evolucién de las medias de los retornos anormales, considerando solamente
los cuartos part_pevc_PRE—ipo de las extremidades (1" y 4° cuartos).
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C - IPOs 2004 hasta 2007 D - IPOs 2004 hasta 2007
20%
> 20%-
3 0%t s W PV
o < T = 0% L - A
o i | N e
g s M’“\r g ., Sl b el i~
& 20%- Ak i 20%1] NGES N e
= -\ H AR g e T i
e AU 9, -40% e <
G -40% o T SOl NS £
N AL w2 -60%
x, s A
A AT k
-60% ~ -80%
T T T T T T T T T T T T
0 252 504 756 1008 1260 0 252 504 756 1008 1260
Dias habiles a partir de la IPO Dias habiles a partir de la IPO
— — - Todos IPOs — — - Todos IPOs
1° Cuartil Propiedad PE/VC Pre-IPO 1° Cuartil Propiedad PE/VC Pre-IPO
3° Cuartil Propiedad PE/VC Pre-IPO 3° Cuartil Propiedad PE/VC Pre-IPO

Figura 4. Graficos Retorno Anormal Acumulado: solamente IPOs Con_PEVC

Los Grificos C y D presentados en la Figura 4 demuestran que los cuartos superiores de part_
pevc_PRE-ipo (4° cuarto) exhiben los mejores desempefios, superando tanto los IPOs de la muestra
final (Todos IPOs) como el cuartil més inferior de la participacion de los fondos PE/VC. Es importante
destacar que, para determinados periodos de andlisis, el cuarto superior presentd retornos positivos, o
sea, supero el indice Ibovespa.

Asi, como en los andlisis anteriores, se observa que la media de los retornos del 4° cuarto, ponderados
por valores de mercado, tiene un desempefo ligeramente superior en relacion a las medias de los retornos
no ponderados. Tal estaindar no puede ser observado tan facilmente para los resultados del 1¢ cuarto.

Las Tablas 5 y 6 presentan los resultados de la aplicacion del CAPM, adaptado para el escenario
brasilefio, conforme método propuesto por el Centro de Estudios de Mercados de Capitales [CEMEC]
(2013), con el objetivo de verificar si, atin después del control del riesgo, el desempefio de los IPOs con la
presencia de fondos de PE/VC present6 resultados positivos y significantes.

Tabla 5
Matriz de correlacion: variables CAPM

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

Nota. El lado superior derecho por encima de la linea diagonal presenta la matriz de correlacion de Pearson, el lado
opuesto inferior presenta la matriz de correlaciéon de Spearman. Valores negativos entre paréntesis.

*, #% **%*% Significancia estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Conforme la matriz de correlacion de las variables del modelo propuesto, se observa relacion lineal
positiva y significante entre: el retorno del IPO y el premio por el riesgo (beta); la presencia de fondos de
PE/VC con el riesgo pais (EMBI+). Se notan relaciones negativas significantes entre el EMBI+ tanto con
el retorno del IPO como del premio por el riesgo.
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Tabla 6
Regresiones CAPM

Variable dependiente: (R_ipo,.'m -TBOND,)

VARIABLES 1) ) (3) (4)
Todos IPOs sin pe/vc Con PE/VC Todos IPOs
-0,0269*** -0,0287*** -0,0230%* -0,0280***
Constante
(0,00595) (0,00768) (0,00942) (0,00601)
1,366%** 1,363*%** 1,368*%** 1,365%**
Premio por el riesgo
(0,0316) (0,0393) (0,0531) (0,0316)
16,38*** 16,56%** 15,71%%% 16,23*%*%
Riesgo Pais (EMBI+)
(3,020) (3,947) (4,696) (3,025)
0,00393
Dummy PE/NC
(0,00333)
Observaciones 5.280 3.420 1.860 5.280
R Cuadrado 0,269 0,266 0,277 0,270
Ramsey RESET (p-valor)
HO: modelo no posee variables omitidas 0,005%** 0,04** 0,016** 0,004***
Variance inflation factor (VIF) 1,14 1,14 1,14 1.1

Nota. Regresion (1) se refiere a todos los IPOs de la muestra final (88 IPOs); regresion (2) y (3) son referentes a los IPOs
sin_pe/vc (57 IPOs) y Con_PEVC (31 IPOs) respectivamente; y la regresién (4) considera todos los IPOs de la muestra
final utilizando una variable dummy para IPOs Con_PEVC. Retornos se refieren al periodo del 1¢" mes después del IPO
hasta el 60° mes después del IPO, totalizando 60 observaciones por IPO. Los valores de las estadisticas t robustas a la
heterocedasticidad por el método de correccién de White (1980) son presentadas entre paréntesis.

*, #% *%* Significancia estadistica de 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Los resultados de las regresiones indican que el intercepto presento sefial negativa y significante,
sugiriendo que el retorno observado fue inferior al retorno esperado, dado el nivel de riesgo asumido. Enla
regresion (4) (Tabla 6), se nota que la variable dummy PE/VC presenta sefial positiva, pero no significante.
Esos resultados implican que la presencia de fondos de PE/VC en los IPOs no influencia positivamente el
retorno de los IPOs después del control del riesgo.

El intercepto negativo y significante corroboran el argumento de que la crisis financiera mundial
impactd de forma mas intensa el desempefio de empresas con histdrico reciente en la bolsa (IPOs), en
relacion a las empresas tradicionales y con mayor liquidez.

Las Tablas 7, 8 y 9 presentan los resultados de los modelos de regresiones CAR para verificar si la
presencia de los fondos de PE/VC explica el retorno anormal de los IPOs.
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Tabla 7
Matriz de correlacion: IPOs Con y sin PE/VC

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

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

** **

Nota. El lado superior derecho por encima de la linea diagonal presenta la matriz de correlacion de Pearson; el lado
opuesto inferior presenta la matriz de correlacion de Spearman. c252d = retorno Anormal Acumulado (CAR_Ipo_IBOV)

del 252° dia habil después del IPO; c756d = CAR_Ipo_IBOV del 756° dia habil después del IPO; c1260d = CAR_Ipo_IBOV del
1260° dia habil después del IPO; dPEVC = variable dummy PEVC, que asume valor de 1 para empresas Con_PE/VCy valor

0 para sin_pe/vc; INOFER = logaritmo natural del valor de la oferta; InVM = logaritmo natural del valor de mercado de la
empresa en el momento del IPO; BTM = book-to-market, relacién valor patrimonial contable sobre valor de mercado; Endiv
= deuda liquida sobre Patrimonio Liquido; Ininvest = logaritmo natural del nimero de inversores; PRIM = porcentual de

la oferta que fue primaria; UnderW = participacién de mercado del banco coordinador lider de la oferta en el afio del IPO.
Valores negativos entre paréntesis.

* **% *** Significancia estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente.

La matriz de correlacion de las variables (Tabla 7) indica que la presencia de los fondos de PE/VC en
los IPOs (dummy PE/VC) y el porcentual de marketshare del coordinador lider de la oferta (underwriter)
poseen relacion lineal positiva y significante con el retorno anormal acumulado (CAR) en el primer
aflo (252 dias habiles). Se observa que la variable dummy PE/VC posee relacion negativa con el valor de
mercado del IPO y el porcentual de la oferta que fue primaria. No obstante, el valor de mercado de los
IPOs tiene relacion positiva y significante con el valor total de la oferta, el endeudamiento, el numero
de inversores y el retorno anormal acumulado. En relacidn al porcentual de oferta primaria, se nota una
relacion inversa con el porcentual de marketshare del underwriter y también una relacion negativa con el
retorno acumulado.
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Tabla 8
Regresion Retorno Anormal Acumulado (CAR) contra presencia de fondos de PE/VC en el IPO

sin dummySETOR Conm dummySETOR
VARIABLES (1) 2) (3) (4) (5) (6)
c252d c756d c1260d c252d c756d c1260d
Constante -3,231% -3,102 -2,457 -2,515 -3,127 -2,067
(1,887) (2,439) (3,708) (2,147) (2,822) (4,392)
Dummy PEVC 0,276** 0,159 0,136 0,270* 0,278* 0,160
(0,116) (0,132) (0,213) (0,139) (0,164) (0,257)
Ln Oferta 0,00929 0,173 -0,185 0,0365 0,217 -0,293
(0,177) (0,230) (0,343) (0,235) (0,289) (0,555)
Ln Valor Mercado 0,182 0,0769 0,324** 0,0959 0,0238 0,294
(0,111) (0,102) (0,163) (0,137) (0,158) (0,354)
Book-to-market -0,135 0,105 0,209 0,347 0,424 0,390
(0,256) (0,520) (0,701) (0,274) (0,501) (0,681)
Endeudamiento -0,0794 -0,0103 -0,0860 -0,156 -0,0592 -0,119
(0,107) (0,0799) (0,136) 0,111) (0,0768) (0,156)
Ln Inversores 0,0438 -0,0509 0,0350 0,0910 -0,0102 0,123
(0,0686) (0,0552) (0,126) (0,0775) (0,0653) (0,153)
% Primaria -0,478*** -0,500** -0,558 -0,493** -0,632*%* -0,824*
(0,177) (0,228) (0,359) (0,221) (0,282) (0,473)
Market UnderW 0,308 0,0401 -0,199 0,236 -0,231 -0,541
(0,398) (0,506) (0,690) (0,446) (0,589) (0,911)
Dummy Sector 4 4 @
Observaciones 88 88 88 88 88 88
R Cuadrado 0,202 0,107 0,072 0,362 0,265 0,216
Ramsey RESET (p-valor)
Eg&‘;‘i‘elo no posee var. 0,773 0,372 0,614 Ok 0,255 Ok*
Variance inflation factor (VIF) 1,35 1,35 1,35 5,07 5,07 5,07

Nota. Regresion OLS de las variables dependientes: c252d = Retorno Anormal Acumulado (CAR_Ipo_IBOV) del 252° dia habil
después del IPO (1y 4); c756d = CAR_Ipo_IBOV del 756° dia habil después del IPO (2 y 5); c1260d = CAR_Ipo_IBOV del 1260°

dia habil después del IPO (3 y 6), referente a 88 IPOs realizados en la BM&FBovespa en el periodo de 2004 hasta 2007. Las
regresiones (4), (5)y (6) incluyen la variable de control dummySETOR. Variables: dPEVC = dummy PEVC, que asume valor de 1 para
empresas que recibieron inversiones de fondos de PE/VC en periodos anteriores al IPO (Con PE/VC) y valor 0 para empresas
gue no recibieron tales inversiones (sin pe/vc). Variables de control: INOFER = logaritmo natural del valor de la oferta; InVM =
logaritmo natural del valor de mercado de la empresa en el momento del IPO; BTM = book-to-market, relacién valor patrimonial
contable sobre valor de mercado; Endiv = deuda liquida sobre Patrimonio Liquido; Ininvest = logaritmo natural del nimero de
inversores; PRIM = porcentual de la oferta que fue primaria; UnderW = participacion de mercado del banco coordinador lider
de la oferta en el afio del IPO; dummySETOR = 15 variables dummy de sector conforme segmento de actuaciéon de la empresa.
Simbolo 4 indica que los resultados de las variables dummySETOR fueron omitidos. Los valores de las estadisticas t robustas a la
heterocedasticidad por el método de correccion de White (1980) son presentadas entre paréntesis.

* &% %%k Significancia estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Para las regresiones (1), (4) y (5) de la Tabla 8, la sefial positiva y significante de la variable dummy PE/
VCindica que la presencia de fondos de PE/VC posee efecto positivo sobre el retorno anormal acumulado
de los IPOs. No obstante, para los retornos anormales acumulados de 5 aiios después del el IPO (regresiones
3y 6 Tabla 8), a pesar de que el coeficiente de la variable dummy PE/VC sea positivo, no se puede concluir
sobre su efecto en el desempefio de los IPOs, debido a la ausencia de significancia estadistica.

Por tanto, los resultados indican que, para la muestra analizada, la presencia de fondos de Private
Equity y Venture Capital tuvo influencia positiva sobre la calidad (retorno anormal acumulado) de las
empresas que abrieron capital en la bolsa, considerando los desempefios de hasta 3 afios después del IPO.
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Tabla 9
Regresion Retorno Anormal Acumulado (CAR): solamente IPOs Con_PEVC

sin dummySETOR Con dummySETOR
Variaveis 1) (2) (3) 4) (5) (6)
c252d c756d c1260d c252d c756d c1260d
Constante -4,159 -8,132 -6,554 -12,98** -12,61 -13,00
(3,345) (5,159) (6,760) (4,755) (9,055) (9,580)
Part_PEVC_PREipo 0,260 0,735* 1,034%* -0,169 1,259 1,671
(0,304) (0,374) (0,492) (0,756) (1,361) (1,760)
LnOFER 0,201 0,743 0,596 -0,479 0,774 0,671
(0,354) (0,496) (0,604) (0,536) (0,875) (1,166)
InVM 0,0343 -0,130 -0,167 0,975** 0,0265 0,0811
(0,188) (0,203) (0,333) (0,401) (0,773) (1,174)
BTM -0,397* -0,605 -0,578 -0,0756 -0,253 -0,175
(0,230) (0,369) (0,516) (0,438) (0,881) (0,960)
Endiv 0,143 0,107 0,0370 -0,127 0,328 0,362
(0,166) (0,214) (0,341) (0,287) (0,522) (0,724)
Ininvest 0,0245 -0,0447 -0,0906 0,0189 -0,0604 -0,0905
(0,0939) (0,0931) (0,129) (0,146) (0,224) (0,309)
PRIM -0,258 -0,634 -0,00110 -0,910** -1,202 -0,675
(0,438) (0,405) (0,732) (0,390) (0,790) (1,215)
UnderwW 1,125 0,631 0,521 2,478%* 0,436 0,524
(0,707) (0,766) (0,942) (1,005) (2,609) (2,436)
Temp_Invest 0,001 -0,003 -0,004 -0,003 -0,011 -0,011
(0,003) (0,004) (0,005) (0,005) (0,009) (0,014)
Temp_Atuacao_Br 0,002 0,003 0,008** 0,014%** 0,007 0,011
(0,002) (0,002) (0,003) (0,002) (0,007) (0,008)
dOrigem_PE/VC 0,226 0,193 0,794* 1,258%%%* 0,920 1,540
(0,260) (0,316) (0,413) (0,305) (1,117) (1,250)
dummysSetor L L 3
Observaciones 31 31 31 31 31 31
R Cuadrado 0,494 0,502 0,381 0,792 0,643 0,599
Ramsey RESET (p-valor)
z‘&ig‘d‘;‘ido no posee var. 0,709 0,280 0,804 0,628 0330 0,147
Variance inflation factor (VIF) 1,99 1,99 1,99 15,20 15,20 15,20

Nota. Regresion OLS de las variables dependientes: c252d = CAR_Ipo_IBOV del 252° dia habil después del IPO (1y 4); c756d

= CAR_Ipo_IBOV del 756° dia habil después del IPO (2 y 5); ¢1260d = CAR_Ipo_IBOV del 1260° dia habil después del IPO (3y

6), considerando solamente los IPOs Con_PE/VC. Las regresiones (4), (5) y (6) incluyen la variable de control dummySETOR.
Variables: Part_PEVC_PREipo = participacion accionaria poseida por el fondo de PE/VC en la empresa en el momento
inmediatamente anterior al IPO. Variables de control: INOFER = logaritmo natural (log) del valor de la oferta; InVM = log del valor
de mercado de la empresa en el momento del IPO; BTM = book-to-market, relaciéon valor patrimonial contable sobre valor de
mercado; Endiv = deuda liquida sobre Patrimonio Liquido; Ininvest = log del nimero de inversores; PRIM = porcentual de la
oferta que fue primaria; UnderW = participacion de mercado del banco coordinador lider de la oferta en el afio del IPO; Temp_
Invest = tiempo en meses que el fondo de PE/VC invirtié en la empresa antes de realizar el IPO; Temp_Atuacao_Br = tiempo

en meses que el fondo PE/VC actué en el Brasil hasta IPO; dOrigem_PE/VC = origen del fondo de PE/VC, asumiendo el valor 0
para fondos brasilefios y 1 para fondos internacionales; dummySETOR = 15 variables dummy de sector conforme segmento de
actuacion de la empresa. Simbolo 4 indica que los resultados de las variables dummySETOR fueron omitidos. Los valores de las
estadisticas t robustas a la heterocedasticidad por el método de correccién de White (1980) son presentadas entre paréntesis.

*, #% **%*% Significancia estadistica de 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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La Tabla 9 presenta los resultados para el modelo de regresion concebido con el propdsito de
examinar la magnitud de la influencia de los fondos de PE/VC sobre la calidad de los IPOs. En ella se
verifica si una mayor participacion accionaria de los fondos de PE/VC en las empresas debutantes en la
BM&FBovespa implica un mayor retorno anormal acumulado de los IPOs.

Se observa, en las regresiones 3 y 4 (Tabla 9), que el origen del fondo de PE/VC y el tiempo, en
meses, en que este actud en el Brasil, poseen efectos positivos y significantes sobre los retornos anormales
del 1y 5° aflos después del el IPO. Ya la participacién de mercado del banco coordinador lider de la oferta,
en el aino del IPO, posee influencia positiva y significante sobre los retornos anormales solamente en el 1¢
afio después del la apertura de capital (regresion 4 Tabla 9).

Los resultados de las regresiones 2 y 3 (Tabla 9) indican que la variable de interés Part_PEVC_
PREipo present6 sefial positiva y con significancia estadistica. No obstante, para las regresiones 1, 5y
6 (Tabla 9), a pesar de que el coeficiente de la variable presente sefial positiva, no fue posible constatar
significancia estadistica.

Las informaciones presentadas en la Tabla 9 permiten verificar la magnitud de los impactos de la
presencia de los fondos de PE/VC sobre la calidad de los IPOs (proxy retornos anormales), corroborando
la hipétesis formulada de que cuanto mayor la participacion accionaria poseida por el fondo de PE/VC en
la empresa, en el momento inmediatamente anterior al IPO, mayor el retorno anormal acumulado para
el periodo de 3 y 5 afios después del IPO.

5. Conclusion

El presente trabajo busco investigar, bajo la perspectiva de la teoria de Sefalizacion, el papel
certificador de los fondos de Private Equity y Venture Capital (PE/VC) sobre la calidad de las empresas
debutantes en la BM&FBovespa (IPOs).

Para eso, se propuso un estudio de evento visando constatar la existencia de retornos anormales
acumulados (proxy para calidad de los IPOs) en carteras de inversiones compuestas por acciones provenientes
delos IPOs realizados en la Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa), de enero/2004 a diciembre/2007.

Los retornos anormales fueron determinados por la diferencia entre el retorno de la accién objeto
del IPO, a partir de la fecha de inicio de su negociacién en la BM&FBovespa, con el desempeiio del indice
Ibovespa (CAR_Ipo_IBOV). Con el objetivo de verificar el papel senalizador (certificador) de los fondos
de PE/VC sobre el retorno anormal de los IPOs, las carteras de inversiones fueron segmentadas entre
empresas que recibieron inversiones de fondos de PE/VC (Con_PE/VC) en periodos anteriores al IPO
y empresas que no recibieron aportaciones de fondos de PE/VC (sin_pe/vc) en periodos anteriores a la
apertura de capital en la bolsa. Fueron creados subgrupos (cuantiles) de las empresas Con_PE/VC, con base
en el porcentual de participacion que los fondos de PE/VC poseian sobre el capital de las empresas en las
que se invirti6 en el momento inmediatamente anterior al IPO (part_pevc_PRE-ipo). Ese procedimiento
posibilitd verificar la magnitud de los impactos de la presencia de los fondos de PE/VC sobre la calidad
de los IPOs (proxy retornos anormales).

Las hipotesis fueron verificadas por medio de tres procedimientos distintos: test de medias; CAPM
(capital asset pricing model); y regresiones OLS (ordinary least square).

Los resultados de los tests de medias indicaron que, en media, los IPOs de empresas Con_PE/VC
presentaron desempefos superiores y estadisticamente significantes en relacion a las empresas sin_pe/vc,
para las medias de los retornos anormales acumulados en relacién al indice Ibovespa (CAR_Ipo_IBOV
y VM _car_ipo_tbov). Ademés de eso, para los IPOs Con_PE/VC segmentados por cuartil, conforme
participacion poseida por los fondos de PE/VC, los resultados demostraron que el cuarto mas superior de
part_pevc_PRE-ipo exhibi6 desempefio mayor que el de los IPOs presentes en la muestra y de los IPOs del
cuarto mds inferior de la participacion de los fondos PE/VC. Es importante destacar que, para determinados
periodos de andlisis, el cuarto superior presentd retornos positivos, o sea, superd el indice Ibovespa.
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Los resultados de las regresiones CAPM presentaron intercepciones con senal negativa y significante,
sugiriendo que los retornos observados fueron inferiores al retorno esperado, dado el nivel de riesgo
asumido. No obstante, para el modelo con la inclusién de una variable dummy PE/VC, la sefal fue positiva,
sin embargo no significante. Tal resultado implicé que la presencia de fondos de PE/VC en los IPOs no
influencia el retorno de los IPOs después del control del riesgo de mercado y riesgo pais (EMBI+).

Las regresiones CAR presentaron sefial positiva y significante para variable dummy PE/VC,
indicando que la presencia de fondos de PE/VC posee efecto positivo sobre el retorno anormal acumulado
de los IPOs. Sin embargo, para los retornos anormales acumulados de 5 afios después del IPO, a pesar
de que el coeficiente de la variable dummy PE/VC sea positivo, no se puede concluir sobre su efecto en el
desempeno de los IPOs, en razén de la ausencia de significancia estadistica.

Los resultados de las regresiones CAR con la variable dummy PE/VC indicaron que la presencia
de fondos de Private Equity y Venture Capital tuvo influencia positiva sobre la calidad (retorno anormal
acumulado) de las empresas que abrieron capital en la bolsa, considerando los desempenos de hasta 3
afos después del IPO.

Para las regresiones CAR que verificaron la magnitud del impacto de la presencia de los fondos de
PE/VC sobre el desempefio de los IPOs, los resultados de los modelos para retornos de los 3° y 5° afios
después del el IPO indicaron que la variable de interés, Part_ PEVC_PRE-ipo, presentd sefal positiva y
significancia estadistica, indicando que cuanto mayor la participacion accionaria poseida por el fondo
de PE/VC en la empresa en el momento inmediatamente anterior al IPO mayor el retorno anormal
acumulado del IPO.

En sintesis, las evidencias encontradas en este trabajo muestran que la presencia de fondos de PE/
VC en las empresas debutantes en la BM&FBovespa certifica la calidad de los IPOs, y que cuanto mayor la
participacion accionaria de los fondos de PE/VC en las empresas debutantes en la BM&FBovespa mayor
la calidad de los IPOs.

Al contrario de la literatura internacional, en que se observan analisis de largo plazo sobre el
desempefio de activos en mercados de capital, la literatura nacional carece de trabajos con objetivos
temporales de largo plazo, dada la limitacion de datos.

Analisis de largo plazo en mercados financieros son importantes para mejor comprension de
fenomenos y validacion de resultados tedricos, de forma que contribuyan para la evolucion del armazon
tedrico y del instrumental practico de las pesquisas.

En la literatura nacional, estudios que analizan el desempefo de las empresas en las que se invirtieron
fondos de PE/VC se restringen al andlisis temporal para el periodo de 1 afio. De esa forma, la presente
pesquisa contribuye para la incipiente literatura sobre Private Equity y Venture Capital en el Brasil, al
realizar un estudio inédito sobre el desempefio de largo plazo de los IPOs, realizados en la BM&FBovespa,
que recibieron inversiones de fondos de PE/VC, considerando multiples técnicas de analisis para mejor
robustez de los resultados, conforme sugerido y propuesto en la literatura internacional (Megginson &
Weiss, 1991; Brav & Gompers, 1997; Kothari & Warner, 1997; Gompers & Lerner, 2003).

La pesquisa complementa otros estudios sobre el mercado de Private Equity y Venture Capital en el
Brasil, que verificaron los impactos positivos de la presencia de los fondos de PE/VC en las empresas en que
se invirtio: Gioielli (2008) verifico que las empresas en las que se invirtié con fondos PE/VC poseen una
mejor gobernanza corporativa y mayor calidad de la informacion contable; Sasso (2012) verificé que las
empresas que recibieron aportes de fondos de PE poseen mas calidad de lucros y menor endeudamiento en
relacion a las compainiias en las que no se invirtid; Minardi et al. (2013) constataron que el retorno anormal
acumulado de corto plazo de las empresas en las que se invirti6 con fondos PE/VC presenta desempefos
superiores en relacion a los otros IPOs.

Se recomienda que las proximas pesquisas busquen esclarecer y comprender los posibles factores
que explican un desempefio superior de los IPOs que recibieron inversiones de fondos de PE/VC.
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Conforme la evolucidn y el crecimiento del mercado de capitales brasilefios y de la industria de Private
Equity 'y Venture Capital, en el Brasil, futuros trabajos podran tener acceso a bases de datos mas amplias,
representativas y con aspecto temporal mas extenso, permitiendo la produccion de estudios de calidad
que mejor eluciden la realidad observada.
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