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Resumo

Esta pesquisa teve por objetivo comparar o risco e o retorno das empresas que foram investidas
por gestores de private equity e/ou venture capital (PE/VC) em relacdo as que ndo receberam
esse tipo de investimento. A base de dados utilizada foi 0s precos e os retornos diarios das acdes
das empresas que realizaram IPO no periodo de fevereiro/2006 a novembro/2010, bem como
do indice Ibovespa. A analise do retorno compreendeu periodos de 21, 126, 252, 504 e 756 dias
apos o IPO por meio das metodologias do Retorno Anormal Acumulado (RAA) e de modelos
de regressdo multipla que tentaram explicar o comportamento dos RAA’s através de seis
variaveis: valor de mercado, indice book to market, volume de oferta, parcela priméria, presenca
de organizacdes gestoras de PE/VC e nivel de governanga corporativa. Os resultados mostraram
que as empresas com PE/VC apresentaram maiores RAA’s em relacéo as empresas sem PE/VC
em todos os periodos. Na analise das regressdes chegou-se a conclusao de que além da presenca
ou ndo de um fundo de PE/VC, o nivel de governanca corporativa € 0 volume de oferta
influenciam nos valores dos RAA’s das empresas. Na analise do risco verificou-se aspectos de
volatilidade dos precos das acdes (normalidade, presenca de raizes unitarias, autocorrelacédo
serial dos erros e suporte aos efeitos heterocedasticos) e a metodologia utilizada foi o Value at
Risk (VaR) com Simulacdo de Monte Carlo. Analisou-se os VaR’s individuais das empresas
por ano de realizagdo do IPO (2006 a 2010) e no periodo total. Cada VaR individual foi
calculado considerando-se o melhor dentre trés modelos de volatilidade: desvio-padrdo;
volatilidade com modelo GARCH mais parcimonioso e 0 melhor modelo GARCH encontrado
pela metodologia Akaike. Os resultados da analise da volatilidade mostraram principalmente
que a maioria das empresas apresenta suporte aos efeitos heterocedasticos. Em relacdo aos
resultados do VaR, tanto no periodo total quanto na analise por ano do IPO, o grupo de empresas
que recebeu investimentos de PE/VC apresentou maiores valores de VaR em relacdo ao grupo
sem PE/VC. Assim, pdde-se concluir que o grupo de empresas com PE/VC possui maiores
niveis de retorno e de risco em relacdo ao conjunto das empresas sem PE/VC.

Palavras-chave: Private Equity. Venture Capital. Retorno Anormal Acumulado. Value at Risk.



Abstract

This research aimed to compare the risk and return of the companies that have been invested
by private equity managers and /or venture capital (PE/VC) relative to those not receiving this
type of investment. The database used was the prices and daily stock returns of firms that held
IPO in the period from February 2006 to November 2010, and the Bovespa index. The analysis
of returns realized periods of 21, 126, 252, 504 and 756 days after the IPO through the
methodologies of Cumulative Abnormal Return (CAR) and multiple regression models that
attempt to explain the behavior of RAA's through six variables: market value, book to market
ratio, volume of supply, first portion, the presence of PE/VC organizations and corporate
governance level. The results showed that companies with PE/VC had higher RAA's for
enterprises without PE/VC in all periods. In the regression analysis came to the conclusion that
besides the presence or absence of a PE/VVC fund, the level of corporate governance and volume
of supply influence on the values of RAA's businesses. In risk analysis was observed aspects
volatility of stock prices (normality, presence of unit root, serial autocorrelation of errors and
support heteroscedastic effects) and the methodology used was Value at Risk (VaR) with Monte
Carlo simulation. We analyzed the individual VaR's of companies by year of IPO (2006-2010)
and total period. Each individual VVaR was calculated considering the best among three models
of volatility: standard deviation; volatility more parsimonious GARCH model and GARCH
best found by Akaike methodology. The results of the analysis of volatility mainly showed that
most companies has support heteroscedastic effects. Regarding the results of VaR, both in total
and in the analysis period for the year of the IPO, the group of companies that received
investment from PE/VC had higher VaR compared to the group without PE/VC. Thus, we can
conclude that the group of companies with PE/VC has higher levels of return and risk in relation
to the companies without PE/VC.

Keywords: Private Equity. Venture Capital. Cumulative Abnormal Return. Value at Risk.
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1 Introducao

A industria brasileira de private equity e venture capital tem mostrado um relativo
crescimento nos ultimos anos. De acordo com pesquisa realizada pela Associagdo Brasileira de
Private Equity e Venture Capital (ABVCAP), em conjunto com a KPMG, houve um aumento
de R$ 19,6 bilhdes, ou 31%, no capital comprometido nessa industria entre 2011 e 2012. Entre
0s anos de 2012 e 2013, o aumento foi de R$ 17,1 bilhdes, ou 21%. No acumulado de 2011 a
2013, houve crescimento do capital comprometido de 58% (ABVCAP; KPMG, 2014).

Esse fato pode ser explicado pelo positivo ambiente macroeconémico, pela alta liquidez
internacional (até a crise de 2008) e pelas melhorias institucionais, como o desenvolvimento de
regulacao especifica para a atividade. Como resultado, a industria de private equity tem se
tornado um importante instrumento para financiamento das atividades das companhias, por
motivo de expansao ou turnovers (FORTES; SILVEIRA; BACIC, 2012).

Inicialmente, se faz importante distinguir as expressoes private equity e venture capital.
Segundo Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006), a expressdo venture capital é utilizada para
caracterizar os investimentos em empresas que estdo iniciando suas atividades, ou seja, em
estagio inicial de desenvolvimento, enquanto que o termo private equity é usado para
caracterizar as empresas ja maduras e estabilizadas no mercado.

Atualmente tem-se observado no mercado um ambiente caracterizado por alta
competitividade. Visando obter vantagem competitiva, 0s empresarios muitas vezes
desenvolvem ideias promissoras, mas que necessitam de capital substancial para serem
implementadas. A maioria deles ndo tem fundos suficientes para financiar esses projetos
préprios e devem buscar financiamento externo. Sdo empresas que em geral atuam varios anos
com resultados negativos e tém perspectivas incertas. As empresas gestoras de PE/VC
financiam esses projetos de alto risco, porém com alto potencial, comprando participacdes
enquanto as empresas ainda séo de capital fechado (GOMPERS; LERNER, 1999).

Antes de receber esse tipo de investimento, a empresa deve ter uma ideia inovadora e
promissora que geralmente envolve um alto fator de risco, mas que necessita atrair as
organizacg0es gestoras de PE/VC, que irdo fornecer o capital necessario para iniciar as atividades
referentes ao novo projeto. Essas organizacGes gestoras compram as acles dessa empresa e
compartilham o risco inerente ao projeto. Se a empresa falhar, eles falham, mas se obtiver
sucesso, eles compartilhardo de seus lucros, que provavelmente serdo altos para compensar 0s

elevados riscos. Dessa forma, os gestores de PE/VC somente se interessardo pelo negocio se
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virem uma possibilidade de obter um retorno elevado em seu investimento que compense 0
risco assumido (GARNER; OWEN; CONWAY, 1995).

Segundo Ribeiro e Tironi (2007) a atividade de PE/VC se apresenta como uma
alternativa viavel ao financiamento tradicional, obtido atraves de empréstimos bancarios. 1sso
porque os gestores de PE/VC s&o agentes mais adaptados para mitigar o risco associado ao
investimento em empresas com pouco ou nenhum histdrico financeiro e poucos ativos tangiveis
que possam ser utilizados como garantia real. Além disso, possuem o diferencial da inovacéo,
uma vez que costumam trazer ao mercado produtos e servigos inovadores, ou inovam nos
processos produtivos e gerenciais e nas suas estratégias de marketing (RIBEIRO; TIRONI,
2007).

Os investimentos em PE/VC sdo caracterizados no mercado e em pesquisas cientificas
como sendo de alto retorno para as partes envolvidas, mas que carregam consigo, em
contraposi¢cdo, um elevado risco. Isto porque, ao investirem em empresas inovadoras, com
desempenho incerto de curto e longo prazos, tanto os gestores quanto os investidores de PE/VC
se deparam com um elevado risco em relacdo a outros tipos de investimento. Para compensar o
alto risco, esperam obter elevados retornos no longo prazo em relacdo a média do desempenho
do mercado acionario.

O desempenho das empresas que receberam investimentos em PE/VC é observado a
partir da ocorréncia do desinvestimento por parte da organizacdo gestora de PE/VC. Uma das
formas de desinvestimento € o Initial Public Offering (IPO), nome dado a abertura de capital
de uma organizacdo no mercado de acbes. Ele representa 0 momento em que a empresa
investida comeca a atuar de forma mais independente no mercado e a partir do qual comega a
ser percebida a influéncia da organizacao gestora de PE/VC sobre a mesma.

A presente pesquisa pretende abordar essas duas varidveis (risco e retorno) na atividade
de PE/VC, a partir do comportamento dos retornos das ac6es das empresas que utilizaram IPO
como forma de desinvestimento. Para isso, este trabalho estd dividido em cinco seces:
introducdo, referencial tedrico, procedimentos metodoldgicos, resultados e conclusdes. Esta
parte introdutoria € composta de apresentacao do problema de pesquisa, que mostrara a questao
a ser respondida com este estudo; de justificativa, que mostrard o que esta pesquisa pretende
acrescentar em relacao a outros trabalhos; e dos objetivos geral e especificos, que apresentardo

as finalidades propostas do trabalho.
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1.1 Apresentacéo do Problema de Pesquisa

Em relacdo a outras classes de ativos, os investimentos de private equity sdo iliquidos,
no sentido de que ndo existe um mercado secundario ativo para eles. Os investidores tém pouco
controle sobre a forma como o capital € investido e o perfil de investimento abrange um longo
horizonte de tempo (LJUNGQVIST; RICHARDSON, 2003).

Apesar das estratégias usadas pelos gestores de PE/VC na estruturacdo e administracao
dos investimentos serem conhecidas, pouco se sabe a respeito da influéncia das mesmas sobre
0 seu sucesso. Isto se deve a falta de modelos tedricos, de dados sistematicos sobre 0s processos
de investimento adotados por gestores individuais e de indicadores do seu sucesso (auséncia de
dados publicos sobre taxas de retornos dos investimentos) (SIQUEIRA; CARVALHO;
NETTO, 2011).

Segundo Ramalho, Furtado e Lara (2011), a discusséo académica sobre retornos na
indUstria de PE/VC e como ajusta-lo ao risco continua contraditéria e ainda sem resultado
definido. Para os autores, o célculo de retornos continua sendo um tema sensivel, onde existe
bastante contradicdo de como estima-lo corretamente. Ja em relacdo ao risco nessa industria,
Herger (2012) afirma que, em funcdo do horizonte de longo prazo e da impossibilidade de
marcacdo a mercado durante o periodo de retencdo dos ativos, as medidas de risco tradicionais
ndo sdo aplicadas facilmente ao private equity.

Quando se trata de retorno e/ou risco na atividade de PE/VC, deve-se antes de tudo
identificar de qual ponto de vista e em que estagio os mesmos estdo sendo observados e
mensurados. No primeiro caso, pode-se avaliar se a atividade é atrativa em termos de retorno
ou arriscada do ponto de vista de trés atores: dos investidores, dos gestores de PE/VC ou das
empresas que estdo sendo investidas. No segundo caso, deve-se estabelecer em que periodo as
variaveis estdo sendo observadas, se antes ou apos o desinvestimento por parte das organizacdes
gestoras dos fundos.

Segundo Furtado e Lopes (2006), o investimento em PE/VC permite que o investidor
de longo prazo possa construir uma carteira de ativos com caracteristicas de risco e retorno
distintas da carteira de acfes de mercado e da carteira de renda variavel - outros ativos. Do
ponto de vista da Teoria das Financas, a existéncia de oportunidades de investimento em PE/VVC
permite que o mercado se torne mais completo, pois os investidores podem associar fluxos

futuros de caixa a estados de natureza que nao estariam disponiveis inicialmente.
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O mercado financeiro tradicional ndo oferece investimentos com o perfil de risco e
retorno que o PE/VC possui. Dessa forma, na pior das hipoteses, a existéncia de fundos de
PE/VC contribui para que os investidores tenham uma riqueza maior de opg¢des para alocar seus
recursos. Essa complementacdo de mercado trazida pelos fundos de PE/VC faz com que a
fronteira eficiente de ativos de risco possa ser alterada, em razdo da baixa correlagéo entre os
ativos transacionados em mercado com o0s de empresas das carteiras de PE/VC (FURTADO;
LOPES, 2006).

Em relacdo ao retorno, alguns dos trabalhos académicos no Brasil na area de PE/VC
(Ferrari e Minardi (2010), Fortes, Silveira e Bacic (2012) e Minardi, Ferrari e Tavares (2012))
conseguiram tirar conclusdes pertinentes sobre as empresas que receberam esse tipo de
investimento e abriram capital na bolsa de valores como forma de desinvestimento. Ja no que
diz respeito ao risco, 0 mesmo foi abordado por Herger (2012) do ponto de vista dos
investidores que estdo apostando em fundos de private equity. Porém, o autor, além de analisar
fundos e ndo empresas que receberam investimentos de PE/VC, considerou o risco com foco
na analise da diversificacdo. Assim, carece-se de um estudo que analise o risco das empresas
individuais que foram investidas por organizacGes gestoras de PE/VC.

Dessa forma, considerando-se o pouco conhecimento a respeito da influéncia das
organizagOes gestoras de PE/VC nas empresas investidas, em especial a pouca quantidade de
indicadores de sucesso, bem como a auséncia de estudos que analisem o risco individual dessas
empresas, este trabalho se apresenta Util, no sentido de pretender investigar o seguinte problema
de pesquisa: Como as empresas que receberam investimentos de gestores de PE/VC se
comportam do ponto de vista das variaveis risco e retorno em relacdo as que nao

receberam tal tipo de investimento, considerando-se 0s primeiros anos ap6s o IPO?

1.2 Justificativa da Pesquisa

A industria de venture capital tem sido importante para o desenvolvimento dos paises e
para o crescimento das empresas que recebem esse tipo de investimento. Como exemplo, pode-
se citar os casos da Google, Yahoo, Microsoft e Apple, que foram investidas inicialmente por
fundos de PE/VC e hoje s@o consideradas grandes companhias. Embora esse tipo de
investimento exista no Brasil desde antes da década de 1980, tem-se observado um crescimento
consideravel do volume de recursos e do nimero de fundos a partir de 2004 (CRESCIULO;
MINARDI, 2012). Segundo dados da ABVCAP, o valor do desinvestimento em 2012 foi de
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R$ 6 bilhdes, praticamente o dobro do valor desinvestido em 2011, que foi de R$ 3,6 bilhdes.
Em 2013, o valor se manteve praticamente constante, chegando a R$ 5,7 bilhdes. Em termos
de investimentos realizados pela industria de PE/VC, o crescimento em 2012 foi de 26,5%, com
um salto de R$ 11,8 bilhdes em 2011 para R$ 14,9 bilhdes em 2012. Em 2013, apesar de menor,
0 crescimento ainda se mostrou muito significativo, chegando a 18% em relagdo a 2012, com
um total de investimentos de R$ 17,6 bilhdes (ABVCAP, 2014).

O crescente papel dos investimentos de PE/VC na economia brasileira, assim como
algumas de suas particularidades, conferem relevancia as pesquisas sobre o tema. Ressalta-se,
por exemplo, que os fundos de private equity podem trazer melhorias duradouras para as
empresas em que investem (BARRY et al, 1990). Em relagdo aos trabalhos ligados a essa
tematica realizados no Brasil, carece-se de estudos que analisam o risco do ponto de vista das
empresas que estdo recebendo esse tipo de investimento, considerando-se 0s Sseus
comportamentos na bolsa de valores nos primeiros anos apos o IPO.

A maioria dos trabalhos (Ferrari e Minardi (2010), Fortes, Silveira e Bacic (2012) e
Minardi, Ferrari e Tavares (2012)) estudou apenas a variavel retorno. A variavel risco foi
estudada por Herger (2012), mas do ponto de vista de fundos e ndo de empresas e focou o risco
do ponto de vista da diversificacdo. Essas serdo as lacunas que pretendem ser preenchidas por
esta pesquisa e serdo nesses pontos que este estudo se diferenciara dos demais, ao se estudar as
variaveis risco e retorno nas empresas investidas por PE/\VC.

Dado o crescimento recente desse tipo de investimento no Brasil e suas caracteristicas
peculiares de risco e retorno em relacdo a outros tipos de investimento, seja para os gestores de
fundos, os investidores ou as empresas investidas, este trabalho torna-se relevante, pois
pretende confirmar se as empresas que recebem investimento de PE/VVC possuem de fato maior

retorno a curto, médio e longo prazos na bolsa de valores, bem como maior risco individual.

1.3 Objetivos

Abaixo sdo apresentados o0s objetivos geral e especificos que irdo nortear esta pesquisa.
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1.3.1 Objetivo Geral

Analisar o risco e o retorno das empresas que foram investidas por gestores de PE/VC
e que realizaram IPO no periodo de 09 de fevereiro de 2006 a 03 de novembro de 2010 em
relacdo as empresas que nao receberam esse tipo de investimento e que abriram capital no

mesmo periodo.

1.3.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos a que se prop&e alcancar neste trabalho séo os seguintes:

e Analisar o Retorno Anormal Acumulado apds o IPO das empresas que receberam
investimentos de PE/VC em relacdo as que ndo receberam esse tipo de investimento;

e Analisar as possiveis variaveis que influenciam no comportamento dos Retornos
Anormais Acumulados das empresas;

e Observar o grau de risco apds o IPO das empresas que receberam investimentos de
PE/VC em relacdo as que ndo receberam esse tipo de investimento;

e Analisar a volatilidade das empresas que possuem PE/VC em relacdo as que néo

possuem.
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2 Referencial Teodrico

A presente secdo pretende nortear esse trabalho por meio de um embasamento da
literatura ja publicada sobre o tema, bem como por outros estudos e pesquisas ja realizados na
area. Inicia-se com a apresentacdo da industria de PE/VC; em seguida, como tal inddstria tem
se desenvolvido no Brasil; logo apds, apresenta dois conceitos ligados a esse trabalho: IPO e
Teoria da Sinalizagdo; o proximo topico trata do desempenho p6s-1PO das empresas investidas
por PE/VC, explicando-se a sua superioridade em relagdo as empresas ndo investidas pelos
gestores dessa area; em seguida, € introduzida a metodologia utilizada na se¢do de risco desse
estudo (VaR com Simulacao de Monte Carlo). Por fim, sdo apresentados os estudos e pesquisas

ja realizados na area no Brasil e em outros paises.

2.1 A industria de PE/VC

A industria de PE/VC é caracterizada por possuir investimentos que sdo considerados
benéficos para todos os atores envolvidos: os investidores, as organizacbes gestoras e as
empresas investidas. De um lado, as organizacOes gestoras decidem investir em uma nova
empresa que tenha forte potencial de crescimento ou em uma empresa ja estabilizada, mas que
tenha previsdo de gerar bons resultados futuros. Por apostarem em investimentos de alto risco,
principalmente no caso de empresas jovens, essas organizacfes geralmente exigem um alto
retorno para compensar a natureza da sua atividade. Do outro lado, as empresas investidas
recebem capital e apoio na gestdo de suas atividades, gerando resultados que ndo seriam
possiveis caso estivessem agindo sozinhas no mercado. Por fim, os investidores apostam que
as empresas, ao abrirem capital, terdo um desempenho satisfatorio, a fim de lhes remunerar com
altos retornos, pelo fato delas possuirem alto potencial de crescimento e estarem sendo geridas
por organizacgdes experientes de PE/VC (CRESCIULO; MINARDI, 2012).

Gorman e Sahlman (1989) afirmam que os gestores de PE/VC oferecem trés servi¢os
principais as empresas investidas: (1) oferta de recursos financeiros; (2) suporte na formulacéo
das estratégias de gestao e (3) composicdo da equipe de administracdo. Em relagéo a esse tltimo
servico, Barry et al. (1990) afirmam que os gestores de PE/VC participam ativamente da gestao
dos negdcios da empresa, atraves de assentos no Conselho de Administracdo da mesma. Em

geral, possuem uma ampla rede de contatos com organizagdes, executivos e fornecedores da
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area em que a empresa investida atua, auxiliando a companhia a recrutar executivos, negociar
com fornecedores, desenvolver relacbes com seus clientes e gerir sua linha de producdo. Dessa
forma, ajudam essas empresas no processo de criacao de valor.

Em geral, a remuneracdo desses fundos de PE/VC se da por uma parcela fixa e uma
variavel e é definida previamente nos termos do contrato firmado com a empresa a ser investida.
Diversos aspectos podem influenciar a forma de compensagédo das organizacfes. A reputacao,
a experiéncia e a habilidade das organizacdes gestoras, assim como o desempenho de fundos
anteriormente geridos por elas, as caracteristicas e 0s custos de monitoramento das empresas
do portfélio podem ser fatores determinantes no sistema de remuneragdo empregado
(SIQUEIRA; GIOIELLLI, 2007).

Segundo Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006), existem cinco grandes fases envolvidas

no investimento em PE/V/C:

I. Captacdo de recursos: nessa fase, o gestor estrutura o veiculo de investimento e o

apresenta a potenciais investidores. Geralmente, a captacdo € obtida por meio de um
compromisso de investimento.

ii. Origem e selecdo de investimentos: ocorre principalmente por meio da prospecgéo do

gestor, de indicagdo de terceiros ou de propostas apresentadas por empreendedores.
Apobs serem originados, os investimentos sdo cuidadosamente selecionados por um
processo rigoroso.

iii. Estruturacdo e execucdo dos investimentos: fase de extensa negociacdo de termos e

condicOes a serem regidos no contrato que sera firmado entre o gestor e a empresa, de

montagem da estrutura financeira e da realizacdo dos aportes de recursos na empresa.

iv. Monitoramento e adicdo de valor: fase de acompanhamento e avaliagdo continua da
empresa, de participacdo ativa do gestor e da utilizacdo da rede de relacionamento e da
expertise do gestor para agregar valor a empresa.

V. Preparacdo e execuc¢do da saida: uma vez atingida a maturacdo ou o objetivo pretendido,

0 gestor busca a melhor estratégia que ird lhe permitir vender sua participacdo na

empresa, de modo a conferir um retorno almejado sobre o capital.

Apos as organizagdes gestoras de PE/VC passarem determinado periodo investindo e
participando da gestdo da empresa, chega 0 momento em que elas irdo retirar os seus valores
investidos mais 0s ganhos obtidos, evento chamado de saida ou desinvestimento. A ideia é

investir na infraestrutura da empresa até que ela atinja tamanho e credibilidade suficientes para
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que possa ser vendida para outra empresa ou para 0 mercado de capitais (ZINDER, 1998). De
acordo com Cumming e Macintosh (2003), as formas mais comuns de saida séo:
i Abertura de capital (IPO);
ii. Venda estratégica (trade sale), que consiste na fusdo ou aquisicdo da empresa
investida por outra empresa;
iii. Venda para outro fundo (secondary sale), que significa a venda da participagédo
detida pela organizacdo de PE/VC a outro investidor;
iv. Recompra pelo empreendedor (buyback), que ocorre quando ha a recompra da
participacdo do fundo pelo empresario que recebeu o investimento;
V. Liquidacdo total dos ativos (write-off/down), que consiste na liquidagéo total dos
ativos da empresa investida, deixando a mesma de existir.
Das formas de desinvestimento citadas, o IPO é geralmente a mais bem sucedida
(SIQUEIRA; CARVALHO; NETTO, 2011; SCHWIENBACHER, 2008).

2.2 A Industria de PE/VC no Brasil

A atividade de PE/VC se mostra relativamente recente no Brasil, tendo sua origem entre
as décadas de 1970 e 1980. A primeira organizacdo de PE/VC foi a Brasilpar, fundada em 1975.
Porém, foi a partir de 1994 que a inddstria comecgou a se desenvolver mais intensamente e a se
concretizar no pais, em funcéo da estabilidade econémica vinda com o Plano Real. Observando-
se a evolucdo em numeros, Ramalho, Furtado e Lara (2011) afirmam que o primeiro periodo
de maior crescimento dessa industria foi no final da década de 1990, quando os investimentos
em PE/VC evoluiram de US$ 200 milhGes em 1997 para US$ 1,1 bilhdo em 2000. Em 2013,
segundo dados da ABVCAP (2014), os investimentos chegaram a R$ 17,6 bilhGes.

Devido ao alto crescimento do setor, foi criada em 2000 a Associacdo Brasileira de
Private Equity e Venture Capital (ABVCAP), entidade sem fins lucrativos que visa o
desenvolvimento da atividade no pais, defendendo os interesses dos integrantes dessa industria
e facilitando o relacionamento entre os mesmos. Em 2003, foi fundado o Centro de Estudos em
Private Equity e Venture Capital, da FGV-EAESP (GVCEPE), primeira institui¢do de pesquisa
focada em PE/VC no pais, que tem entre os seus objetivos a producdo de conhecimento nesse
tipo de investimento, além do apoio aos gestores e incentivo a inovacdo e ao

empreendedorismo.
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Segundo Ramalho, Furtado e Lara (2011), os primeiros desinvestimentos de empresas
por meio de IPO ocorreram no final de 2004. Em 2005, a industria brasileira de PE/VC iniciava
seu segundo ciclo. Em 2009, o pais ja atingia 0 montante de US$ 36,1 bilhdes de capital
comprometido nessa atividade. Esse avango se deu principalmente devido a fatores
macroecondmicos, como o alto crescimento do PIB, taxa de cambio flutuante com baixa
volatilidade, sucesso do mercado dos IPOs, taxas de juros em baixa, reducdo do risco pais e
grandes reservas internacionais durante o periodo de 2005 a 2009.

Segundo dados da ABVCAP (2014), o total de empresas investidas durante o ano de
2013 foi de 186. O valor do investimento médio por empresa foi de aproximadamente R$ 95
milhdes. O setor que mais possuiu investimentos de PE/VC no Brasil em 2013 foi o de dleo e
gas, seguido dos setores de logistica e transporte e de energia, como se pode observar no Grafico
1:

Gréfico 1: Percentual do valor dos investimentos de PE/VC no Brasil por setor (2013)
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Fonte: Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital - ABVCAP

Em relacdo as formas de desinvestimento, observou-se que em 2013 a saida mais
comum no Brasil foi por meio de IPO (72%), seguido de venda para outros fundos de PE/VC
(15%), como se observa no Grafico 2. E notério um elevado crescimento do desinvestimento
por IPO em relagdo a 2012, saindo de 46% para 72%. A alternativa do IPO passa a ser cada vez
mais vidvel, ao se considerar um ambiente macroeconémico favoravel. Isso gera boas

expectativas de consolidacdo e crescimento da industria nos proximos anos.
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Gréfico 2: Desinvestimentos por saida
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Fonte: Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital - ABVCAP

Ramalho, Furtado e Lara (2011) observaram que, apesar de alguns fatores
comprometerem as perspectivas de investimento no Brasil, como as altas taxas de juros, o nivel
ainda inadequado de governanca corporativa (comparado a outros paises) e a falta de
conhecimento sobre o ambiente de negocios por parte dos investidores estrangeiros, as
perspectivas para a industria brasileira de PE/VC sdo muito positivas. O pais possui diversos
6rgdos de fomento que apoiam start-ups e empresas inovadoras e ja tem um ambiente propicio
a atividade de PE/VC, haja vista a abertura a estrangeiros e a tributacdo diferenciada para esses
fundos.

Em 2013, a maior parte do capital comprometido (R$ 70,7 bilhdes) ja havia sido
efetivamente investida nas empresas e R$ 28,5 bilhdes encontravam-se dispoviveis para novos
investimentos e despesas dos fundos. Além disso, no mesmo ano, 0s investimentos acumulados
cresceram aproximadamente 34% em relacdo a 2012. Do capital comprometido, 45% é advindo
de capital nacional e 55% de capital estrangeiro, reduzindo o percentual nacional em relacéo a
2012 (51%) e aumentando o estrangeiro em relagdo ao mesmo ano (49%). Em relacéo ao tipo
de investimento, 2013 encerrou com 92% s6 em private equity, contra apenas 4% em venture
capital e 4% em outros investimentos semelhantes.

Ramalho, Furtado e Lara (2011) concluiram que o Brasil, em comparagdo aos outros
paises, apresenta um mercado ativo mais recente. E um pais que se beneficia de uma cultura

fortemente empreendedora, com ampla quantidade de financiamentos e programas
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governamentais. Além disso, dada a boa performance que essa industria vem desenvolvendo,
aliada as perspectivas de crescimento da economia brasileira, € muito provavel que a industria
de PE/VC continue apresentando um crescimento acima da média mundial nos proximos anos
(RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011).

2.3 Initial Public Offering (1IPO)

Initial Public Offering (IPO) é 0 nome dado ao evento de abertura de capital de uma
empresa na bolsa de valores. O principal motivo de sua ocorréncia € a necessidade de captacédo
de recursos por parte da empresa. Apesar de ser um evento positivamente marcante na vida de
uma organizacao, esse evento so € viavel, de acordo com Cumming e Macintosh (2003), para
empresas acima de um determinado tamanho, em virtude de seus altos custos fixos.

A saida é um importante evento, quando se trata de investimento em PE/VC, havendo
na maioria dos casos incentivos e beneficios para todas as partes envolvidas no negécio. O IPO,
especificamente, representa a forma mais comum de desinvestimento (saida) na atividade de
PE/VC no Brasil (Gréafico 2) e, em geral, segundo Siqueira, Carvalho e Netto (2011), é a mais
bem sucedida. Black e Gilson (1998) afirmam que a abertura de capital permite ao PE/\VVC obter
uma saida eficiente do investimento. J& para Schwienbacher (2008) o IPO ¢ a forma ideal de
desinvestimento, caso o empreendedor deseje manter o controle da empresa apds o
investimento da organizacédo gestora de PE/VVC. O IPO, em conjunto com o trade sale, é o foco
principal das estratégias de saida dessa industria, pois apresenta o maior potencial de
lucratividade. Porém, é fundamental que os profissionais de PE/VC avaliem o momento ideal
para a saida do investimento, devendo buscar a realizacdo do IPO quando as acOes estiverem
valorizadas, o que proporciona um retorno significativo e, consequentemente, o sucesso do
investimento (RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011).

Os IPO’s séo apresentados a um grande numero de acionistas e muitos deles ndo tém
tempo ou conhecimento para investigar a qualidade da empresa que esta sendo vendida. 1sso
gera assimetria da informacao no mercado, caracterizada por desequilibrio de informacdes entre
os atores envolvidos em determinada negociacdo, onde uma das partes sai beneficada por
possuir informagdes mais acuradas. No caso dos investimentos em PE/VC, tem-se a reducdo da
assimetria da informacéo, pelo fato da presenca da organizagédo gestora de PE/VVC gerar uma

maior confianga por parte dos investidores, propiciando um “selo de qualidade” a empresa que



25

estd abrindo capital na bolsa. Isso faz com que o preco de venda da empresa empreendedora
seja maior (CUMMINGS; JOHAN, 2008).

Alguns estudos comprovaram gue as empresas que possuem investimento em PE/VC
apresentaram um melhor desempenho em termos de retorno das a¢des nos primeiros dias apos
seus IPO’s em relagdo as empresas que ndo o possuem, como Ferrari e Minardi (2010), Fortes,
Silveira e Bacic (2012) e Minardi, Ferrari e Tavares (2012). Além da agregacédo de valor dada
a empresa investida, nas suas varias atividades, esse melhor desempenho se da, de acordo com
Espenlaub e Garret (1999), porque a organizacdo gestora influencia positivamente o
gerenciamento da empresa investida e participa ativamente do seu processo decisorio,
principalmente no momento do IPO. Além disso, segundo Minardi, Ferrari e Tavares (2012),
as operacdes de IPO realizadas por empresas com fundos de PE/VVC ndo devem apresentar um
desempenho abaixo das expectativas, sob pena de que os proximos IPO’s desse fundo
apresentem dificuldade para colocagdo no mercado de capitais. Assim, segundo 0s autores, 0s
administradores desses fundos precisam apresentar casos de sucesso nas operagdes de
desinvestimento para atrair novos clientes dispostos a investir na area.

O fenbmeno conhecido no mercado financeiro como underperformance diz respeito ao
baixo desempenho das acBes nos primeiros anos apos terem realizado IPO na bolsa de valores.
Ela se refere, na verdade, a obtencdo de um retorno inferior ao do benchmark com o qual o
ativo esta sendo comparado ao final de um periodo de tempo. Esse fendmeno pode ser atribuido
a fatores como assimetria da informacéo nas atividades de IPO (RITTER; 2003) e a um elevado
nivel de confianca dos investidores quando a economia estd em alta (RITTER; WELCH, 2002,;
SILVA; FAMA, 2011).

Economistas financeiros também descobriram anomalias de precos de longo prazo que
tém sido atribuidos ao sentimento dos investidores. Teorias comportamentais postulam que 0s
investidores pesam resultados recentes demasiadamente ou extrapolam muito as tendéncias
recentes. Eventualmente, quando investidores excessivamente otimistas se decepcionam, 0S
retornos declinam subsequentemente (BRAV; GOMPERS, 1997).

Ross (1977) afirma que a escolha da estratégia de financiamento pode enviar um sinal
para 0 mercado a respeito do valor da empresa. Assim, toda a informacéo implicita na escolha
de financiamento seria total e imediatamente incorporada ao preco das acfes da empresa. Ritter
(1991) afirma que, quando os investidores sdo periodicamente muito otimistas com o potencial
de crescimento dos lucros das novas empresas, essas aproveitam essas janelas de oportunidade
para realizar emissGes de suas agdes. No caso do private equity, este estudo mostrard que, apesar

do fendmeno da underperformance afetar também as empresas que receberam esse tipo de
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investimento, ela se da de forma menos acentuada, devido as caracteristicas inerentes das
gestoras de PE/VC.

As empresas gestoras de PE/VC podem afetar quem detém ac6es da empresa depois de
um IPO. Elas possuem contatos com alto nivel, como os bancos de investimento nacionais, e
podem ser capazes de atrair mais analistas de qualidade para seguir as suas empresas, reduzindo
assim o potencial de assimetria de informacGes entre a empresa e os investidores. Da mesma
forma, pelo fato dos investidores institucionais serem a principal fonte de capital para esses
fundos, as instituicbes podem estar mais dispostas a manterem capital em empresas que
tornaram-se publicas por gestores de PE/VC. A maior disponibilidade de informacdes e a
participacdo institucional mais elevada podem tornar os precos das empresas de PE/VC menos
suscetiveis ao sentimento dos investidores. Outra possivel explicacdo para o melhor
desempenho de longo prazo dos IPOs de empresas investidas por gestores de PE/VC é a
preocupacdo com a reputacdo desses Ultimos. Isso afeta as decisdes que esses gestores tomam
quando tornam as empresas publicas. Como eles trazem repetidamente essas organizacdes a
realizarem IPO, caso se tornem associados com falhas no mercado publico podem manchar suas

reputacOes e a capacidade de trazer empresas publicas no futuro (BRAV; GOMPERS, 1997).

2.4 Teoria da Sinalizacao

A teoria da sinalizacdo trata de problemas de assimetria da informacao nos mercados,
tentando explicar como esse problema pode ser reduzido por meio da sinalizacdo de mais
informagdo para as partes envolvidas (SPENCE, 1973). Pelo fato do PE/VC envolver
qualificacdo da empresa que estd sendo investida e consequentemente isso se traduz em
transmisséo de informacdo para 0 mercado, essa teoria se torna particulamente importante para
essa industria.

Em seus estudos, Megginson e Weiss (1991) comprovaram gue a presenca de fundos de
PE/VC representa sinais para certificar a qualidade da empresa emissora, aperfeicoando, dessa
forma, o desempenho do IPO. Os autores descobriram evidéncias que indicam que 0s gestores
de PE/VC reduzem a assimetria da informac&o entre os participantes do IPO, justificando que
o ‘certificado’ PE/VC a IPO’s é devido: (i) ao compromisso dos fundos de PE/VC com as
empresas investidas mesmo apos o IPO, mantendo participagédo ativa no capital das mesmas;
(if) a habilidade dos gestores de PE/VC para construir e manter bons relacionamentos com

underwriters, auditores e gestores de investimento; e (iii) ao aspecto reputacional das
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organizacfes de PE/VC perante o mercado, tendo em vista que, frequentemente, as
organizacgOes gestoras utilizam IPO’s como forma de desinvestimento.

Os investidores institucionais ttm um papel de destaque no processo de IPO, uma vez
que com eles esta alocada a maioria do capital disponivel em IPO’s. No entanto, eles podem
estar relutantes em comprar acdes de uma empresa, porque podem ndo ter certeza sobre a
qualidade da mesma. E o caso das empresas privadas que realizam IPO’s e normalmente s&o
desconhecidas para os potenciais investidores e sofrem de um passivo de novidade no mercado.
Na verdade, essa responsabilidade de novidade cria dificuldades de avaliacdo para potenciais
investidores (CERTO, 2003).

Essas dificuldades sdo evidenciadas quando os valores mobiliarios de empresas no IPO
flutuam nos dias iniciais de negociacao publica. Essas flutuacdes ilustram que os investidores
enfrentam dificuldades na determinacdo dos valores "verdadeiros™ de empresas no IPO. Isso
sugere que 0s potenciais investidores associam incerteza com empresas do IPO e que o0s
gerentes tém a responsabilidade de enviar sinais para esses investidores para indicar a qualidade
da empresa, melhorando assim o desempenho no IPO (CERTO, 2003).

Como os fundos tém uma vida limitada (geralmente 10 anos), as organizacdes de PE/VC
precisam levantar novos fundos ao longo do tempo, a fim de manterem seus negocios. Além
disso, os registros de realizacdo de PE/VC prevéem o desempenho futuro, e uma boa reputagéo
é essencial para a criagdo de novos fundos. O bom desempenho significa uma taxa de
rendimento significativamente mais elevado do que o que poderia ser obtido no mercado
publico (MINARDI; FERRARI; TAVARES, 2012).

A fim de obter um desempenho superior, parceiros em geral precisam selecionar
empresas promissoras, bem como empresarios e gestores talentosos para desenvolver ou
expandir seus negocios. Devido a natureza de seus negdécios, fundos de PE/VC estdo
repetidamente trazendo empresas para IPO’s. Por isso é importante que as suas aberturas de
capital tragam um bom desempenho ao longo do tempo, a fim de ter credibilidade para os
proximos IPO’s (MINARDI; FERRARI; TAVARES, 2012).

Apesar da influéncia de legitimidade no desempenho do IPO, os gerentes das empresas
podem gastar um tempo oneroso demonstrando legitimidade organizacional. Dada a
necessidade de influenciar os investidores, as empresas podem adotar estruturas
organizacionais para sinalizar a legitimidade (CERTO, 2003). Os conselhos de administracdo
desempenham uma funcdo importante sobre a reputacdo de uma empresa. Quando os
investidores decidem se querem investir em uma empresa, eles consideram a sua forca e a

qualidade de sua administracdo. Com a nomeacdo de individuos que possuem vinculos com
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outras organizac0es importantes, sdo enviados sinais firmes para potenciais investidores de que
€ uma empresa legitima e digna de apoio (MIZRUCHI, 1996).

Quando os diretores atuam em conselhos, trazem conhecimentos na forma de educacao
para a empresa. Além disso, as abastecem com as suas experiéncias de trabalho anteriores, que
podem fornecer informagdes importantes sobre a empresa, seus clientes e fornecedores.
Alternativamente, os diretores podem fornecer as empresas experiéncia derivada de suas
origens funcionais, experiéncias internacionais, ou o conhecimento fora da industria da empresa
focal. A partir dai, os investidores véem esses sinais como crediveis, fazendo com que a
legitimidade desempenhe um papel importante para as empresas em IPO’s (CERTO, 2003).

Ao demonstrar a legitimidade da organizacéo, em seguida, os gerentes podem levantar
mais capital e desfrutar de um melhor desempenho de a¢6es. Dessa forma, compreender como
os conselhos de administracdo influenciam as impressdes de legitimidade organizacional dos
investidores pode ajudar as empresas a determinar como estruturar conselhos para melhorar o
desempenho das a¢des da empresa, pois influenciam as percepgdes de potenciais investidores
(CERTO, 2003).

2.5 Desempenho po0s-IPO das empresas investidas por
PE/VC

Como os fundos de private equity tém capital de reputacdo para preservar e exigir
padrdes de transparéncia superiores e praticas de governanca corporativa, espera-se que as
empresas investidas por PE/VC estejam bem preparadas para ir a publico e ter um bom
desempenho ap6s a emissdo de acbGes em relacdo as que ndo receberam esse tipo de
investimento. Além disso, essas empresas geralmente tém estruturas organizacionais mais
saudaveis e praticas de qualidade mais elevada do que a maioria das empresas que emitem acoes
pela primeira vez (MINARDI; FERRARI; TAVARES, 2012).

Embora os investimentos de PE/VC ndo sejam imunes as crises econémicas, 0S
investidores de private equity funcionam como uma certificacdo de qualidade para as empresas
que abrem capital no Brasil, pelo menos por um determinado horizonte de tempo. Mas a questéo
de saber se os investidores de PE/VC tém um papel de criacdo de valor nas empresas investidas
no Brasil continua em aberto. Uma possivel explicacdo para o desempenho superior dos IPO’s

dessas empresas é o fato de que o fundo traz padrbes superiores de governanga corporativa,
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profissionalizacdo e uma boa equipe de executivos para empresas do portfélio, criando valor
para essas empresas. Outra possivel explicagdo € o fato de que os fundos de PE/VC selecionam
empresas com padrdes mais elevados de governanca corporativa e melhores equipes de
executivos, escolhem o melhor momento para investir e para alienar, e geram retornos elevados
ndo necessariamente pela criacdo de valor para as empresas do portfolio (MINARDI;
FERRARI; TAVARES, 2012).

Para que obtenha o retorno financeiro desejado, o gestor de PE/VC devera procurar
empresas que tenham elevada expectativa de crescimento. S6 assim, o elevado custo de selecédo
e monitoramento dos investimentos, bem como a exposicao a riscos, se justificara. Portanto, os
gestores de PE/VC precisam identificar negdcios que apresentem expressiva vantagem
competitiva (RIBEIRO; TIRONI, 2007).

Empresas empreendedoras, bem como firmas que passam por dificuldades e necessitam
de reestruturacao para prosseguir no mercado sao exemplos de possiveis negocios que poderiam
fazer parte do portfélio de um fundo de PE/VC. As organizacfes gestoras buscam esse tipo de
negocio, pois, apesar do alto risco envolvido, existe o potencial de obtencdo de retornos
significativos nos investimentos realizados (SIQUEIRA; GIOIELLI, 2007).

Segundo Conroy e Harris (2007), € dificil analisar com precisdo os retornos de
investimentos de PE/VC. Isso porque, devido ao alto nivel de assimetria de informacéao e aos
diferentes niveis de habilidades dos investidores, os comportamentos dos retornos podem néo
representar o universo dessa industria. Além disso, apesar do alto crescimento dessa atividade,
h& ainda um historico limitado de dados de retorno.

Segundo Ramalho, Furtado e Lara (2011), o private equity € uma classe de ativo muito
diferenciada de todas as outras. A diferenca mais explicita é o fato de que retornos anuais ndo
podem ser usados como guia para calcular desempenho de PE/VC, quando para a maioria das
pessoas, em outras classes de ativos, o retorno anual é o mais significante. Assim, o retorno nao
pode ser calculado ano a ano para o investimento de PE/VC, ja que esse dependeria de quantos
fluxos de caixa positivos a organizacdo gestora receberia, fluxo que varia ano a ano e que é
impossivel de se prever. Resumindo, retornos de PE/VC nédo sdo calculados como retornos
anuais em um ano especifico e sim como retornos acumulados de um certo ano (a data de
criacdo do veiculo) até uma data especificada (RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011).

Em um estudo com 1.700 fundos, com o equivalente a 20.000 empresas de PE/VC,
Ramalho, Furtado e Lara (2011) analisaram os retornos, os riscos e as correlagdes de a¢des dos
EUA, titulos do governo e de um indice de PE/VC e concluiram que a atratividade de private

equity como uma classe de ativos € exagerada e que 0s retornos em uma base ajustada ao risco
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ndo sdo suficientes para compensar a falta de liquidez da classe de ativos. Além disso, ndo se
pode presumir que a selecdo aleatéria do universo de private equity vai levar a um melhor o

desempenho da carteira, mas sim que a capacidade de selecionar fundos superiores é crucial.

2.6 Risco na atividade de PE/VC

O investimento em PE/VC € caracterizado no mercado por possuir um elevado risco. Os
tipos de risco mais citados sdo a assimetria de informacdes e falta de liquidez. A assimetria de
informac@es é uma consequéncia relacionada ao problema principal-agente. Segundo Kirmani
e Rao (2000), a assimetria de informag6es consiste na premissa de que diferentes partes de uma
transacdo geralmente tém diferentes quantidades de informacéo sobre a transagéo, e isso tem
implicacdes durante o relacionamento entre essas partes.

Para Sahlman (1990), existe um alto grau inevitavel de assimetria de informacéo entre
os gestores de PE/VC, que desempenham um papel ativo nas empresas do portfélio, e os
investidores, que ndo podem monitorar as perspectivas de cada investimento individual t&o de
perto.

A falta de liquidez no curto prazo é um dos fatores de risco a serem considerados pelos
investidores de private equity. Segundo Ferrari e Minardi (2010), os investidores comprometem
determinada quantia de capital quando o colocam em investimentos de PE/VC, tendo em vista
que s6 terdo liquidez e retorno apos o encerramento do fundo. Dada a falta de liquidez desses
investimentos, poucos sdo 0s investidores que conseguem casar Seus prazos com 0S prazos
desses fundos (CRESCIULO; MINARDI, 2012). Segundo Ramalho, Furtado e Lara (2011),
dadas as caracteristicas de baixa liquidez, elevado risco e alta expectativa de retorno, os veiculos
de PE/VC sdo especialmente atrativos para investidores com elevado nivel de riqueza e
horizontes longos de investimento, tais como pessoas fisicas abastadas, fundos de pensao,
seguradoras, etc.

Apesar da importancia desses riscos serem identificados nos investimentos de PE/VC,
eles podem ser melhor mensurados de forma quantitativa. Neste trabalho, o risco serd
mensurado por meio do Value at Risk (VaR), baseando-se nos precos e nos retornos diarios das
acOes das empresas analisadas.

Segundo Jorion (1997), o value at risk representa um meétodo de mensuracao de risco

de mercado que utiliza técnicas estatisticas, buscando medir a pior perda esperada da carteira,
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fundo ou instituicdo ao longo de um periodo de tempo, sob condi¢des normais de mercado e
dentro de um determinado nivel de confianga.
S&o Vvarias as técnicas para se calcular o VaR de uma carteira ou de um ativo individual.

Segundo Wiener (1999), todas as técnicas seguem a seguinte sequéncia:

1. Selegdo dos pardmetros basicos (horizonte de tempo, grau de confianca e tempo de
mensuracao);

2. Selecéo dos fatores relevantes do mercado;

3. Acompanhamento do risco;

4. Célculo do VaR.

Segundo Saliby e Araujo (2001), existem trés principais metodologias para o célculo do
VaR: métodos analiticos, que utilizam métodos estatisticos padronizados para calcular as
variacdes no valor do portfolio atual, necessitando, para isso, considerar varias premissas para
os fatores de mercado; o método histdrico, no qual se verificam as variacdes ocorridas nos
fatores de mercado em certo periodo historico e aplicam-se essas variacdes no portfélio atual,
levando em consideracao o horizonte de tempo escolhido; e métodos por Simulagdo de Monte
Carlo, onde se definem as distribuigdes e seus respectivos parametros para as variagdes dos
fatores de mercado, a correlagdo existente entre esses fatores e, em seguida, simulam-se varias
observacdes das possiveis variagcdes dos fatores de mercado, verificando seus impactos no valor
do portfélio atual.

Um dos métodos analiticos de grande relevancia no ambito do VaR é o método Delta-
Normal. Ele é baseado na hipdtese de que os retornos sdo normalmente distribuidos. Assim,

para o calculo do VaR de apenas um ativo em uma carteira, tem-se (JORION, 1997):

VaR = Wo.c.a. VAt (1)

onde:

W,y = Valor aplicado

o = Volatilidade

a = Fator de seguranca retirado da distribuicdo teorica assumida (em geral a
distribuicdo normal padréo) referente ao nivel de confianga desejado

At = Tempo de aplicagéo
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A estimativa da volatilidade utilizada na Equacdo 1 €, geralmente, retirada dos dados
historicos. Uma forma simples seria considerar a volatilidade como sendo o desvio-padréo dos
retornos do portfélio. Porém, dessa forma, todas as observacGes possuiriam 0 mesmo peso,
independentemente se ocorreram na véspera do calculo ou no inicio do periodo analisado. Além
disso, segundo Jorion (1997), a maioria dos ativos financeiros possui caldas grossas em suas
distribuicGes. J& Bollerslev (1986) descobriu que a maioria dos retornos das varidveis
financeiras tende a ser leptocdrticas, ndo apresentando, assim, caracteristicas de normalidade.

O método de simulacéo historica consiste em utilizar as variacGes passadas dos fatores
de risco para gerar cenarios, simular a funcéo de distribuicdo de probabilidade para os retornos
da carteira e estimar o VVaR. Ele simplifica drasticamente a abordagem de calculo do VaR, pois
ndo faz nenhuma suposicao sobre a distribuicdo dos retornos (MANGANELLI; ENGLE, 2003).
Porém, também € alvo de algumas criticas. Ele assume que o passado representa bem o futuro
imediato. Contudo, o risco varia significativamente com o tempo. Além disso, 0 método néo
trata, de forma adequada, situagdes com volatilidade temporariamente elevada (JORION,
1997).

Assim, com o objetivo de modelar a volatilidade das séries com as caracteristicas dos
retornos, além de outras, surgiram os modelos heterocedasticos. O primeiro modelo
desenvolvido foi apresentado por Engle (1982) e denomina-se Modelo Autoregressivo de
Heterocedasticidade Condicional (ARCH). Um processo X: é considerado ARCH de ordem q

Se:
Xi = o0&, onde of = ag+ @y X{ +...+agXi, 2)

onde o; é uma sequéncia ndo negativa de variaveis aleatérias, €, uma sequéncia de
variaveis aleatorias independentes e identicamente distribuidas, conhecidas pela sigla “iid” de
valor médio nulo e variancia unitaria. Ja os parametros «; devem satisfazer um conjunto de
condigBes para garantir que a variancia ndo condicionada seja infinita: ay > 0ea; > 0,i =
1,2,...,q (ENGLE, 1982).

Porém, o modelo possui a desvantagem de exigir muitos parametros para descrever
adequadamente o comportamento da volatilidade (TSAY, 2005). Dessa forma, Bollerslev
(1986) prop6s um modelo que seria uma ampliacdo do ARCH, que possui como caracteristicas
ser mais parcimonioso e flexivel, denominado de Modelo Autoregressivo de
Heterocedasticidade Condicional Generalizado (GARCH).
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Segundo Oliveira e Carmona (2008), dentre os principais modelos de estimacdo de
volatilidade, os que contemplam a volatilidade condicional ganham destaque. E o caso dos
modelos da familia GARCH. Além de reproduzirem algumas das principais caracteristicas das
séries financeiras, eles representam modelos parcimoniosos. O modelo padrdo é assim

apresentado:

Ve = B'x; + & 3)
of = ag+ X7 Sof + Z?:j a; E¢_; (4)

A equacéo 3 é a da média, onde y, representa a taxa de retorno da agao; x; uma matriz
de regressores e &€; 0 termo de erro. A equacdo 4 indica a fungdo de varidncia condicional e é
funcdo de trés fatores: variancia média a,; informacéo sobre a volatilidade passada mensurada
pelo termo defasado quadrado £2 j (termo ARCH) e variancia dos periodos anteriores ol ;

(termo GARCH) (OLIVEIRA; CARMONA, 2008).

Por fim, torna-se importante ressaltar que os estimadores de volatilidade devem ser
construidos considerando-se as regularidades empiricas das séries financeiras. Taylor (1986)
apresenta os fatos estilizados de tais séries, dentre elas que as distribui¢des apresentam auséncia
de normalidade com excesso de curtoses. Além disso, possuem caracteristicas de
heterocedasticidade.

O Bank for International Settlements (BIS) afirma que deve haver medidas verificaveis
do desempenho dos sistemas de gestdo de risco das instituicGes financeiras e recomenda que
um teste de validacdo seja incorporado aos modelos internos de gestdo do risco. Um dos testes
de validacdo do modelo para o célculo do VaR denomina-se teste de Kupiec. Trata-se de um
método estatistico que utiliza exatamente a frequéncia de vezes em que o VaR é extrapolado.
Considerando uma amostra de resultados para um dado ativo, geram-se intervalos de valores
aceitaveis para a frequéncia de extrapolacdes, dado um nivel de confianga estipulado. Com base
nesses valores, pode-se definir uma regra de deciséo para aceitar ou rejeitar o modelo testado.
Ressalta-se que a escolha do nivel de significancia do teste ndo tem qualquer relagdo com aquele
definido para o célculo do VaR (GOULART, 2009).

Outro teste que verifica a eficacia do modelo de VaR foi desenvolvido por Lopez (1996)

e baseia-se em uma funcao de perda. A ideia foi criar essa funcdo para incorporar os critérios



34

julgados importantes pelos 6rgaos de regulamentacdo. O modelo que minimizasse essa funcéo
seria considerado o melhor.

Muitas vezes as técnicas analiticas ndo podem ser utilizadas e os resultados da simulacéo
histérica ndo sdo satisfatorios. E necessaria, entdo, a utilizacdo de métodos numéricos de
integracdo. Uma das técnicas possiveis € o Método de Simulagdo de Monte Carlo (MSMC)
(OLIVEIRA; CARMONA; TAVORA, 2006).

Segundo Saliby e Aradjo (2001), os métodos por simulacdo de Monte Carlo séo
considerados 0s mais robustos e os mais poderosos para o calculo do value-at-risk, pois podem
contemplar uma grande variedade de riscos financeiros e todas as variaveis do modelo podem
ser tratadas como probabilisticas, caso isso venha a ser de interesse. Além disso, segundo Jorion
(1997), incorpora os riscos nao-lineares, os de volatilidade e os de modelo, podendo incorporar
a variacdo temporal da volatilidade, caudas grossas e cenarios extremos.

O método consiste na simulacdo do comportamento dos fatores de risco e dos precos
dos ativos pela simulagdo do movimento dos precos. A partir dai, 0 método constroi N possiveis
valores da carteira para uma determinada data futura e o VaR pode ser estimado diretamente a
partir da distribuicdo dos valores simulados dessa carteira. Assim, a metodologia resume-se,
em suma, na geracao aleatéria de cenarios para os fatores de risco, cenarios esses que devem
ser condizentes com a matriz de variancia-covariancia histérica. Ou seja, a esséncia desse
método estd na especificacdo dos processos aleatorios e na geracdo de numeros aleatérios
(OLIVEIRA; CARMONA; TAVORA, 2006).

Para Jorion (2007), a mais importante etapa da simulacdo consiste em escolher um
modelo estocéstico para o comportamento dos precos. Um modelo habitualmente utilizado é o
movimento browniano geométrico (MBG), que pressupde que as inovacdes no prego do ativo

ndo sdo autocorrelacionadas e que pequenas oscilacdes nos precos podem ser descritas por:

ds;
— = udt + adz; (5)
St

Na equacédo 5 o primeiro componente representa o fator previsibilidade. ¢ é a medida
da taxa média de aumento do preco do ativo. O rendimento desse ativo pode ser comparado ao
rendimento de um ativo livre de risco e é dado por udt. A segunda hipdtese sugere que o modelo
tenha um elemento relacionado com a chegada de novas informagdes, que esta representada
pelo termo adzt, onde o € a volatilidade e a medida dz: € uma variavel aleatéria oriunda de uma

distribuicdo normal.
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A volatilidade pode ser calculada pelos modelos da familia GARCH. J& os valores
aleatorios podem ser gerados por qualquer software, pois necessitam de algoritimos
deterministicos. Utilizando-se o Lemma de Itdé pode-se obter uma solucdo para a equacéo 5.
Supondo-se o preco inicial do ativo S (to) = So > 0 no tempo t = to > 0, e admitindo que em to =

0 o valor de zo = 0, a solucéo da equag&o sera dada por:
— 1 2
S(t) =Soexp [ (-3 0?) t+odz ] (6)

Para a simulacdo de uma trajetdria de pregos para S(t), inicia-se com Sp e gera-se uma
sequéncia de e parat =1, 2, 3, ..., n. Posteriormente, calcula-se S (1), S (2), ... S (n). Neste
trabalho adotou-se duas solugdes para a trajetdria de precos: a primeira é a equacdo 7, em que
w € substituido por r, que representa a taxa de juros livre de risco supondo retorno risk-neural,
obtendo-se a precificacdo de Euler de ativos para volatilidade constante; e a segunda € uma
extensdo da primeira, denominada solucdo de Milstein para volatilidade constante (equacao 8).

S tiac = St [1 + rAt + ot Azi] (7)
Stia = St [1+ rAt+ oAz +2 0f (A2 - AD)] 8)

Neste trabalho substituiu-se x por valores diferentes de r. Assim, além das solucGes
acima utilizando r como médias dos modelos, estimou-se ainda 0 VaR com o u obtido por
estimacdo da média que foi obtida diretamente da equacdo do GARCH (equacéo 3) ou por meio

de volatilidade tradicional.

2.7 Evidéncias Empiricas

Alguns dos trabalhos académicos realizados no Brasil e no mundo, como Sorensen
(2007) e Siqueira, Carvalho e Netto (2011) utilizam o desempenho no mercado de capitais
através da observacdo do comportamento antes e/ou apds o IPO das empresas investidas, como
forma de analisar os beneficios originados pelo investimento em PE/VC. Isso se da em virtude

dessas informacdes serem publicas e de facil acesso, em detrimento da dificuldade de acesso a
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informagdes confidenciais das empresas, tornando inviavel o uso de outras formas de
mensuracdo de desempenho.

Sorensen (2007) analisou uma amostra de 1.666 empresas que receberam investimento
de PE/VC entre os anos de 1982 e 1995, com o intuito de analisar quais seriam os determinantes
de sucesso desse investimento nos EUA. Usando regressdes probit em sua metodologia, o autor
detectou que empresas que sdo investidas por organizagdes mais experientes tém mais chances
de terem sucesso do que as demais (tendo como indicador de sucesso as saidas realizadas por
IPO). Ele também encontrou que o desempenho da empresa possui correlagdo positiva com o
tamanho do fundo.

Apesar das pesquisas na area serem recentes no Brasil, j& existe uma quantidade
razoavel de trabalhos que merecem destaque. Siqueira, Carvalho e Netto (2011) investigaram
os determinantes do desempenho dos veiculos de investimento de PE/VC no Brasil entre os
anos de 1999 e 2007. Os autores investigaram a influéncia das caracteristicas individuais dos
gestores, investidores, empresas investidas e processos sobre o sucesso dos investimentos de
PE/VC. Utilizando-se de regressdo de Poison e regressdo Tobit, e tendo como indicador de
sucesso 0 numero de saidas realizadas por IPO, venda estratégica ou venda para outro
investidor, os resultados indicaram que os fatores que influenciam o desempenho dos veiculos
de investimento sdo: volume de capital comprometido, nimero de investimentos realizados,
existéncia de coinvestimentos, origem estrangeira e experiéncia da organizacdo gestora, foco
em empresas de private equity, intensidade de contato entre gestores e empresas do portfélio e
0 numero de assentos em conselhos de administracdo das empresas investidas por gestor de
fundo.

Outros trabalhos realizados no pais, como o de Ferrari e Minardi (2010) e o de Fortes,
Silveira e Bacic (2012), tratam do retorno da atividade de PE/VVC por meio da anélise do IPO
das empresas investidas nos primeiros anos ap0s 0s seus desinvestimentos por parte das
organizacOes gestoras. Utilizando-se do calculo do Retorno Anormal Acumulado e fazendo a
comparagao entre empresas que receberam investimento em PE/VC e as que néo receberam, 0s
autores concluiram que as empresas investidas por fundos de private equity possuem
desempenho superior as que ndo possuiam esse tipo de investimento no momento da abertura
de capital.

Um trabalho nacional relevante foi o estudo realizado por Minardi, Ferrari e Tavares
(2012) que buscaram analisar os retornos proporcionados pela atividade de PE/VC. A partir de
108 IPO’s de empresas que abriram capital na Bovespa entre 2004 e 2008, analisou-se 0

desempenho das ac¢des brasileiras um ano apos a data do IPO, usando para isso a comparagao
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entre os Retornos Anormais Acumulados (RAA’s) das empresas que possuiam investimento
em PE/VC e as que ndo possuiam (os retornos anormais foram calculados através da diferenga
entre o retorno da acao e o retorno do Ibovespa no mesmo dia). Os autores descobriram que as
empresas que possuem investimento em PE/VC tinham RAA’s maiores do que as empresas
sem PE/VC. Confirmaram os seus resultados, utilizando regressdo com variaveis como valor
de mercado, indice book-to-market, nivel de governanga corporativa e a relagdo
divida/patrimdnio liquido. Assim, seus resultados forneceram evidéncias de que o investimento
em PE/VC funciona como um certificado de qualidade para IPO’s no Brasil.

Em relagdo a discussdo da ocorréncia de underperformance nos primeiros anos apos a
abertura de capital, Brav e Gompers (1997) analisaram 4.341 IPO’s que ocorreram nos E.U.A
entre 0s anos de 1970 e 1990. Eles acharam que as empresas que tém venture capital como um
dos acionistas significativos possuem desempenho superior do que as empresas que nhao
possuem tais gestores em suas estruturas. Além disso, 0s autores encontraram evidéncias de
que os IPO’s das empresas que ndo receberam esse tipo de investimento apresentaram
underperformance no mercado. O mau desempenho foi particularmente elevado nas empresas
menores e em empresas que tém menor indice book to market.

Em relacdo a variavel risco, Herger (2012) considerou o ponto de vista dos investidores
de fundos de PE/VC e estudou o risco sob a Otica da diversificacdo. O autor analisou uma
amostra de 2.699 fundos, todos com foco de investimento na Europa ou EUA e cujo inicio se
deu entre 1983 e 2003. Analisou-se o risco na atividade de private equity por meio de uma
metodologia similar ao VaR historico, criada pelo autor e denominada iCaR (Capital Investido
em Risco). Com essa medida de risco baseada no valor investido em fundos de private equity e
com o uso de Simulagdes de Monte Carlo, permitiu-se concluir que uma combinagéo de (i)
estratégias de diversificagdo com (ii) uma carteira de private equity diversificada globalmente

em diferentes tipos de fundos resulta em um iCaR zero, com 99% de confianca.
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3 Procedimentos Metodologicos

Neste capitulo sera apresentada a metodologia a ser utilizada neste estudo. Ser&o
divulgadas as variaveis e como serdo realizados os procedimentos de coleta e analise de dados,
além das técnicas estatisticas a serem utilizadas para interpretar os resultados da pesquisa. Os
procedimentos metodoldgicos serdo apresentados em duas partes: analise do retorno e andlise
do risco.

As metodologias da analise do retorno serdo o Retorno Anormal Acumulado (RAA) e
modelos de regressdo para dar maior explicacdo ao RAA. As metodologias da analise do risco
serdo a volatilidade dos retornos das acdes das empresas da amostra e o Value at Risk (VaR).

Em primeiro lugar sdo apresentadas as variaveis de pesquisa e dados; em seguida, 0s
procedimentos de andlise de dados do retorno; por fim, os procedimentos de analise de dados

do risco.

3.1 Variaveis de pesquisa e dados

Foram inicialmente coletados os precos diarios de fechamento das a¢fes das empresas
que realizaram IPO entre o periodo de 09 de fevereiro de 2006 a 03 de novembro de 2010,
assim como os precos de fechamento do indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa)
no mesmo periodo. Os dados foram coletados do portal Infomoney e as informacdes a respeito
de quais empresas abriram capital no periodo foram retiradas do portal do BMF & Bovespa.
Posteriormente, essas empresas foram divididas em dois subgrupos: as que receberam
investimentos de PE/VC (possuiam ao menos um fundo de PE/VVC na data do IPO) e as que ndo
receberam esse tipo de investimento. A identificacdo da presenca ou ndo de fundos de PE/VC
nas empresas foi feita por meio da observacdo dos prospectos das empresas no site da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM).

Foram consideradas na amostra apenas os IPO’s, retirando-se assim os Follow-on. No
periodo considerado houve 109 IPO’s, dos quais uma empresa saiu da bolsa antes do tempo
considerado na analise; uma passou por reestruturacéo societaria; dez foram incorporadas por
outras empresas que ja constavam na base de dados; cinco apresentaram valores de retorno
muito irregulares, com varios periodos sem negociagdo; e em doze ndo foram encontrados

dados de retorno suficientes para todo o periodo considerado. Ao final, restaram 80 operacGes
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no periodo de andlise, as quais podem ser visualizadas na Tabela 1 por ano de realizacdo e pela
presenca ou ndo de fundos de PE/VC:

Tabela 1 — Resumo das operacdes de IPO

Ano Com PE/VC Sem PE/VC

2006 7 11
2007 11 35
2008 1 2
2009 2 2
2010 5 4
Total 26 54

Fonte: prospectos das ofertas; elaborada pelo autor

Um resumo da metodologia esta apresentado na Figura 1 a seguir. A analise do retorno
compreende o Retorno Anormal Acumulado e os modelos de regressdo. A analise do risco
envolve os aspectos de volatilidade e o Value at Risk.

Na andlise do retorno, a primeira etapa foi o calculo do RAA e dos testes estatisticos de
diferenca de médias, ambos detalhados na secdo 3.2.1. Optou-se por analisar os dados em cortes
de cinco periodos: 21, 126, 252, 504 e 756 dias ap06s a ocorréncia dos respectivos IPO’s, com
0 objetivo de realizar andlises de curto, médio e longo prazos. O software utilizado para 0s
calculos dos RAA’s foi 0 Microsoft Excel e para a realizagdo dos testes estatisticos o Eviews
7.

A segunda etapa da analise do retorno foi a elaboracdo dos modelos de regresséo. Foram
utilizadas seis varidveis para tentar dar uma maior explicacdo a variavel RAA: valor de
mercado, indice book to market, volume de oferta, parcela primaria, presenca de organizagdes
gestoras de PE/VC e nivel de governanca corporativa. Os dados foram coletados dos prospectos
de abertura de capital das respectivas empresas (situados no site da CVM) e foram processados
pelo software Eviews 7. Os procedimentos estdo detalhados na secédo 3.2.2.

Na metodologia do risco, a primeira etapa foi a analise dos aspectos de volatilidade das
empresas para serem inseridos nos respectivos modelos de VaR. Os dados e as fontes de coleta
foram as mesmas da andlise de retorno, com excecao dos dados do Ibovespa, que ndo foram
utilizados nessa analise. Os valores foram gerados por meio de codigos programados na
plataforma do Matlab 8.0. Os detalhes dos procedimentos realizados estdo situados na secéao

3.3.1. A segunda etapa da analise do risco foi a realizacdo dos célculos de VaR e comparacao
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entre os dois grupos de empresas (com e sem PE/VVC), cujos detalhes se encontram na se¢éo

3.3.2.

Figura 1 — Fluxograma dos procedimentos metodoldgicos

Coleta de dados

Calculo dos RAA’s

Teste de diferenca de
médias

Modelos de Regresséo

Testes de anélise de
volatilidade

!

Defini¢édo do melhor
modelo GARCH

Calculo dos VaR’s

!

Testes de eficiéncia
dos VaR’s

Anélise dos resultados

Fonte: autoria propria.

gestdo por parte das organizagdes gestoras de PE/VC, presume-se que elas tenham retornos de

Pelo fato das empresas receberem investimento tanto de cunho financeiro quanto na

médio e longo prazos maiores do que as empresas que ndo receberam esse tipo de investimento.

Os estudos recentes ja apresentados nesse trabalho comprovam essa hip6tese (Ferrari e Minardi

(2010), Fortes, Silveira e Bacic (2012)). Em relacdo a variavel risco, considerando o modelo

desenvolvido por Sharpe (1964) e denominado Capital Asset Price Model (CAPM), presume-

se que as empresas que receberam investimentos de PE/VC, por possuirem expectativas de

retornos maiores, incorram em contrapartida em um maior nivel de risco.
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3.2 Procedimentos de analise do Retorno

Os procedimentos da analise do retorno compreendem os calculos dos Retornos
Anormais Acumulados de todas as empresas da amostra e a elaboracdo dos modelos de
regressdo multipla que irdo detectar quais variaveis, além da presenca ou ndo de investimentos
de PE/VC, interferem nos valores de RAA.

3.2.1 Calculo do Retorno Anormal Acumulado

O Retorno de cada acdo (R,) foi calculado diariamente, partindo-se do preco de

fechamento, conforme a seguinte equacéo:

P

R; = LN (9)

t—1

Onde:

Pt = pre¢o da agédo no tempo t;
Pt.1 = pre¢o da acdo no tempo t-1.

O Retorno Anormal (RA) de cada acéo foi calculado subtraindo-se dos seus retornos
diarios os retornos do indice Ibovespa no mesmo periodo, esse denominado R;;,,,. Assim, tem-

se:
RA;t =Rit - Ripovt (10)

Ja o Retorno Anormal Acumulado (RAA) foi mensurado conforme a equacéo 11:
RAA; = Xi-1 RA;; (11)

onde n é o0 nimero de dias de retorno para computar o RAA.
De forma a analisar o retorno por grupamentos, ou seja, o retorno médio das empresas

com participacdo de fundos de PE/VC e sem PE/VC, calculou-se o RAA médio para cada

subgrupo, de acordo com a Equacéo 12:
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S " JRAALT
RAAx,T = L’ (12)

Ny

onde n, € 0 nimero de empresas em cada grupo.

Para verificar se 0s RAA’s das empresas que receberam investimentos em PE/VC sdo
estatisticamente diferentes dos RAA’s das que ndo receberam, foi utilizado o teste abaixo
(BUSSAB; MORETTIN, 2006):

tstat = 1/2 (13)

onde X representa 0 RAA, PE as empresas que receberam investimentos em PE/VC e

Npe as que néo receberam.

3.2.2 Modelo de Regressao

Com o objetivo de fornecer uma melhor explicacdo para a variavel RAA, verificando-
se os fatores determinantes do desempenho das empresas ao longo do tempo, foram realizadas
regressdes lineares multiplas com estimagdo por Minimos Quadrados Ordinarios, em que 0s
RAA’s foram explicados por seis variaveis:

i Valor de Mercado (MC)

Logaritmo do valor de mercado da empresa no momento do IPO. E calculado
multiplicando-se o preco da acdo a ser ofertada pelo nimero total de acdes que compdem o
capital social da mesma. Foi encontrado nos prospectos definitivos de abertura de capital das
empresas, geralmente no item “Composi¢do do Capital Social”. Espera-se que maiores valores

de mercado reflitam em maiores RAA’s.
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ii. indice Book to Market (BTM)

Representa a relacao entre o valor patrimonial da acdo e o preco da oferta. Foi calculado
por meio da divisdo dessas duas variaveis. Ambas foram encontradas nos prospectos
definitivos, sendo a primeira geralmente no item “Dilui¢dao” e a segunda na primeira pagina do
documento. Espera-se que maiores valores do indice Book to Market reflitam em maiores
RAA’s.

iii. Volume da Oferta (OFER)

Representa o logaritmo do volume da oferta (tamanho da operacdo de IPO) realizada.
Foi calculado pela multiplicacdo do numero de acdes a serem ofertadas pelo preco por acao.
Ambas as variaveis sdo encontradas nas primeiras paginas dos prospectos. Espera-se que

maiores valores de volume de oferta reflitam em maiores RAA’s.

iv. Parcela Primaria (PRIM)

Variavel que representa o valor relativo de acdes referentes apenas a oferta primaria. E
calculado dividindo-se o valor da oferta priméria pelo valor total da distribuicdo. Ambas as
varidveis sdo identificadas na primeira pagina dos prospectos definitivos. Espera-se que

maiores valores de parcela primaria reflitam em maiores RAA’s.

V. Presenca de organizacOes gestoras de PE/VC (PE)

Variavel dummy que identifica a presenca ou ndo de investimentos de PE/VC no capital
das empresas. Foi fornecido o valor zero para as empresas que ndo possuiam organizacfes
gestoras desse investimento em seu capital e um para as que possuiam. Essa informacéo foi
obtida na secdo “Composi¢do do Capital Social” nos respectivos prospectos de abertura de

capital. Espera-se que empresas com PE/VC reflitam em maiores valores de RAA’s.

Vi, Nivel de Governanga Corporativa (GC)

Os niveis de governanga corporativa representam segmentos especiais de listagem

criados pela BMF & BOVESPA para diferenciar as empresas que se comprometem com
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praticas de governanca corporativa. Sdo divididos em Nivel 1, Nivel 2 e Novo mercado. Para
realizar a estimagéo, considerou-se mais uma variavel dummy, em que foi fornecido o valor um
para as empresas listadas no Novo Mercado e zero para as demais. Espera-se que as empresas

listadas no Novo Mercado reflitam em maiores valores de RAA’s.

3.3 Procedimentos de analise do Risco

Os procedimentos de analise do risco envolvem a andlise prévia de aspectos de
volatilidade das séries de precos das acOes para posteriormente serem calculados os valores de

VaR das empresas da amostra.

3.3.1 Analise da Volatilidade

Antes de serem calculados os Value at Risk (VaR) de todas as empresas, fez-se
necessario uma analise prévia dos comportamentos das volatilidades inerentes aos retornos
diarios das empresas. Tal analise foi feita com os precos de fechamento das a¢des individuais
por meio do software Matlab 8.0, sendo as datas iniciais as de realizacdo dos IPO’s das
empresas e a data final de 13/12/2013.

Foram verificados os seguintes aspectos de volatilidade:

i. Normalidade: utilizacdo do teste de Jarque-Bera para verificar a existéncia de
normalidade nas séries de retornos diarios das agdes. O resultado do teste influi no
modelo de calculo do VaR.

ii. Raiz Unitaria: utilizacdo do teste de Dickey-Fuller para avaliacdo da presenca de
raiz unitaria para as séries de retornos. A auséncia de raizes unitarias caracteriza
que a série é estacionaria. A principal implicativa econdmica é que, ndo havendo
raizes unitarias, os choques ndo terdo efeitos permanentes (Greene, 2000).

iii. Autocorrelacdo Serial: no caso das séries serem estacionarias, deve-se avaliar a

presenca de autocorrelagcdes, ou correlacdo serial dos erros entre periodos de tempo.
Tal analise € um primeiro indicio da presenca ou ndo de um efeito ARCH na seérie.
A avaliacdo quantitativa utilizada foi o teste de Ljung-Box-Pierce Q-teste.
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iv. Suporte aos Efeitos Heterocedasticos: analise dos aspectos de heterocedasticidade.

Foi utilizado o teste de Engle para analisar o suporte aos modelos heterocedasticos
de desenho da variancia.

Melhor Modelo de Volatilidade: selecdo dos modelos autoregressivos

heterocedasticos mais eficientes. Para tal, foi utilizada a metodologia de Akaike
(AIC).

3.3.2 Célculo do VaR

Foram realizados os calculos dos VaR’s individuais de todas as empresas, considerando

0s mesmos periodos, a mesma fonte de dados e 0 mesmo software da analise de volatilidade.

Utilizou-se para cada empresa trés calculos de VaR com Simulacdo de Monte Carlo: VaR 1:
Método tradicional (uso de desvio-padrdo para a volatilidade); VaR 2: Método GARCH (0,0)

(1,1) (mais parcimonioso) e VaR 3: Método GARCH com volatilidade propria (determinada

pela metodologia AIC de cada empresa).

Os valores calculados dos VaR’s foram detalhados com as seguintes variaveis:

Vi.

Vil.

Numero de Violacgdes: utilizado como parametro para analise da eficiéncia do
VaR.

Percentual de Violagcdes: nimero de violagcBes em percentual. Para este trabalho,

conforme definem os 6rgdos reguladores, os valores que foram superiores a 10%
foram considerados como ma especificacdo do modelo e foram rejeitados 0s
valores do VaR para efeito das analises comparativas entre as empresas.

Teste de Kupiec: A para aprovado e R para reprovado, em funcédo dos valores dos

percentuais de violagdes.

Perda de Lopez: outro teste para verificar a eficiéncia do VaR, alternativo ao teste

de Kupiec.
VaR médio: valor do VaR médio por empresa.
VaR maximo: valor do VaR maximo por empresa.

VaR minimo: valor do VaR minimo por empresa.

Posteriormente foram selecionados os melhores VaR’s de cada empresa (dentre 0s

aprovados pelo teste de Kupiec), baseando-se, em primeiro lugar, no menor percentual de
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violagOes, e em segundo lugar no menor valor da Perda de Lopez. Esses valores foram os
considerados para a andlise temporal do risco. Verificou-se os valores de VaR por ano de
realizacéo do IPO e no periodo completo da amostra. Essa analise se deu presumindo-se que 0s
fatores macroeconémicos temporais podem ter interferéncia nos respectivos valores de VaR.
Excecéo se deu no ano de 2008, pois no grupo de empresas com PE/VC, apenas uma realizou
IPO nesse ano, porém, todos os seus trés célculos de VaR foram reprovados pelos testes
utilizados, inviabilizando a analise. Os valores foram analisados por ordem decrescente de VaR

médio, maximo e minimo.
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4 Resultados

Nesta secdo estdo apresentados os resultados alcangados com o presente estudo.
Incialmente os da andlise do retorno, que englobam os RAA’s e 0s modelos de regressao.
Posteriormente, os resultados da analise do risco, que envolvem os aspectos de volatilidade e
os VaR’s.

4.1 Retorno

Esta secdo apresenta a comparacao dos valores dos RAA’s dos dois grupos de empresas
(com e sem PE/VC) por periodo de andlise, bem como dos resultados dos modelos de regresséo

mualtipla utilizados.

4.1.1 Retorno Anormal Acumulado

Apos terem sido calculados os Retornos Anormais Acumulados, a amostra foi dividida
em trés grupos: as empresas que receberam investimentos de PE/VC, as que ndo receberam tais
investimentos e o grupo de todas as empresas. Visando observar a possivel diferenca de
comportamentos dos subgrupos ao longo do tempo, analisando-se o curto, médio e longo prazos
do desempenho das empresas na bolsa, optou-se por analisar os resultados em cinco periodos:
21, 126, 252, 504 e 756 dias apos a ocorréncia dos respectivos IPO’s.

4.1.1.1 RAA Médio até 21 dias

Em uma analise inicial, foi utilizado o periodo de 21 dias como forma de comparar o
comportamento dos retornos das a¢fes no curtissimo prazo, ou seja, nos primeiros dias apés a
realizacdo do IPO. Tal analise pode ser visualizada na Figura 2.

Como pode ser observado, no 21° dia de negociacdo o0 RAA médio do grupo de
empresas que receberam investimentos de PE/VC foi de 0,97%, superior ao grupo sem PE/VC
(0,83%) e ao da amostra total, que ficou entre os dois valores (0,87%). Ou seja, ja no curtissimo

prazo, as empresas que possuiam fundos de PE/VC no momento da abertura de capital ja
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apresentavam melhor desempenho na bolsa de valores em relagdo as que ndo possuiam esses

fundos.
Figura 2 — Evolucdo do RAA Médio para 21 dias
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Fonte: elaboragdo propria.

4.1.1.2 RAA Médio até 126 dias

Com o objetivo de comparar o comportamento dos retornos dos grupos de empresas no
médio prazo, optou-se por utilizar o periodo compreendido entre o primeiro e o 252° dia de
negociacao. Para que a evolucgdo seja visualizada de forma gradual, o0 médio prazo foi dividido,
tendo ocorrido um corte no 126° dia. Essa andlise pode ser visualizada na Figura 3.

De acordo com a figura, no 126° dia de negociacdo o0 RAA médio do grupo de empresas
que receberam investimentos de PE/VC foi de 6,08%, mais uma vez superior ao grupo sem
PE/VC (-15,64%) e ao da amostra total, que ficou entre os dois valores (-8,58%). Ou seja,
também no inicio do médio prazo as empresas que possuiam fundos de PE/VC no momento da
abertura de capital apresentaram desempenho superior em relagdo as demais.

Observa-se nesse segundo periodo de analise que a diferenca entre os dois grupos de
empresas se mostrou superior ao periodo de 21 dias (0,14% para 21 dias contra 21,72% para
126 dias).
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Figura 3 — Evolugdo do RAA Médio para 126 dias
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4.1.1.3 RAA Médio até 252 dias

Para finalizar a analise no médio prazo, utilizou-se o periodo referente a um ano de

negociacao apds a abertura de capital. Essa analise pode ser visualizada na Figura 4 abaixo:

Figura 4 — Evolucdo do RAA Médio para 252 dias
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50

Observando-se a figura, pode-se perceber que a diferenca entre 0s RAA’s médios das
empresas que receberam investimento de PE/VC em relagéo as que ndo receberam aumentou
em relacdo ao ultimo periodo (24,5% contra 21,72% para 126 dias). No fim do primeiro ano do
IPO, 0 RAA médio do grupo de empresas que receberam investimentos de PE/VC foi de (-
4,24%), mais uma vez superior ao grupo que nao possui organizacao gestora de PE/VC em sua
estrutura (-28,74%) e ao da amostra total, que ficou entre os dois valores (-20,78%). Dessa
forma, ao aumentar o prazo, as empresas que possuiam fundos de PE/VC registrados nos seus
prospectos de abertura apresentaram desempenho ainda maior em relagcdo ao segundo grupo de

empresas.

4.1.1.4 RAA Médio até 504 dias

Buscando-se uma andlise de médio/longo-prazo, observou-se o comportamento do
retorno anormal acumulado dos dois grupos de empresas no periodo de 504 dias, conforme
Figura 5 abaixo.

Dessa forma, pode-se perceber que 0 RAA médio do grupo de empresas investidas por
fundos de PE/VC foi de (-12,36%) contra (-37,33%) do grupo ndo investido e (-29,22%) da
amostra geral. Observa-se também que a diferenca entre os RAA’s médios dos grupos de

empresas aumentou em relacdo ao ultimo periodo (24,97% contra 24,5% para 252 dias).

Figura 5 - Evolucdo do RAA Médio para 504 dias

20,00

10,00

0,00

301
326
351
376
401
426
451
476
501

110,00 o
v\""\.\ -12,36
-20,00 -
30,00 o
29,22
40,00 And”
W 37,33
50,00

e COm PE/VC ====Sem PE/VC Amostra

Fonte: elaboragdo propria.



51

Mais uma vez, ao aumentar o prazo, as empresas que possuiam fundos de PE/VC no
momento da abertura de capital apresentaram desempenho ainda melhor em relacéo ao grupo

de empresas nao investidas por esses tipos de fundos.

4.1.1.5 RAA Médio até 756 dias

Por fim, com o intuito de analisar os retornos p6s-1PO dos dois grupos de empresa no
longo prazo, optou-se por coletar uma base de dados referente a 756 dias. A evolugdo dos
nameros pode ser vista na Figura 6.

No longo prazo, observou-se uma redugdo da diferenga entre 0s RAA’s médios dos dois
grupos de empresas (12,17% contra 24,97% para 504 dias). Apesar disso, 0 desempenho ainda
se mostrou muito superior para as empresas investidas por fundos de PE/VC quando da abertura
de capital na bolsa, atingindo um RAA de (-0,49%) quando comparado ao grupo de empresas
néo investidas (-12,66%) e ao grupo geral (-8,71%).

Figura 6 - Evolucdo do RAA Médio para 756 dias
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4.1.1.6 Testes estatisticos

Ap0s serem apresentados os resultados dos RAA’s com seus respectivos graficos, faz-
se necessario verificar se as diferencas entre os RAA’s médios dos dois grupos sdo
estatisticamente significativas, por meio da analise dos resultados dos testes estatisticos

realizados, conforme Tabela 2 abaixo:

Tabela 2 - Estatistica t da diferenca entre as médias

Grupo Valor de t
RAA Médio 21 dias (-5,358)
RAA Médio 126 dias 18,165
RAA Médio 252 dias 28,648
RAA Médio 504 dias 25,688
RAA Médio 756 dias 33,185

Fonte: elaboracéao propria

Observando-se a tabela, todos os periodos apresentaram diferencas estatisticamente
significativas a um nivel de 5%, dando-se confianga aos comportamentos apresentados pelos
grupos de empresas e confirmando os melhores desempenhos dos que foram investidos por
organizacg0es de PE/VC.

4.1.2 Modelos de Regressao

Esta secdo comeca com uma analise da estatistica descritiva dos valores referentes a
algumas das variaveis inseridas nos modelos de regressdo, divididos por grupos de empresas
com e sem investimentos em PE/VC. Posteriormente sdo apresentadas as matrizes de correlagdo
das variaveis por periodo de analise. Por fim, sdo divulgados os resultados das regressdes por

modelo utilizado.
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4.1.2.1 Estatistica descritiva das variaveis do modelo de regressao

Ao ser feita a comparacdo entre o grupo de empresas que recebeu investimentos de
organizagOes gestoras de PE/VC e o grupo das que ndo foram investidas por esses fundos,
observando-se as variaveis utilizadas nos modelos de regressdo, verificou-se que nenhuma das
variaveis mostrou ser estatisticamente significativa. A Tabela 3 apresenta os valores por grupo,

bem como as estatisticas t dos testes de diferenca de médias:

Tabela 3 — Estatisticas comparativas por variavel do modelo de regresséo

Painel A - Empresas sem PE/VC

Wellgriae Bookto  Volume da Oferta  Parcela
MergadNO (R Market (R$ Milhdes) Priméria
Milhdes)
Média 2.755,99 0,23 870,75 80%
Mediana 1.744,60 0,20 525,20 98%
Maximo 20.471,76 1,14 7.322,44 100%
Minimo 15,00 0,00 150,19 0%
Desvio Padrdo 3.654,08 0,24 1.239,71 33%
Painel B - Empresas Com PE/VC
Welloriae Bookto  Volume da Oferta  Parcela
'V'er?adf) (R Market (R$ Milhdes) Priméria
Milhdes)
Média 3.004,99 0,27 818,15 70%
Mediana 1.458,10 0,12 567,27 71%
Maximo 35.714,50 1,61 5.872,69 100%
Minimo 584,03 0,00 150,00 0%
Desvio Padrdo 6.894,00 0,41 1.128,46 29%
Painel C - Estatistica t da Diferenca de Médias
Estatistica t 0,206 0,450 -0,179 -0,499

Fonte: Elaboragdo prépria

Apesar das variaveis ndo terem se mostrado estatisticamente significativas, observa-se
valores medios, maximos e de desvio-padrdo maiores para 0 grupo de empresas com PE/VC
para as variaveis Valor de Mercado e Book to Market. Quando a analise tem como critério 0s
valores das medianas, 0 mesmo grupo apresentou valor maior apenas para a variavel parcela
primaria. Pelo critério dos valores minimos, apenas o Valor de Mercado apresentou-se com

elevada diferenca.
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4.1.2.2 Analise das séries de retornos

Visando observar os tipos de regressdes a serem utilizados, foram realizados testes de
normalidade para as séries de RAA (variavel dependente) nos devidos periodos. O teste

aplicado foi o de Jarque-Bera e os resultados encontram-se na Tabela 4.

Tabela 4 — Teste de normalidade das distribui¢des

Grupo Amostra Valor | p-value
Total 1,90 0,39
RAA Médio 21 dias | Com PE/VC | 1,12 0,57
Sem PE/VC | 0,64 0,72
Total 1,15 0,56
RAA Médio 126 dias | Com PE/VC | 2,96 0,23
Sem PE/VC | 0,06 0,97
Total 1,00 0,61
RAA Médio 252 dias | Com PE/VC | 0,97 0,62
Sem PE/VC | 0,30 0,86
Total 0,64 0,73
RAA Médio 504 dias | Com PE/VC | 1,49 0,47
Sem PE/VC | 0,11 0,95
Total 0,40 0,82
RAA Médio 756 dias | Com PE/VC | 1,69 0,43
Sem PE/VC | 0,55 0,76

Fonte: Elaboragdo prdpria

Apesar dos retornos das séries financeiras terem caracteristicas de ndo normalidade em
suas distribuicdes, 0s RAA’s médios desse estudo mostraram comportamentos diferentes. Pelos
resultados dos testes, em nenhum dos periodos péde-se negar a caracteristica de normalidade
nas distribuicdes. Por isso, optou-se por utilizar o modelo de Regressao Linear Mdltipla com

estimacdo por Minimos Quadrados Ordinarios.

4.1.2.3 Correlagdes entre as variaveis

Com o intuito de observar a relacdo entre as varidveis propostas neste trabalho,
subsidiando a analise de regressao e consequentemente a formacao das equagdes do modelo,
foram observadas as matrizes de correlagdo, em que uma das variaveis ¢ RAA do periodo

analisado (21, 126, 252, 504 e 756 dias) e as outras sdo as mesmas inseridas na equagdo geral
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dos minimos quadrados ordindrios. A Tabela 5 apresenta a matriz de correlagdes completa do
RAA de 21 dias e de todas as outras variaveis entre si. A Tabela 6 apresenta as correlagdes das
variaveis com 0os RAA’s dos demais periodos.

Observando-se os valores em relagdo a influéncia dos RAA’s, verifica-se inicialmente
na Tabela 5 (RAA de 21 dias) uma relagdo negativa e estatisticamente significativa entre Valor
de Mercado e RAA. A mesma relagdo aparece na Tabela 6 para o RAA de 504 dias, desta vez
em uma relacdo positiva. Essa relacdo negativa se mostra contraria a que era esperada.
Analisando-se os valores do RAA de 126 dias, verifica-se a relacao significativa entre RAA e
presenca de fundo de PE/VC no capital da empresa. A mesma relacdo ¢ identificada no RAA
de 252 dias.

Tabela 5 — Matriz de Correlagdo — RAA 21 dias

Variaveis RAA MC BTM OFER PRIM PE GC
RAA 1
MC -0,278** 1
BTM -0,027 -0,167 1
OFER -0,186  0,911*** -0,150 1
PRIM 0,007 -0,081 -0,023  -0,218* 1
PE -0,008 0,024 0,052 -0,021 -0,058 1
GC 0,178 0,114  -0,286** 0,122 -0,040 0,188 1

Fonte: Elaboracéo propria
*, ** g *** referem aos niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Observando-se as relacdes entre as outras variaveis (Tabela 5), verifica-se a relacao
positiva e com um valor muito elevado entre Valor de Mercado e Volume da Oferta. Essa
relacdo ja € esperada, tendo em vista que uma ocorre em funcdo da outra. Houve também uma
relacdo negativa que foi identificada entre o valor do Book to Market e o nivel de Governanga
Corporativa nos quais as empresas estdo inseridas. Por fim, a relacdo negativa entre as variaveis

Volume de Oferta e Parcela Primaria.

Tabela 6 — Correlagao - RAA 126 a 756 dias

Variaveis RAA 126 RAA 252 RAA504 RAA756
MC -0,176 0,082 0,199* 0,106
BTM -0,011 0,084 0,034 0,008
OFER -0,171 0,020 0,143 0,061
PRIM -0,101 -0,121 -0,007 -0,076
PE 0,335%** 0,218* 0,160 0,085
GC 0,168 0,021 -0,040 0,025

Fonte: Elaboragao propria.
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Assim, por meio das analises das matrizes de correlacdo acima, conseguiu-se formular
com maior seguranca as equacOes a serem inseridas e analisadas nos modelos de regressao
apresentados na proxima secdo (tabelas 7 a 11). A principal contribuicdo das matrizes de
correlacéo foi a retirada dos valores de Valor de Mercado nos modelos de regresséo a partir da
Equacéo B. Isso porque tal variavel apresentou-se com valores muito elevados nas matrizes de
correlacdo com a variavel Volume da oferta. Dessa forma, para evitar vieses nos modelos, tal
variavel foi desconsiderada. Para as demais correlacdes entre as variaveis ndo houve a
necessidade de retirada de nenhuma outra variavel dos modelos, haja vista possuirem

coeficientes pequenos de correlacao.

4.1.2.4 Resultados das Regressoes

Os resultados das regressdes (estatisticas t) aparecem demonstrados nas Tabelas 7 a 11,
em que todos os periodos de RAA foram testados por meio de cinco equacdes. Na Equacdo A
foram testadas todas as varidveis em conjunto; na Equacdo B retirou-se a variavel Valor de
Mercado por causa da forte correlacdo com a variavel Volume de Oferta. Na Equacédo C buscou-
se verificar apenas a relagdo entre o RAA e a presenca ou ndao de um fundo de PE/VC na
estrutura da empresa, por ser o foco deste trabalho. Por fim, nas Equac@es D e E as variaveis
foram testadas por grupo de empresas com ou sem a presenca de uma organizagao gestora de
PE/VC, desconsiderando-se a variavel dummy PE pelo fato dos dois grupos (com e sem PE/VC)
ja estarem divididos.

Paraum RAA de 21 dias (Tabela 7), verificou-se que o nivel de governanga corporativa
apareceu com significancia estatistica nas equagdes A, B e D. Assim, tanto para as amostras
completas quanto para as empresas que receberam investimento em PE/VC, o valor do RAA
mostrou-se depender do nivel de governanga corporativa em que as empresas estavam inseridas
quando da abertura de capital na bolsa de valores. As demais variaveis ndo apresentaram ser
estatisticamente significativas.

No caso do RAA de 126 dias (Tabela 8), tanto o Volume de Oferta quanto o
investimento em PE/VC apresentaram significancia para a Equacdo A. Essa ultima variavel
também apresentou ser significativa para as Equacdes B e C. As demais ndo apresentaram ser
significativas. A relagdo com o Volume de Oferta se mostrou negativa, contrariando o que era

esperado.



Tabela 7 — Resultado das Regressdes — RAA 21 dias

Variaveis Toda a Amostra Com PE/VC Sem PE/VC
Equacgéo A Equacédo B Equacdo C  Equacdo D  Equacdo E
C 0,941 0,987 0,861 0,843 0,727
MC (-1,078)
BTM 0,090 0,177 0,368 0,722
OFER 0,124 -1,085 (-1,057) (-0,803)
PRIM (0,207) -0,090 0,079 (-0,107)
GC 1,819* 1,674* 1,965* 1,061
PE (-0,462) -0,437 (-0,066)
R? 0,066 0,050 0,000 0,184 0,044

Fonte: Elaboracdo prépria
*, ** g *** referem aos niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Tabela 8 — Resultado das Regressdes — RAA 126 dias

Variaveis Toda a Amostra Com PE/VC Sem PE/VC
Equacédo A Equacéo B Equacédo C Equacdo D  Equacédo E
C 1,353 1,273 (-3,883)*** 0,367 1,097
MC 1,588
BTM 0,028 -0,099 (-0,790) 0,300
OFER (-2,157)** -1,447 (-0,156) (-1,292)
PRIM (-1,249) -0,967 (-0,584) (-0,872)
GC 0,807 1,045 (-0,752) 1,426
PE 2,T41%** 2,677*** 3,062***
R? 0,185 0,155 0,112 0,060 0,078

Fonte: Elaboracdo propria
*, ** g *** referem aos niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

57

Para um RAA de 252 dias (Tabela 9), mais uma vez a varidvel PE foi estatisticamente

significativa nas Equagdes A, B e C. Quando consideradas apenas as empresas investidas por
PE/VC (Equacédo D), a varidvel GC apresentou-se novamente significativa, como no caso do

RAA de 21 dias. As demais ndo foram significativas.

Na Tabela 10 (RAA de 504 dias) verifica-se novamente a varidvel GC com significancia

estatistica para a Equacéo D, repetindo os comportamentos dos periodos de 21 e 252 dias apds

o IPO.

Por fim, o RAA de 756 dias (Tabela 11) ndo teve nenhuma varidvel significativa nas

equacdes consideradas.



58

Tabela 9 — Resultado das Regressdes — RAA 252 dias

Variaveis Toda a Amostra Com PE/VC Sem PE/VC
Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4 Equacéo 5

C (-0,321) (-0,329) (-4,377)*** (-1,001) 0,063
MC 0,141

BTM 0,594 0,589 (-1,142) 1,378

OFER 0,031 0,216 1,262 (-0,223)

PRIM (-0,875) (-0,870) (-0,334) (-1,203)
GC (-0,067) (-0,047) (-2,133)** 0,875
PE 1,762* 1,772* 1,924*
R? 0,065 0,065 0,048 0,194 0,074

Fonte: Elaboracdo prépria
*, ** g *** referem aos niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Tabela 10 — Resultado das Regressdes — RAA 504 dias

Variaveis Toda a Amostra Com PE/VC Sem PE/VC
Equacédo A Equacéo B Equacédo C Equacdo D  Equacédo E
C (-1,597) (-1,622) (-3,811)*** (-1,173) (-1,607)
MC 0,308
BTM 0,171 0,148 (-1,313) 1,236
OFER 0,738 1,520 1,387 1,445
PRIM 0,218 0,280 (-0,500) 0,535
GC (-0,762) (-0,729) (-1,758)* 0,004
PE 1,537 1,540 1,397
R? 0,063 0,062 0,026 0,167 0,066

Fonte: Elaboracdo propria
*, ** g *** referem aos niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Tabela 11 — Resultado das Regressdes — RAA 756 dias

Variaveis Toda a Amostra Com PE/VC Sem PE/VC
Equacéo A Equacéo B Equacdo C  Equacdo D  Equacdo E
C 0,196 0,168 (-1,236) 0,245 (-0,483)
MC 0,665
BTM 0,081 0,028 (-1,184) 1,074
OFER (-0,622) (-0,178) 0,024 0,388
PRIM (-0,726) (-0,618) (-0,524) (-0,328)
GC (-0,013) 0,088 (-1,423) 0,936
PE 0,649 0,637 0,733
R? 0,019 0,013 0,007 0,120 0,040

Fonte: Elaboracdo propria
*, ** g *** rafarem aos niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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Dessa forma, a anélise dos modelos de regressdo permitiu tirar algumas concluses. Em
primeiro lugar, apesar das diferencas entre os RAA’s dos dois grupos de empresas (com e sem
PE/VC) terem sido detectadas como estatisticamente significativas em todos os periodos na
analise apresentada na secdo 4.1.1.6, apenas nos periodos de 126 e 252 dias essa diferenca se
mostrou significativa nessa analise das regressdes. Isso se deu em virtude da influéncia das
outras varidveis. Em segundo lugar, a presente analise permitiu identificar que, além da
presenca ou nao de PE/VC na estrutura da empresa, os valores de RAA séo influenciados pelo
nivel de governanca corporativa da empresa quando da realizagcdo do IPO (21, 252 e 504 dias)

e pelo valor do volume de oferta da mesma (126 dias).

4.2 Risco

O fator risco foi analisado sob dois aspectos: volatilidade e Value at Risk (VaR). O

primeiro também serviu para agregar as suas caracteristicas na formulacdo dos modelos de VaR.

4.2.1 Volatilidade

Em relacdo as caracteristicas de volatilidade, previamente verificadas para o célculo do
VaR, ndo foram encontradas diferencas significativas entre as empresas que receberam
investimentos em PE/VC e as que nao receberam. A Tabela 12 detalha os valores e as
caracteristicas de volatilidade obtidos por meio das séries dos retornos diarios de fechamento
das acOes das empresas da amostra e conceituados na se¢édo 3.3.1. Os valores foram processados
na plataforma Matlab 8.0 e estéo divididos por grupo (com e sem PE/VC).

Tabela 12: Resumo das caracteristicas de volatilidade

Raiz | Autocorrelacdo | Suporte Efeitos

Empresa | Normalidade Unitaria | Serial Retorno | Heterocedasticos

Com 0, 0, 0, 0,
PENIC 0% 0% 54% 92%
PS’{}‘C 0% 0% 65% 96%

Fonte: Elaboracéo prépria
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Em relacdo a avaliagdo da presenca de caracteristicas de normalidade das distribuicdes,
todas as empresas apresentaram ndo ter caracteristicas de normalidade. Tal ocorréncia confirma
os fatos estilizados abordados por Taylor (1986) de que as séries financeiras possuem auséncia
de normalidade em suas distribuicdes. Assim, permitiu-se desconsiderar os modelos de VaR
Delta-Normal (pressupdem as séries como distribuicGes normais) e considerar modelos mais
adequados as series.

Sobre a avaliacdo da presenca de raiz unitaria nas séries, todas as empresas tambem
apresentaram ter auséncia de raizes unitarias, o que caracteriza serem estacionarias. Com isso,
confirma-se que, por ndo haver raizes unitarias, os choques néo terdo efeitos permanentes. Com
isso, ndo houve a necessidade de realizar diferenciacdes, o que é normal para as séries
financeiras, ja que o proprio calculo do retorno € uma diferenciacéo.

Como as séries sdo estacionarias, é necessario avaliar a presenca de autocorrelacdes ou
correlacdo serial dos erros entre periodos de tempo. A anélise mostrou que das 26 empresas
com PE/VC, 14 (54%) apresentam autocorrelacdo serial nos retornos. Ja das 54 empresas sem
PE/VC, 35 (65%) apresentaram autocorrelacdo. Dessa forma, pdde-se perceber que a maioria
das empresas em ambos 0s grupos (com e sem PE/VC) possuem indicios de suporte aos efeitos
ARCH, em maior quantidade nas empresas que ndo receberam investimentos em PE/VC.

Para confirmar a presenca de efeitos heterocedasticos nas séries, analisou-se 0s
resultados do teste de Engle. Das 26 empresas com PE/VC, 24 (92%) apresentaram suporte aos
efeitos heterocedasticos, enquanto que das 54 empresas sem PE/VC, 52 (96%) confirmaram tal
comportamento. Dessa forma, pdde-se decidir pelo uso de volatilidades com modelos GARCH
para serem inseridos nos calculos dos VaR’s com simula¢do de Monte Carlo (se¢éo 4.2.2).

Por fim, foram analisados os melhores modelos de volatilidade pelo critério de Akaike,
que estdo detalhados por empresa no Apéndice A. Ndo foram observadas diferencas
significantes em ambos 0s grupos. Tais valores também serviram de parametro para a
formulacdo dos modelos de VaR, bem como para seus respectivos calculos, ao serem inseridos
nos respectivos modelos GARCH.

4.2.2 Value at Risk (VaR)

No Apéndice B estdo os valores dos VaR’s de todas as empresas da amostra. Nas
primeiras colunas estdo as caracteristicas de cada empresa em termos de ano de realiza¢do do

IPO e se possuem ou néo investimento em PE/VVC. Posteriormente encontram-se os valores dos
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VaR’s de cada empresa: o VaR 1, com volatilidade tradicional (desvio-padréo); O VaR 2 com
volatilidade GARCH (0,0) (1,1), considerado o mais parcimonioso; e o0 VaR 3 com volatilidade
GARCH determinada pela metodologia de Akaike, onde os valores estdo situados no Apéndice
A. A auséncia de alguns valores no VaR 3 é decorrente do GARCH individual ter a ordem de
um modelo mais parcimonioso (0,0) (1,1).

Logo apo6s estdo 0s nimeros e 0s percentuais de violagbes de cada modelo, os valores
do teste de Perda de Lopez e o indicio de aprovacdo (A) ou nao (R) no teste de Kupiec. Essas
colunas demonstram a eficacia dos modelos de VaR construidos. Como descrito na secdo 3.3.2,
os valores do percentual de violagdes (que advém da Perda de Lopez) superiores a 10% foram
considerados reprovados pelo teste de Kupiec. Observa-se no Apéndice B que, no geral, os
modelos se adequaram bem aos dados, ocorrendo aprovacdo na maioria das empresas. Por fim
estdo os valores de VaR médio, maximo e minimo por empresa e por metodologia de VaR.

Nos demais Apéndices (C a R) estdo os VaR’s de todas as empresas deste estudo e 0s
valores por ano de IPO realizado, cuja analise se dara a partir da proxima secdo. Excecdo se
deu no ano de 2008, pois a Unica empresa que possui PE/VVC que abriu capital nesse ano teve
os trés valores de VaR reprovados pelo teste de Kupiec, inviabilizando a comparacdo. Os
valores foram retirados dentre os melhores modelos de VaR do Apéndice B e conforme critério
detalhado na secédo 3.3.2. Cada grupo foi classificado em ordem decrescente de VaR médio,
maximo e minimo, e 0s seus resultados estdo demonstrados nas se¢des seguintes. Visando dar
maior énfase a diferenca entre os valores de VaR das empresas que receberam investimento de
PE/VC e as que ndo receberam, foram analisadas para cada periodo as estatisticas descritivas

dos valores de VaR por grupo.

4.2.2.1 VaR completo

Nos Apéndices C, D e E estéo localizados os valores dos VaR’s para toda a amostra em
todo o periodo da analise, o que totaliza 75 empresas com valores de VaR. Dessas, 25 possuem
PE/VC e 50 ndo possuem. O Apéndice C esta classificado por ordem decrescente de VaR
médio. Por meio da sua analise é possivel observar que 60% dos dez maiores VaR’s médios
sdo de empresas com PE/VC, apesar dessas Ultimas estarem em menor quantidade na pesquisa,
dando mais énfase a diferenca. Observando-se o valor relativo, percebe-se que 24% das
empresas com PE/VC situam-se entre os dez maiores VaR’s. Considerando que o universo e de

75 empresas, é possivel notar uma diferenca significante entre os dois grupos. Observando a
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parte inferior do quadro, verifica-se que 90% dos dez menores VaR’s sdo de empresas sem
PE/VC, o que confirma o comportamento de valores maiores de VaR para empresas com
PE/VC e menores para as demais empresas.

Analisando-se as estatisticas descritivas dos VaR’s na Tabela 13, a diferenca entre os
dois grupos de empresas € ainda mais nitida. As empresas com PE/VC apresentaram médias e

medianas superiores as empresas sem PE/VC e & amostra total.

Tabela 13 — Estatistica descritiva do VVar Médio completo

Média Mediana

Amostra total -0,03316 -0,02838
Com PE/VC -0,03859 -0,03104

Sem PE/VC -0,03044 -0,02827

Fonte: elaboracdo propria

No Apéndice D os valores de VaR estéo classificados em ordem decrescente de VaR
maximo. Nele observa-se que 80% dos dez maiores VaR méximo sdo de empresas com PE/VC.
Pelo valor relativo, tem-se que 32% das empresas com PE/VC estdo entre os dez maiores
VaR’s. Na faixa inferior, verifica-se que 80% dos dez menores VaR’s sdo de empresas sem
PE/VC. A Tabela 14 confirma a diferenca de comportamentos, mostrando que as empresas com
PE/VC apresentaram valores de média e mediana superiores as empresas sem PE/VC e a

amostra total.

Tabela 14 — Estatistica descritiva do VaR Maximo completo

Média Mediana

Amostra total -0,05774 -0,03896
Com PE/VC -0,08526 -0,04660

Sem PE/VC -0,04398 -0,03711

Fonte: elaboracdo propria

Por fim, o apéndice E mostra os valores classificados por ordem decrescente de VaR
minimo. Nele, € possivel observar que 70% dos 10 menores VaR’s minimos s&o de empresas
sem PE/VC. Mais uma vez as estatisticas descritivas dos grupos confirmam diferengas entre
eles, com as empresas com PE/VC apresentando valores maiores. Os ndmeros estdo

demonstrados na Tabela 15.
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Tabela 15 — Estatistica descritiva do Var Minimo completo

Média Mediana

Amostra total -0,02562 -0,02392
Com PE/VC -0,02819 -0,02494

Sem PE/VC -0,02434 -0,02254

Fonte: elaboragdo propria

Dessa forma, pode-se perceber diferencas de VaR entre 0os grupos de empresas com e
sem investimento em PE/VC, sendo que o primeiro possui maiores valores em relagdo ao
segundo, possuindo assim um maior nivel de risco ao considerar-se toda a amostra e todo o
periodo analisado nesse trabalho. As demais analises foram feitas por ano de realizagédo do IPO
com o objetivo de verificar comportamentos temporais e retirar possiveis efeitos do ambiente

macroecondmico da andlise. Seus resultados aparecem nas se¢des seguintes.

4.2.2.2 VaR 2006

Nos Apéndices F, G e H estdo os VaR’s das empresas que realizaram IPO em 2006
divididas por ordem de classificacdo de VaR médio, maximo e minimo, respectivamente. Esse
grupo possui 18 empresas, das quais sete possuem PE/VC e 11 ndo possuem. No caso do
Apéndice F, a analise visual e individual dos valores ndo permitiu chegar a uma conclusao que
diferenciasse os dois grupos. Observa-se que dos cinco primeiros VaR’s, trés sdo de empresas
sem PE/VC e dois com PE/VC. J4 na parte inferior dos dados, dos cinco menores VaR’s médios,
quatro sdo de empresas sem PE/VC. Porém, apesar dessas diferencas, o0 niUmero de empresas
sem PE/VC nessa amostra é superior, 0 que nao permite tirar conclusdes pertinentes.

Porém, quando sdo analisadas as estatisticas descritivas dos dados, observa-se
nitidamente a diferenca entre os dois grupos, apresentando-se as empresas com PE/VVC maiores
valores de média e mediana que o grupo sem PE/VC e que a amostra total. Os dados estdo

dispostos na Tabela 16.
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Tabela 16 — Estatistica descritiva do Var Médio 2006

Media Mediana

Amostra total -0,03894 -0,03070
Com PE/VC -0,04291 -0,03298

Sem PE/VC -0,03642 -0,02728

Fonte: elaboracédo propria

Pelo Apéndice G pode-se observar visualmente que apenas um valor maior de VaR
maximo se destacou perante os demais, sendo 0 mesmo pertencente a uma empresa com PE/VC.
A Tabela 17 mostra mais uma vez que as empresas com PE/VVC possuem valores médios e

medianos superiores, agora considerando-se os VaR’s maximos.

Tabela 17 — Estatistica descritiva do Var Maximo 2006

Media Mediana

Amostra total -0,08611 -0,04042
Com PE/VC -0,12922 -0,04140
Sem PE/VC -0,05869 -0,04018

Fonte: elaboracéo propria

Por fim, o Apéndice H apresenta os valores das empresas que realizaram IPO em 2006
por ordem de VaR minimo. Observa-se que as cinco empresas com menores valores de VaR
minimo ndo possuem PE/VC, o que vai ao encontro dos comportamentos anteriores. As
estatisticas descritivas que aparecem na Tabela 18 confirmam tal diferenca: novamente o grupo
das empresas com PE/VC apresentou maiores valores em relacdo ao sem PE/VC e em relagédo

a amostra total, dessa vez considerando-se VaR’s minimos.

Tabela 18 — Estatistica descritiva do VVar Minimo 2006

Média Mediana

Amostra total -0,02725 -0,02471
Com PE/VC -0,02877 -0,02651

Sem PE/VC -0,02629 -0,02290

Fonte: elaboragdo propria
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Assim, as analises de todos os critérios de classificagdo dos VaR’s das empresas que
abriram capital em 2006 permitiram chegar a mesma conclusdo da analise do VaR completo,
de que as empresas que receberam investimentos em PE/VC possuem nivel de risco maior em

sua maioria por possuirem valores mais elevados de VaR em relacdo as demais empresas.

4.2.2.3 VaR 2007

Nos Apéndices I, J e L estdo os valores de VaR das empresas que abriram capital no ano
de 2007 por ordem de classificacdo de VaR medio, maximo e minimo, respectivamente. Nesse
ano, 43 empresas realizaram IPO, dentre as quais 11 possuiam investimento em PE/VVC e 32
ndo possuiam. Inicialmente, observa-se no Apéndice | que nos dez maiores VaR’s médios estéo
45% das empresas com PE/VC do grupo. Ou seja, das 11 empresas com PE/VC, cinco estdo na
faixa dos dez maiores VaR’s dentre os 43 do periodo. Além disso, o primeiro colocado se
distancia do segundo em uma diferenca maior que as demais diferencas de valores consecutivos
e pertence a uma empresa sem PE/VC. Por fim, 90% dos dez menores VaR’s médios sdo de
empresas sem PE/VC. A Tabela 19 possui os valores das estatisticas descritivas por grupo e
confirma as diferencas de valores de VaR entre as empresas com e sem PE/VC, sendo que as

primeiras apresentam valores maiores que as segundas e que a amostra total.

Tabela 19 — Estatistica descritiva do VVar Médio 2007

Media Mediana
Amostra total -0,03163 -0,02920
Com PE/VC -0,03858 -0,03450
Sem PE/VC -0,02924 -0,02867

Fonte: elaboragdo propria

Observando-se a classificacao por VaR maximo (Apéndice J), vé-se que nos dez maiores
valores estdo 64% das empresas com PE/VC do grupo. Ou seja, das 11 empresas com PE/VC,
sete estdo na faixa dos dez maiores valores. Ainda, dos dez maiores VaR’s, 70% sdo de
empresas com PE/VC, apesar de serem minoria no grupo, o que da maior énfase a diferenca.
Por fim, 90% dos dez menores valores sdo de empresas que ndo receberam investimentos de
PE/VC. Observando-se por outro viés, ¢ possivel ver que os 5 maiores VaR’s sdo de empresas
com PE/VC e 0s 5 menores de empresas sem esse tipo de investimento. Essas diferencas em

termos de risco foram confirmadas com as analises de média e mediana das empresas com e
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sem PE/VC, sendo que mais uma vez as empresas que foram investidas por esses tipos de
gestores apresentaram valores superiores as que nao receberam tal investimento e & amostra

total. Os valores estdo detalhados na Tabela 20 abaixo.

Tabela 20 — Estatistica descritiva do Var Maximo 2007

Media Mediana

Amostra total -0,05255 -0,03943
Com PE/VC -0,08651 -0,07413

Sem PE/VC -0,04087 -0,03676

Fonte: elaboracdo propria

A andlise visual dos valores classificados por ordem de VaR minimo ndo permitiu
chegar a conclus@es pertinentes de diferencas entre 0s dois grupos de empresas, pois ambos
estdo bem distribuidos. Porém, quando se observa os valores das estatisticas descritivas na
Tabela 21 verifica-se outra vez que as empresas com PE/VC apresentaram valores superiores

de VaR em relacdo as empresas sem PE/VC e a amostra total.

Tabela 21 — Estatistica descritiva do Var Minimo 2007

Média Mediana

Amostra total -0,02482 -0,02425
Com PE/VC -0,02669 -0,02434

Sem PE/VC -0,02418 -0,02339

Fonte: elaboragdo propria

Assim, o comportamento observado no ano de 2007 assemelha-se as conclusdes tiradas
na analise do VaR completo e do ano de 2006, de que as empresas que receberam investimentos

em PE/VC possuem em geral maiores valores de VaR, ou seja, maior nivel de risco.

4.2.2.4 VaR 2009

Os Apéndices M, N e O apresentam os VaR’s das empresas que realizaram IPO em

2009. Nesse ano apenas 4 empresas abriram capital, 2 com PE/VC e 2 sem esse investimento.
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Em primeiro lugar, o Apéndice M classificou as empresas por ordem de VaR médio. Nele é
possivel observar claramente que os maiores valores sdo de empresas com PE/VC e 0s menores
sem PE/VC. Tal diferenca é confirmada na analise das estatisticas descritivas da Tabela 22

abaixo.

Tabela 22 — Estatistica descritiva do Var Médio 2009

Media Mediana

Amostra total -0,02497 -0,02463
Com PE/VC -0,02663 -0,02663

Sem PE/VC -0,02331 -0,02331

Fonte: elaboragdo propria

No Apéndice N (por ordem de VaR méaximo) observa-se que 0 maior VaR maximo se
destaca com uma diferenca maior em relacdo as outras subsequentes e essa empresa possuli
investimento em PE/VC. Devido a isso, os valores das estatisticas descritivas demonstraram
também valores maiores de VaR das empresas com PE/VC sobre os outros dois grupos. Tais

valores encontram-se na Tabela 23 abaixo.

Tabela 23 — Estatistica descritiva do Var Maximo 2009

Média Mediana

Amostra total -0,03121 -0,02707
Com PE/VC -0,03678 -0,03678

Sem PE/VC -0,02564 -0,02564

Fonte: elaboracdo propria

Por fim, a analise visual do VaR minimo (Apéndice O) ndo permitiu tirar conclusdes
sobre diferencas de valores entre as empresas com e sem PE/VC. Na Tabela 24 encontram-se
as estatisticas descritivas desses dois grupos e da amostra total. Nela, pode-se perceber que
houve diferenca de comportamento em relacdo as analises anteriores, com as empresas com
PE/VC apresentando valores menores de VaR em relagdo as empresas sem PE/VC e a amostra

total.
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Tabela 24— Estatistica descritiva do VVar Minimo 2009

Media Mediana

Amostra total -0,01820 -0,01910
Com PE/VC -0,01729 -0,01729

Sem PE/VC -0,01910 -0,01910

Fonte: elaboragéo propria

Dessa forma, a amostra das empresas com PE/VC que abriram capital em 2009
apresentou maiores niveis de risco quando considerou-se os VaR’s médio e maximo, mostrando
mesmas conclusdes que as analises anteriores. Porém, quando foi analisado o VaR minimo,
esse ano se mostrou diferente em relacdo aos periodos anteriores, pois as empresas com PE/VC

apresentaram valores menores de média e mediana.

4.2.2.5VaR 2010

Por fim, nos Apéndices P, Q e R, estdo os valores de VaR das empresas que abriram
capital em 2010 por ordem decrescente de VaR médio, maximo e minimo. Nesse ano, 9
empresas realizaram IPO, dentre as quais 5 possuem PE/VC e 4 ndo possuem, sendo
consideradas dessas Ultimas apenas 3, pois uma ndo possui valor. Inicialmente, o Apéndice P
mostra que das 3 empresas sem PE/VC do grupo, 2 estdo situadas nos menores VaR’s médios.
Além disso, 0 maior VaR médio possui uma diferenca consideravel em relacdo aos demais e
pertence a uma empresa com PE/VC. Os valores de média e mediana por grupo de analise
confirma que o grupo de empresas que recebeu investimentos em PE/VC possui maiores valores

de VaR em relagdo aos demais grupos. Os valores estdo inseridos na Tabela 25.

Tabela 25 — Estatistica descritiva do Var Médio 2010

Media Mediana

Amostra total -0,03273 -0,02663
Com PE/VC -0,03738 -0,02697

Sem PE/VC -0,02499 -0,02239

Fonte: elaboracdo propria



69

No Apéndice Q, vé-se que o maior VaR méximo possui uma diferenca superior em
relacdo aos das empresas subsequentes, se destacando no grupo. Esse valor pertence a uma
empresa com PE/VC. As estatisticas descritivas (Tabela 26) apresentaram pela primeira vez
comportamentos diferentes de média e mediana. As empresas com PE/VC apresentaram média
maior, porém, mediana menor em relacdo aos grupos de empresas sem PE/VC e da amostra
total. Essa diferenca é compreensivel, tendo em vista que valores muito grandes ou muito
pequenos em relacdo aos outros do grupo enviesam o valor da média, tornando a mediana uma
medida mais confidvel. Dessa forma, analisando-se do ponto de vista do grupo, pode-se
considerar que o grupo de empresas com PE/VC apresentou desta vez valor inferior do ponto

de vista do VaR maximo.

Tabela 26 — Estatistica descritiva do Var Maximo 2010

Media Mediana

Amostra total -0,03778 -0,02964
Com PE/VC -0,04038 -0,02854
Sem PE/VC -0,03345 -0,03621

Fonte: elaboragdo propria

Por fim, o Apéndice R se assemelha ao comportamento do VaR médio, ja que das 3
empresas sem PE/VC do grupo, duas ficaram nos menores VaR’s minimos. Também houve
diferenca de destaque do maior valor, desta vez sem interferir na conclusdo da analise das
estatisticas descritivas, que mostraram ser superiores para as empresas com PE/VC sobre as

demais. A Tabela 27 detalha os valores.

Tabela 27 — Estatistica descritiva do VVar Minimo 2010

Média Mediana

Amostra total -0,02989 -0,02495
Com PE/VC -0,03506 -0,02496
Sem PE/VC -0,02127 -0,02059

Fonte: elaboracéo propria
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Portanto, essa secdo permitiu concluir que, de forma geral, o grupo de empresas que
recebeu investimentos em PE/VC apresentou valores superiores de VaR, ou maior nivel de risco
em relacdo as empresas que nao receberam esse tipo de investimento, confirmando as hipéteses

desse estudo de que as primeiras, por terem maior retorno, apresentam maior risco.
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5 Conclusoes

Esse estudo procurou observar se o investimento de PE/VC realizado nas empresas
resultaria em um maior retorno (RAA) das mesmas na bolsa de valores no curto, médio e longo
prazos e a um maior risco (VaR). Em acréscimo, com o objetivo de fornecer uma melhor
explicacdo para a variavel RAA, verificaram-se os fatores determinantes do desempenho das
empresas ao longo do tempo, por meio de uma anélise de regressdo. Também foram verificados
aspectos de volatilidade das séries de precos das acBes dos dois grupos de empresas. Se as
empresas que receberam investimentos em PE/VC possuissem RAA e VaR estatisticamente
maiores, as hipoteses da pesquisa seriam atendidas. Caso contrario, poder-se-ia chegar a
concluséo de que os investimentos em PE/VC ndo fazem com que tais empresas tenham maiores
retornos e/ou maiores riscos em relacdo as demais empresas.

No caso da analise do retorno, os resultados permitiram concluir que em todos 0s
periodos de curto, médio e longo prazos analisados (21, 126, 252, 504 e 756 dias ap6s o IPO),
as empresas que receberam investimentos de fundos de PE/VC quando ainda eram de capital
fechado apresentaram maiores RAA’s estatisticamente significativos em relacdo as empresas
gue ndo foram investidas por esses fundos. Esse resultado mostra a importancia das
organizagOes gestoras de private equity e de venture capital para as empresas investidas, seja
pela implementacdo de novas ferramentas de gestdo e da formulacdo de estratégias, pela
composicdo da equipe e dos conselhos, por causa da oferta de recursos financeiros ou até
mesmo pelo uso da inovagdo em suas praticas e produtos, fazendo com que, em tese, as mesmas
apresentem-se mais bem preparadas para entrar no mercado de capitais em relacdo as demais
empresas.

Ainda no caso do retorno, pode-se considerar que 0s maiores retornos por parte das
empresas de PE/VC podem indicar sinais de que a reacdo do mercado de capitais ao anincio
do desinvestimento é favoravel, se analisarmos os resultados do ponto de vista da assimetria
informacional. 1sso porque se pressupde gque as empresas que receberam esse tipo de
investimento sinalizam essa informacéo para 0 mercado.

Na anélise da regressdo foram analisadas as influéncias das variaveis VValor de Mercado,
indice Book to Market, Volume de Oferta, Nivel de Governanca Corporativa, Parcela Priméria
e Presenca de organizacodes gestoras de PE/VVC (PE) nos valores de RAA e encontrou-se que 0s
valores de RAA sdo influenciados ndo so pela presencga ou ndo de ao menos um fundo de PE/VC
na estrutura da empresa. As variaveis Nivel de Governanca Corporativa (21, 252 e 504 dias) e
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Volume de Oferta (126 dias) também apresentaram serem influentes nos desempenhos das
empresas analisadas. Esses resultados puderam mostrar a importancia que essas duas variaveis
possuem nos RAA’s das empresas que realizam IPO.

No caso da analise do risco, ndo foram encontradas caracteristicas diferentes de
volatilidade nas séries de precos de fechamento diério das a¢cdes das empresas com investimento
em PE/VC em relacdo as demais, ao serem verificados aspectos como normalidade das
distribuicdes, presenca de raiz unitaria, presenca de autocorrelagdes dos erros e suporte aos
efeitos heterocedasticos. Mesmo assim pode-se perceber que a maioria das empresas da amostra
apresenta suporte aos efeitos heterocedéasticos, o que permitiu o uso da volatilidade GARCH.

No caso da analise do VaR, os resultados mostraram que as amostras das empresas que
foram investidas por organizacdes gestoras de PE/VC apresentaram valores maiores em relacédo
as que nao foram investidas, considerando-se 0os VaR’s médio, maximo e minimo individuais
com uso de Simulacdo de Monte Carlo e um dos trés tipos de volatilidade: desvio-padréo,
modelos GARCH mais parcimoniosos ((0,0) (1,1)) e modelos GARCH identificados como
melhores pela metodologia Akaike (AIC), sendo escolhidos os valores que apresentassem
menores percentuais de violacdo e considerando os Testes de Kupiec e Perda de Lopez. Essa
conclusdo foi possivel, pois apenas 0 VaR minimo de 2009 e o VaR méximo de 2010
apresentaram valores menores para as empresas com PE//\VC.

Assim, esse trabalho conseguiu concluir o que era esperado, de que as empresas que
receberam investimentos de gestores de PE/VVC apresentam maiores retornos e maiores niveis
de risco em relacdo as empresas que nao foram investidas pelos mesmos, considerando-se as
metodologias utilizadas para cada variavel.

Como limitagBes desse estudo, tem-se primeiramente a auséncia da analise dos
comportamentos das acfes no periodo especifico da crise econémica de 2008. Tal evento
influenciou os resultados e os desempenhos das empresas no periodo. Uma outra limitacdo é a
auséncia de consideracdo de outras variaveis para 0s modelos de regressdo, como tempo de vida
das empresas e origem dos fundos de PE/VVC (nacional ou internacional).

Contudo, pode-se afirmar que tais limitacGes ndo prejudicaram os resultados da
pesquisa, haja vista que, no caso dos RAA’s, 0s seus calculos sdo feitos por meio da diferenca
entre os retornos das empresas e 0s retornos do Ibovespa, retirando-se, assim, os efeitos do
mercado nos valores dos retornos individuais das empresas. Além disso, foi considerado um
amplo periodo de tempo para o seu calculo (2006 a 2010) e varios periodos apés o IPO (21,
126, 252, 504 e 756 dias), todos com resultados superiores das empresas com investimento em

PE/VC. Em relagéo ao tempo de vida das empresas, haveria o risco de tal analise nao refletir a
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realidade, tendo em vista a ampla quantidade de fusGes e/ou aquisi¢cdes ocorridas nos Gltimos
tempos com as empresas analisadas. Ja em relacdo a origem dos fundos, o fato de algumas
empresas serem investidas por mais de um fundo com presenca de diversas nacionalidades ndo

traria acréscimos relevantes a esse estudo.
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APENDICE A — Melhor modelo Akaike (AIC) por empresa

Empresa PE/VC Melhor Modelo AIC
GFSA3 SIM (1,0) (1,2)
TOTS3 SIM (0,0) (1,2)
EQTL3 SIM (0,2) (1,2)
CARD3 SIM (1,0) 4,2)
LUPA3 SIM (0,1) (1,1)
GPIV33 SIM 0,2) (4,2)
ODPV3 SIM (1,0) (3,2)
PDGR3 SIM (0,0 (1,1)
EVENS3 SIM

BRML3 SIM (1,1) (1,2)
BEMA3 SIM (0,0) (4,1)
CREM3 SIM (1,0) (2,1)
VIVR3 SIM 0,0) (2,1)
MRVE3 SIM (1,1) (1,)
SGPS3 SIM 0,2) (2,2)
PRVI3 SIM (1,0) (4,2)
BBRK3 SIM -
TEMP3 SIM 0,1) (3,2)
OGXP3 SIM (0,0) (3,2)
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Empresa PE/VC Melhor Modelo AIC
CTIP3 SIM -
DIRR3 SIM (0,1) (3,1)
BRPR3 SIM (1,1 (1,1)
MILS3 SIM -

RNEW11 SIM (0,1) (1,1)
HRTP3 SIM (0,0) (2,1)
BRIN3 SIM (1,1 (2,1)
CSMG3 NAO (1,1) (3,1)
VLID3 NAO (0,0) (1,1)

MMXM3 NAO (1,1) (4,1)
MDIA3 NAO (0,0) (2,1)
BISA3 NAO (0,0) (3,1)
PFRM3 NAO (1,1 (3,1)

TAEE11 NAO -
VAGR3 NAO -
POSI3 NAO -
LPSB3 NAO (1,1 (3,1)

DAGB33 NAO -
RDNI3 NAO (0,0) (1,2)
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Empresa PE/VC Melhor Modelo AIC
TCSA3 NAO (0,0) (4,1)
IGTA3 NAO (0,0) (4,1)
SMTO3 NAO (0,0) (1,1)
JBSS3 NAO (1,1) (3,1)
PINE4 NAO (0,0) (3,1)
JHSF3 NAO (0,1) (3,1)
FRIO3 NAO (0,1) (1,1)
CRDE3 NAO (0,1) (2,2)
WSON33 NAO (1,1 (4,1)
SFSA4 NAO (0,1) (4,2)
PRBC4 NAO (1,0) (1,1)
SLCE3 NAO (0,0) (3,1)
LOGN3 NAO (1,0) (3,1)
EZTC3 NAO (0,1) (1,1)
DAY C4 NAO (0,0) (3,1)
MRFG3 NAO -
TGMA3 NAO -
IDVL4 NAO (0,1) (2,1)
BHGR3 NAO (1,0) (3,1)
BEEF3 NAO (1,1 (2,1)
KROT3 NAO (1,1) (2,1)
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Empresa PE/VC Melhor Modelo AIC
TPIS3 NAO (1,0) (4,1)
ABCB4 NAO -
MULT3 NAO -
GSHP3 NAO -
ESTC3 NAO (1,1 (2,1)
CZLT33 NAO -
SULA11 NAO (0,0) (1,1)
BICB4 NAO (1,1 (1,1)
TRIS3 NAO (1,0) (2,1)
AMAR3 NAO (1,1 (2,1)
BVMF3 NAO (0,0) (1,1)
HBOR3 NAO (1,0) (1,1)
ENEV3 NAO (1,0) (3,1)
HYPE3 NAO (0,1) (1,1)
LLIS3 NAO (0,0) (1,1)
CIEL3 NAO (0,1) (1,1)
FLRY3 NAO (1,0) (1,1)
ALSC3 NAO (1,0) (1,1)
MPLU3 NAO (0,0) (1,1)
OSXB3 NAO (1,0) (4,2)
ECOR3 NAO (1,1) (1,1)
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APENDICE B - VaR por empresa
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Empresa PE/VC ANO IPO | Metodologia l\i;].mer(g de Pergentu~a | de Teste_ de Perda de VaR Médio \(a_R \{a_R
iolagdes Violagdes Kupiec Lopez Maximo Minimo
VaR 1 15 6 A 0,060017 -0,058635 | -0,062646 | -0,052173
GFSA3 SIM 2006 VaR 2 18 7,2 A 0,072022 -0,053574 | -0,080749 | -0,038423
VaR 3 19 7,6 A 0,076023 -0,053426 | -0,08000 | -0,038427
VaR 1 17 6,8 A 0,068014 -0,026489 | -0,027743 | -0,024419
TOTS3 SIM 2006 VaR 2 16 6,4 A 0,064016 -0,026076 | -0,04140 | -0,022559

VaR 3 - - - - - - -

VaR 1 9 3,6 A 0,036005 -0,02600 | -0,028862 | -0,020157
EQTL3 SIM 2006 VaR 2 10 4 A 0,040006 -0,023655 | -0,046649 | -0,014457
VaR 3 10 4 A 0,040006 -0,02350 | -0,044738 | -0,014606
VaR 1 15 6 A 0,060161 -0,032211 | -0,035846 | -0,025086
CARD3 SIM 2006 VaR 2 12 4,8 A 0,048161 -0,034409 -0,06157 | -0,022072
VaR 3 17 6,8 A 0,068159 -0,031709 -0,14589 | -0,014074
VaR 1 26 10,4 R 0,10517 -0,066139 -0,13309 -0,04260
LUPA3 SIM 2006 VaR 2 17 6,8 A 0,068061 -0,093826 -0,64066 | -0,028664
VaR 3 17 6,8 A 0,068108 -0,094159 -0,64435 | -0,028859
VaR 1 13 5.2 A 0,052013 -0,03298 | -0,038957 | -0,02922
GPIV33 SIM 2006 VaR 2 20 8 A 0,080017 -0,031276 | -0,061767 | -0,024477
VaR 3 20 8 A 0,080016 -0,031345 | -0,069493 | -0,021009
VaR 1 16 6,4 A 0,06401 -0,028413 | -0,030433 | -0,02651
ODPV3 SIM 2006 VaR 2 17 6,8 A 0,068013 -0,027252 -0,04480 -0,01290
VaR 3 18 7,2 A 0,072014 -0,026927 | -0,043024 | -0,01226
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Empresa PE/VC ANO IPO | Metodologia I\iyi:)r:gg%edse Pe\r/cigggggsde Eatpeiéjce Pizdpige VaR Médio M\éisiF:no M\i/rzmiiiano

VaR 1 17 6,8 A 0,068038 -0,027194 | -0,02920 | -0,024674

CSMG3 NAO 2006 VaR 2 16 6,4 A 0,064038 -0,027283 | -0,04100 | -0,019687

VaR 3 19 7,6 A 0,076038 -0,026787 | -0,079063 | -0,018533

VaR 1 17 6,8 A 0,068016 -0,025031 | -0,027755 | -0,02290

VLID3 NAO 2006 VaR 2 19 7,6 A 0,076018 -0,02526 | -0,059015 | -0,019419
VaR 3 - - - - - - -

VaR 1 33 13,2 R 0,13232 -0,071474 | -0,097294 | -0,053661

MMXM3 NAO 2006 VaR 2 21 8,4 A 0,084174 -0,090361 | -0,26656 -0,03493

VaR 3 27 10,8 R 0,10818 -0,088171 | -0,36238 | -0,035561
VaR 1 - - - - - - -

MDIA3 NAO 2006 VaR 2 11 4,4 A 0,04400 -0,020067 | -0,027719 | -0,01853

VaR 3 11 4,4 A 0,04400 -0,020041 | -0,026937 | -0,01857

VaR 1 21 8,4 A 0,08403 -0,050721 | -0,053732 | -0,04832

BISA3 NAO 2006 VaR 2 24 9,6 A 0,096033 -0,049365 | -0,069948 | -0,03604

VaR 3 23 9,2 A 0,092033 -0,049443 | -0,071153 | -0,03439

VaR 1 12 4,8 A 0,048072 -0,036657 | -0,04018 -0,02824

PFRM3 NAO 2006 VaR 2 13 5,2 A 0,052066 -0,035759 | -0,13456 -0,01703

VaR 3 13 52 A 0,052067 -0,034908 | -0,16024 -0,01720

VaR 1 14 5,6 A 0,056017 -0,024364 | -0,029973 | -0,01908

TAEE11 NAO 2006 VaR 2 19 7,6 A 0,07602 -0,02130 | -0,052144 | -0,01491
VaR 3 - - - - - - -

VaR 1 12 4,8 A 0,04800 -0,037782 | -0,046292 | -0,03189

VAGR3 NAO 2006 VaR 2 12 4,8 A 0,048006 -0,035206 | -0,052619 | -0,02172

VaR 3
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. NUmero de | Percentual de | Teste de Perda de Ly VaR VaR

Empresa PEIVC ANO PG | Metodologia Violagoes Violagoes Kupiec Lopez VaR Medio Méaximo Minimo

VaR 1 22 8,8 A 0,088056 -0,03670 -0,040657 -0,03436

POSI3 NAO 2006 VaR 2 23 9,2 A 0,092059 -0,035648 -0,13150 -0,01961
VaR 3 - - - - - - -

VaR 1 31 12,4 R 0,12402 -0,026191 -0,02901 -0,02342

LPSB3 NAO 2006 VaR 2 23 9,2 A 0,092016 -0,026678 | -0,038826 | -0,01111

VaR 3 24 9,6 A 0,096016 -0,026588 | -0,044093 | -0,01136
VaR 1 - - - - - - -

DAGB33 NAO 2006 VaR 2 11 4.4 A 0,04400 -0,02502 -0,032851 -0,02012
VaR 3 - - - - - - -

VaR 1 17 6,8 A 0,068019 -0,050219 -0,05447 -0,04572

PDGR3 SIM 2007 VaR 2 19 7,6 A 0,076026 -0,04813 -0,07125 | -0,033023
VaR 3 - - - - - - -

VaR 1 13 52 A 0,05202 -0,032329 | -0,036007 | -0,029878

EVENS3 SIM 2007 VaR 2 12 4.8 A 0,048023 -0,031327 | -0,069086 | -0,024336
VaR 3 - - - - - - -

VaR 1 22 8,8 A 0,088012 -0,027273 | -0,030314 | -0,02529

BRML3 SIM 2007 VaR 2 25 10 A 0,10001 -0,026281 | -0,032016 | -0,02176

VaR 3 23 9,2 A 0,092014 -0,025934 | -0,033413 | -0,02139

VaR 1 8 3,2 A 0,03201 -0,03108 -0,033742 -0,02538

BEMA3 SIM 2007 VaR 2 6 2,4 A 0,024013 -0,031042 -0,07860 -0,01420

VaR 3 8 3,2 A 0,032013 -0,031032 | -0,078606 | -0,01414

VaR 1 16 6,4 A 0,064017 -0,026992 -0,02863 -0,02460

CREMS3 SIM 2007 VaR 2 12 4.8 A 0,048018 -0,026471 -0,07614 | -0,022605

VaR 3 14 5,6 A 0,056019 -0,025958 | -0,055461 -0,02270
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. NUmero de | Percentual de | Teste de Perda de . VaR VaR
Empresa PEIVC ANO PG | Metodologia Violagoes Violagoes Kupiec Lopez VaR Medio Méaximo Minimo
VaR 1 31 12,4 R 0,12423 -0,056271 | -0,081978 | -0,033184
VIVR3 SIM 2007 VaR 2 17 6,8 A 0,06811 -0,077209 -0,24017 -0,038144
VaR 3 18 7,2 A -0,07210 -0,079011 -0,15654 | -0,038489
VaR 1 - - - - - - -
VaR 3 - - - - - - -
VaR 1 23 9,2 A 0,092112 -0,04039 -0,04360 -0,036661
SGPS3 SIM 2007 VaR 2 18 7,2 A 0,072112 -0,03995 -0,12700 -0,022628
VaR 3 14 5,6 A 0,056091 -0,043151 -0,17003 -0,022389
VaR 1 20 8 A 0,080026 -0,024511 -0,02990 -0,020734
PRVI3 SIM 2007 VaR 2 19 7,6 A 0,076021 -0,022932 | -0,074125 | -0,013813
VaR 3 21 8,4 A 0,084024 -0,022274 | -0,063449 | -0,012608
VaR 1 14 5,6 A 0,056025 -0,03160 -0,03552 -0,02844
BBRK3 SIM 2007 VaR 2 19 7,6 A 0,076028 -0,02930 -0,056986 | -0,019282
VaR 3 - - - - - - -
VaR 1 17 6,8 A 0,068024 -0,03741 -0,03943 -0,034378
TEMP3 SIM 2007 VaR 2 20 8 A 0,080027 -0,03652 -0,04663 -0,03205
VaR 3 21 8,4 A 0,084034 -0,03453 -0,05211 -0,028928
VaR 1 9 3,6 A 0,036014 -0,028256 -0,03419 -0,023839
RDNI3 NAO 2007 VaR 2 12 4.8 A 0,048016 -0,02573 -0,04850 -0,018691
VaR 3 - - - - - - -
VaR 1 8 3,2 A 0,03201 -0,032808 -0,03720 -0,02544
TCSA3 NAO 2007 VaR 2 10 4 A 0,040009 -0,031173 | -0,065184 | -0,022883
VaR 3 9 3,6 A 0,03601 -0,030985 | -0,066714 -0,02136
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.| Numero de | Percentual de | Teste de Perda de . VaR VaR
Empresa PEIVC ANO PG | Metodologia Violagoes Violagoes Kupiec Lopez VaR Medio Méaximo Minimo
VaR 1 17 6,8 A 0,068012 -0,025349 | -0,029266 | -0,02247
IGTA3 NAO 2007 VaR 2 17 6,8 A 0,068016 -0,023333 | -0,032622 | -0,01613
VaR 3 16 6,4 A 0,064017 -0,023108 | -0,034845 | -0,01523
VaR 1 19 7,6 A 0,076012 -0,026182 | -0,027362 | -0,02483
VaR 3 - - - - - - -
VaR 1 9 3,6 A 0,03601 -0,043375 | -0,047323 | -0,03870
JBSS3 NAO 2007 VaR 2 10 4 A 0,040012 -0,04240 | -0,057438 | -0,03003
VaR 3 11 44 A 0,044015 -0,040752 | -0,058171 | -0,01786
VaR 1 23 9,2 A 0,092026 -0,02403 -0,02760 -0,02031
PINE4 NAO 2007 VaR 2 20 8 A 0,080024 -0,025289 | -0,067078 | -0,01828
VaR 3 21 8,4 A 0,084022 -0,025665 | -0,070064 | -0,01737
VaR 1 37 14,8 R 0,14807 -0,02949 | -0,037271 | -0,02320
JHSF3 NAO 2007 VaR 2 28 11,2 R 0,11204 -0,033281 | -0,073515 | -0,01755
VaR 3 27 10,8 R 0,10804 -0,033585 | -0,076614 | -0,01752
VaR 1 17 6,8 A 0,068011 -0,030788 | -0,03630 | -0,02594
FRIO3 NAO 2007 VaR 2 17 6,8 A 0,06802 -0,028293 | -0,051631 0,00996
VaR 3 18 7,2 A 0,072021 -0,027487 | -0,056091 | -0,00993
VaR 1 10 4 A 0,04010 -0,040583 | -0,046371 | -0,03715
CRDE3 NAO 2007 VaR 2 14 5,6 A 0,05610 -0,03906 -0,13863 | -0,02737
VaR 3 17 6,8 A 0,06810 -0,037832 | -0,13134 | -0,02327
VaR 1 15 6 A 0,060012 -0,02271 -0,024947 | -0,020384
WSON33 NAO 2007 VaR 2 18 7,2 A 0,072013 -0,021986 | -0,04865 | -0,017343
VaR 3 17 6,8 A 0,068013 -0,022064 | -0,049419 | -0,016822
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Empresa PE/VC ANO IPO | Metodologia I\iyi:)r:gg%edse Pe\r/cigggggsde Eatpeiéjce Pizdpige VaR Médio M\éisiF:no M\i/rzmiiiano

VaR 1 21 8,4 A 0,084035 -0,032178 | -0,035434 | -0,02866

SFSA4 NAO 2007 VaR 2 22 8,8 A 0,088036 -0,031046 | -0,080963 | -0,020239

VaR 3 20 8 A 0,080041 -0,030057 | -0,074307 | -0,014148

VaR 1 23 9,2 A 0,092009 -0,021319 | -0,022892 | -0,02002

PRBC4 NAO 2007 VaR 2 24 9,6 A 0,096008 -0,021023 | -0,033881 | -0,014553

VaR 3 24 9,6 A 0,096008 -0,020884 | -0,034985 | -0,01450

VaR 1 16 6,4 A 0,06400 -0,02920 -0,03055 -0,02820

SLCE3 NAO 2007 VaR 2 19 7,6 A 0,07600 -0,029136 | -0,051892 | -0,024737

VaR 3 20 8 A 0,080004 -0,029044 | -0,04909 | -0,024067

VaR 1 16 6,4 A 0,06402 -0,03016 -0,03360 -0,02821

LOGN3 NAO 2007 VaR 2 14 5,6 A 0,05602 -0,03000 | -0,039743 | -0,026267

VaR 3 12 4,8 A 0,048019 -0,029764 | -0,038047 | -0,025773

VaR 1 24 9,6 A 0,096017 -0,02192 | -0,024313 | -0,01995

EZTC3 NAO 2007 VaR 2 21 8,4 A 0,084017 -0,022975 | -0,039963 | -0,015722

VaR 3 22 8,8 A 0,088017 -0,022965 | -0,040623 | -0,01571

VaR 1 22 8,8 A 0,088025 -0,03119 | -0,032372 | -0,02965

DAYC4 NAO 2007 VaR 2 21 8,4 A 0,084025 -0,030771 | -0,072563 | -0,019467

VaR 3 21 8,4 A 0,084029 -0,030534 | -0,07256 -0,01930

VaR 1 15 6 A 0,060038 -0,046951 | -0,049448 | -0,04231

MRFG3 NAO 2007 VaR 2 17 6,8 A 0,06804 -0,045578 | -0,093083 | -0,038814
VaR 3 - - - - - = -

VaR 1 41 16,4 R 0,16404 -0,025885 | -0,033727 | -0,020375

TGMA3 NAO 2007 VaR 2 27 10,8 R 0,10802 -0,032263 | -0,046917 | -0,01821

VaR 3
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Empresa PE/VC ANO IPO | Metodologia I\iyig:gg%edse Pe\r/cigg(l;&lsde Eat‘;éjce Pizdpige VaR Médio M\éisiF:no M\l'/r?i?no

VaR 1 24 9,6 A 0,096014 -0,022916 | -0,029664 | -0,01858

IDVL4 NAO 2007 VaR 2 20 8 A 0,080016 -0,021456 | -0,055887 | -0,01315

VaR 3 23 9,2 A 0,092016 -0,02100 -0,05802 | -0,012337

VaR 1 21 8,4 A 0,084033 -0,023477 | -0,027171 | -0,021105

BHGR3 NAO 2007 VaR 2 26 10,4 R 0,10403 -0,023415 | -0,065712 | -0,011746

VaR 3 28 11,2 R 0,11203 -0,023693 | -0,06764 | -0,011138

VaR 1 13 5,2 A 0,052008 -0,032488 | -0,035771 | -0,02903

BEEF3 NAO 2007 VaR 2 13 5,2 A 0,052009 -0,031585 | -0,050821 | -0,026907

VaR 3 13 5,2 A 0,052010 -0,031609 | -0,050277 | -0,027076

VaR 1 21 8,4 A 0,08402 -0,025934 | -0,02910 -0,02307

KROT3 NAO 2007 VaR 2 19 7,6 A 0,076015 -0,026782 | -0,050462 | -0,020043

VaR 3 19 7,6 A 0,076015 -0,02660 | -0,050288 | -0,020068

VaR 1 17 6,8 A 0,068005 -0,02712 | -0,030263 | -0,02521

TPIS3 NAO 2007 VaR 2 17 6,8 A 0,068006 -0,026869 | -0,041225 | -0,024208

VaR 3 16 6,4 A 0,064007 -0,026675 | -0,040783 | -0,022945

VaR 1 16 6,4 A 0,064006 -0,02831 | -0,029415 | -0,02680

ABCB4 NAO 2007 VaR 2 16 6,4 A 0,064006 -0,028287 | -0,033587 | -0,025379
VaR 3 - - - - - - -

VaR 1 19 7,6 A 0,07600 -0,021208 | -0,02578 -0,01816

MULT3 NAO 2007 VaR 2 22 8,8 A 0,088006 -0,019658 | -0,028555 | -0,014013
VaR 3 - - - - - = -

VaR 1 13 5,2 A 0,052044 -0,033681 | -0,03531 | -0,032441

GSHP3 NAO 2007 VaR 2 16 6,4 A 0,06404 -0,032832 | -0,062073 | -0,022581

VaR 3
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Empresa PE/VC ANO IPO | Metodologia I\iyiror:gl(;cc"))edse Pe\r/cigg(l;&lsde Eztpeiéjce Pizdpige VaR Médio M\éisiF:no M\{rzmii?no

VaR 1 13 5,2 A 0,052007 -0,02410 | -0,026948 | -0,02245
ESTC3 NAO 2007 VaR 2 - - - - - - -

VaR 3 13 5,2 A 0,052006 -0,023872 | -0,032143 | -0,02084

VaR 1 14 5,6 A 0,056008 -0,023377 | -0,024228 | -0,022481

CZLT33 NAO 2007 VaR 2 13 5,2 A 0,052007 -0,023226 | -0,036332 | -0,020713
VaR 3 - - - - - - -

VaR 1 7 2,8 A 0,02812 -0,034051 | -0,039231 | -0,030374

SULA11 NAO 2007 VaR 2 8 3,2 A 0,03212 -0,033125 | -0,088468 | -0,022432
VaR 3 - - - - - - -

VaR 1 16 6,4 A 0,064017 -0,03246 | -0,034643 | -0,02941

BICB4 NAO 2007 VaR 2 16 6,4 A 0,064016 -0,03262 | -0,056655 | -0,021538

VaR 3 16 6,4 A 0,064016 -0,03341 -0,06099 | -0,021252

VaR 1 8 3,2 A 0,03201 -0,03890 -0,04320 -0,03379

TRIS3 NAO 2007 VaR 2 11 4,4 A 0,044015 -0,03533 | -0,060751 | -0,019093

VaR 3 11 4,4 A 0,044016 -0,03505 -0,06160 | -0,018827

VaR 1 25 10 A 0,10003 -0,02658 | -0,030368 | -0,02533

AMAR3 NAO 2007 VaR 2 21 8,4 A 0,084026 -0,02595 | -0,045943 | -0,014559

VaR 3 22 8,8 A 0,088026 -0,02617 | -0,049413 | -0,013853

VaR 1 16 6,4 A 0,06402 -0,02906 | -0,030752 | -0,02720

BVMF3 NAO 2007 VaR 2 18 7,2 A 0,072015 -0,02849 -0,054259 | -0,019854
VaR 3 - - - - - - -

VaR 1 17 6,8 A 0,068013 -0,02915 | -0,031277 | -0,02741

HBOR3 NAO 2007 VaR 2 20 8 A 0,080016 -0,02795 | -0,034409 | -0,021058

VaR 3 20 8 A 0,080016 -0,02772 | -0,034079 | -0,02119
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. NUmero de | Percentual de | Teste de Perda de Ly VaR VaR
Empresa PEIVC ANO PG | Metodologia Violagoes Violagoes Kupiec Lopez VaR Medio Méaximo Minimo
VaR 1 33 13,2 R 0,13210 -0,03960 -0,04923 -0,03456
ENEV3 NAO 2007 VaR 2 29 11,6 R 0,11609 -0,04321 -0,093982 | -0,027614
VaR 3 29 11,6 R 0,11609 -0,04333 -0,11086 -0,02660
VaR 1 42 16,8 R 0,16971 -0,093613 -0,14938 | -0,060983
OGXP3 SIM 2008 VaR 2 31 12,4 R 0,12495 -0,12381 -0,47732 | -0,044188
VaR 3 28 11,2 R 0,11297 -0,12682 -0,47452 | -0,042483
VaR 1 7 2,8 A 0,02800 -0,028383 | -0,037032 | -0,022167
HYPE3 NAO 2008 VaR 2 13 52 A 0,05200 -0,025166 | -0,040554 | -0,01960
VaR 3 13 52 A 0,05200 -0,025017 | -0,040153 | -0,01939
VaR 1 16 6,4 A 0,064023 -0,035644 | -0,037641 -0,03292
LLIS3 NAO 2008 VaR 2 14 5,6 A 0,056024 -0,035437 -0,05690 | -0,029653
VaR 3 - - - - - - -
VaR 1 10 4 A 0,040005 -0,025149 -0,02696 -0,02138
CTIP3 SIM 2009 VaR 2 11 4,4 A 0,044007 -0,02190 | -0,041325 | -0,011313
VaR 3 - - - - - - -
VaR 1 18 7,2 A 0,072026 -0,027826 -0,03010 -0,02620
DIRR3 SIM 2009 VaR 2 17 6,8 A 0,06802 -0,02811 -0,04660 | -0,013213
VaR 3 17 6,8 A 0,068021 -0,027973 -0,04966 | -0,013208
VaR 1 11 4.4 A 0,04400 -0,024109 | -0,027191 | -0,01874
CIEL3 NAO 2009 VaR 2 12 4.8 A 0,048005 -0,020718 -0,04040 | -0,014416
VaR 3 14 5,6 A 0,056005 -0,020543 | -0,037569 | -0,014505
VaR 1 10 4 A 0,040005 -0,022506 -0,02410 | -0,019462
FLRY3 NAO 2009 VaR 2 17 6,8 A 0,068005 -0,022041 -0,04520 | -0,015635
VaR 3 17 6,8 A 0,068005 -0,021955 | -0,044355 | -0,015966
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Empresa | PE/NC | ANOIPO | Metodologia '\if.merﬂ’ de | Percentual de | Testede | Perdade |/, ppeqiq| VAR VaR
iolacdes Violacbes Kupiec Lopez Maximo Minimo
VaR 1 18 7,2 A 0,072016 -0,026147 -0,02755 -0,02494
BRPR3 SIM 2010 VaR 2 19 7,6 A 0,076016 -0,026953 | -0,051489 | -0,019746
VaR 3 20 8 A 0,080017 -0,02640 -0,05220 | -0,019517
VaR 1 13 52 A 0,052009 -0,026291 | -0,027927 | -0,024955
MILS3 SIM 2010 VaR 2 13 5,2 A 0,052009 -0,025594 | -0,037575 | -0,020216
VaR 3 - - - - - - -
VaR 1 6 2,4 A 0,02400 -0,027654 -0,03073 -0,02606
RNEW11 SIM 2010 VaR 2 7 2,8 A 0,02800 -0,02786 -0,13002 -0,01805
VaR 3 7 2,8 A 0,02800 -0,026931 | -0,069219 | -0,012906
VaR 1 14 5,6 A 0,05620 -0,079834 -0,08717 -0,07544
HRTP3 SIM 2010 VaR 2 15 6 A 0,06020 -0,077732 -0,22673 | -0,051674
VaR 3 16 6,4 A 0,064179 -0,07745 -0,26054 | -0,046975
VaR 1 10 4 A 0,04003 -0,02697 -0,02854 -0,02392
BRIN3 SIM 2010 VaR 2 11 4.4 A 0,04403 -0,02612 -0,07030 -0,01788
VaR 3 11 4.4 A 0,04403 -0,02601 -0,06803 -0,01769
VaR 1 20 8 A 0,080011 -0,022387 | -0,024338 | -0,020589
ALSC3 NAO 2010 VaR 2 22 8,8 A 0,088011 -0,022407 | -0,031363 | -0,01826
VaR 3 22 8,8 A 0,088011 -0,022443 | -0,031109 | -0,018138
VaR 1 20 8 A 0,080064 -0,033365 | -0,036209 | -0,02970
MPLU3 NAO 2010 VaR 2 21 8,4 A 0,084061 -0,033654 | -0,070992 | -0,025867
VaR 3 - - - - - - -
VaR 1 41 16,4 R 0,16487 -0,070731 -0,11417 -0,04129
OSXB3 NAO 2010 VaR 2 26 10,4 R 0,10447 -0,10454 -0,23143 | -0,034576
VaR 3 27 10,8 R 0,10846 -0,10407 -0,26978 | -0,030767
VaR 1 19 7,6 A 0,076009 -0,020438 -0,02431 -0,01833
ECOR3 NAO 2010 VaR 2 18 7,2 A 0,072009 -0,01931 -0,032635 | -0,013782
VaR 3 18 7,2 A 0,072009 -0,019213 -0,03980 -0,01353




APENDICE C - VaR completo por ordem de VaR médio

Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Maximo
LUPA3 SIM -0,02866 -0,09383 -0,64066
MMXM3 NAO -0,03493 -0,09036 -0,26656
HRTP3 SIM -0,07544 -0,07983 -0,08717
VIVR3 SIM -0,03814 -0,07721 -0,24017
GFSA3 SIM -0,05217 -0,05864 -0,06265
BISA3 NAO -0,04832 -0,05072 -0,05373
PDGR3 SIM -0,04572 -0,05022 -0,05447
MRFG3 NAO -0,04231 -0,04695 -0,04945
MRVE3 SIM -0,02425 -0,04570 -0,08370
JBSS3 NAO -0,03870 -0,04338 -0,04732
SGPS3 SIM -0,02239 -0,04315 -0,17003
CRDE3 NAO -0,03715 -0,04058 -0,04637
TRIS3 NAO -0,03379 -0,03890 -0,04320
VAGR3 NAO -0,03189 -0,03778 -0,04629
TEMP3 SIM -0,03438 -0,03741 -0,03943
POSI3 NAO -0,03436 -0,03670 -0,04066
PFRM3 NAO -0,02824 -0,03666 -0,04018
LLIS3 NAO -0,02965 -0,03544 -0,05690
CARD3 SIM -0,02207 -0,03441 -0,06157
SULA11 NAO -0,03037 -0,03405 -0,03923
GSHP3 NAO -0,03244 -0,03368 -0,03531
BICB4 NAO -0,02125 -0,03341 -0,06099
MPLU3 NAO -0,02970 -0,03337 -0,03621
GPIV33 SIM -0,02922 -0,03298 -0,03896
TCSA3 NAO -0,02544 -0,03281 -0,03720
BEEF3 NAO -0,02903 -0,03249 -0,03577
BBRK3 SIM -0,02844 -0,03160 -0,03552
EVEN3 SIM -0,02434 -0,03133 -0,06909
BEMAS3 SIM -0,01420 -0,03104 -0,07860
FRIO3 NAO -0,02594 -0,03079 -0,03630
DAYC4 NAO -0,01947 -0,03077 -0,07256
SFSA4 NAO -0,01415 -0,03006 -0,07431
LOGN3 NAO -0,02577 -0,02976 -0,03805
SLCE3 NAO -0,02820 -0,02920 -0,03055
HBOR3 NAO -0,02741 -0,02915 -0,03128
BVMF3 NAO -0,02720 -0,02906 -0,03075
ODPV3 SIM -0,02651 -0,02841 -0,03043
HYPE3 NAO -0,02217 -0,02838 -0,03703
ABCB4 NAO -0,02538 -0,02829 -0,03359
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Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Mé&ximo
RDNI3 NAO -0,02384 -0,02826 -0,03419
DIRR3 SIM -0,01321 -0,02811 -0,04660
RNEW11 SIM -0,02606 -0,02765 -0,03073
CSMG3 NAO -0,01969 -0,02728 -0,04100
BRML3 SIM -0,02529 -0,02727 -0,03031
BRIN3 SIM -0,02392 -0,02697 -0,02854
KROT3 NAO -0,02004 -0,02678 -0,05046
LPSB3 NAO -0,01111 -0,02668 -0,03883
TPIS3 NAO -0,02295 -0,02668 -0,04078
CREM3 SIM -0,02261 -0,02647 -0,07614
MILS3 SIM -0,02496 -0,02629 -0,02793
SMTO3 NAO -0,02483 -0,02618 -0,02736
BRPR3 SIM -0,02494 -0,02615 -0,02755
TOTS3 SIM -0,02256 -0,02608 -0,04140
EQTL3 SIM -0,02016 -0,02600 -0,02886
AMAR3 NAO -0,01456 -0,02595 -0,04594
PINE4 NAO -0,01828 -0,02529 -0,06708
CTIP3 SIM -0,02138 -0,02515 -0,02696
VLID3 NAO -0,02290 -0,02503 -0,02776
DAGB33 NAO -0,02012 -0,02502 -0,03285
TAEE11 NAO -0,01908 -0,02436 -0,02997
CIEL3 NAO -0,01874 -0,02411 -0,02719
ESTC3 NAO -0,02084 -0,02387 -0,03214
BHGR3 NAO -0,02111 -0,02348 -0,02717
CZLT33 NAO -0,02071 -0,02323 -0,03633
IGTA3 NAO -0,01523 -0,02311 -0,03485
EZTC3 NAO -0,01572 -0,02298 -0,03996
PRVI3 SIM -0,01381 -0,02293 -0,07413
WSON33 NAO -0,02038 -0,02271 -0,02495
FLRY3 NAO -0,01946 -0,02251 -0,02410
ALSC3 NAO -0,02059 -0,02239 -0,02434
IDVL4 NAO -0,01315 -0,02146 -0,05589
PRBC4 NAO -0,02002 -0,02132 -0,02289
MULT3 NAO -0,01816 -0,02121 -0,02578
MDIA3 NAO -0,01853 -0,02007 -0,02772
ECOR3 NAO -0,01353 -0,01921 -0,03980
OGXP3 SIM - - -
JHSF3 NAO - - -
TGMA3 NAO - - -
ENEV3 NAO - - -
OSXB3 NAO - - -
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APENDICE D - VaR completo por ordem de VaR maximo

Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Maximo
LUPA3 SIM -0,02866 -0,09383 -0,64066
MMXM3 NAO -0,03493 -0,09036 -0,26656
VIVR3 SIM -0,03814 -0,07721 -0,24017
SGPS3 SIM -0,02239 -0,04315 -0,17003
HRTP3 SIM -0,07544 -0,07983 -0,08717
MRVE3 SIM -0,02425 -0,04570 -0,08370
BEMA3 SIM -0,01420 -0,03104 -0,07860
CREM3 SIM -0,02261 -0,02647 -0,07614
SFSA4 NAO -0,01415 -0,03006 -0,07431
PRVI3 SIM -0,01381 -0,02293 -0,07413
DAYC4 NAO -0,01947 -0,03077 -0,07256
EVEN3 SIM -0,02434 -0,03133 -0,06909
PINE4 NAO -0,01828 -0,02529 -0,06708
GFSA3 SIM -0,05217 -0,05864 -0,06265
CARD3 SIM -0,02207 -0,03441 -0,06157
BICB4 NAO -0,02125 -0,03341 -0,06099
LLIS3 NAO -0,02965 -0,03544 -0,05690
IDVL4 NAO -0,01315 -0,02146 -0,05589
PDGR3 SIM -0,04572 -0,05022 -0,05447
BISA3 NAO -0,04832 -0,05072 -0,05373
KROT3 NAO -0,02004 -0,02678 -0,05046
MRFG3 NAO -0,04231 -0,04695 -0,04945
JBSS3 NAO -0,03870 -0,04338 -0,04732
DIRR3 SIM -0,01321 -0,02811 -0,04660
CRDE3 NAO -0,03715 -0,04058 -0,04637
VAGR3 NAO -0,03189 -0,03778 -0,04629
AMAR3 NAO -0,01456 -0,02595 -0,04594
TRIS3 NAO -0,03379 -0,03890 -0,04320
TOTS3 SIM -0,02256 -0,02608 -0,04140
CSMG3 NAO -0,01969 -0,02728 -0,04100
TPIS3 NAO -0,02295 -0,02668 -0,04078
POSI3 NAO -0,03436 -0,03670 -0,04066
PFRM3 NAO -0,02824 -0,03666 -0,04018
EZTC3 NAO -0,01572 -0,02298 -0,03996
ECOR3 NAO -0,01353 -0,01921 -0,03980
TEMP3 SIM -0,03438 -0,03741 -0,03943
SULA11 NAO -0,03037 -0,03405 -0,03923
GPIV33 SIM -0,02922 -0,03298 -0,03896
LPSB3 NAO -0,01111 -0,02668 -0,03883




Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Mé&ximo
LOGN3 NAO -0,02577 -0,02976 -0,03805
TCSA3 NAO -0,02544 -0,03281 -0,03720
HYPE3 NAO -0,02217 -0,02838 -0,03703
CZLT33 NAO -0,02071 -0,02323 -0,03633
FRIO3 NAO -0,02594 -0,03079 -0,03630
MPLU3 NAO -0,02970 -0,03337 -0,03621
BEEF3 NAO -0,02903 -0,03249 -0,03577
BBRK3 SIM -0,02844 -0,03160 -0,03552
GSHP3 NAO -0,03244 -0,03368 -0,03531
IGTA3 NAO -0,01523 -0,02311 -0,03485
RDNI3 NAO -0,02384 -0,02826 -0,03419
ABCB4 NAO -0,02538 -0,02829 -0,03359
DAGB33 NAO -0,02012 -0,02502 -0,03285
ESTC3 NAO -0,02084 -0,02387 -0,03214
HBOR3 NAO -0,02741 -0,02915 -0,03128
BVMF3 NAO -0,02720 -0,02906 -0,03075
RNEW11 SIM -0,02606 -0,02765 -0,03073
SLCE3 NAO -0,02820 -0,02920 -0,03055
ODPV3 SIM -0,02651 -0,02841 -0,03043
BRML3 SIM -0,02529 -0,02727 -0,03031
TAEE11 NAO -0,01908 -0,02436 -0,02997
EQTL3 SIM -0,02016 -0,02600 -0,02886
BRIN3 SIM -0,02392 -0,02697 -0,02854
MILS3 SIM -0,02496 -0,02629 -0,02793
VLID3 NAO -0,02290 -0,02503 -0,02776
MDIA3 NAO -0,01853 -0,02007 -0,02772
BRPR3 SIM -0,02494 -0,02615 -0,02755
SMTO3 NAO -0,02483 -0,02618 -0,02736
CIEL3 NAO -0,01874 -0,02411 -0,02719
BHGR3 NAO -0,02111 -0,02348 -0,02717
CTIP3 SIM -0,02138 -0,02515 -0,02696
MULT3 NAO -0,01816 -0,02121 -0,02578
WSON33 NAO -0,02038 -0,02271 -0,02495
ALSC3 NAO -0,02059 -0,02239 -0,02434
FLRY3 NAO -0,01946 -0,02251 -0,02410
PRBC4 NAO -0,02002 -0,02132 -0,02289
OGXP3 SIM - - -
JHSF3 NAO - - -
TGMA3 NAO - - -
ENEV3 NAO - - -
OSXB3 NAO - - -
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APENDICE E - VaR completo por ordem de VaR minimo

Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Mé&ximo
HRTP3 SIM -0,07544 -0,07983 -0,08717
GFSA3 SIM -0,05217 -0,05864 -0,06265
BISA3 NAO -0,04832 -0,05072 -0,05373
PDGR3 SIM -0,04572 -0,05022 -0,05447
MRFG3 NAO -0,04231 -0,04695 -0,04945
JBSS3 NAO -0,03870 -0,04338 -0,04732
VIVR3 SIM -0,03814 -0,07721 -0,24017
CRDE3 NAO -0,03715 -0,04058 -0,04637
MMXM3 NAO -0,03493 -0,09036 -0,26656
TEMP3 SIM -0,03438 -0,03741 -0,03943
POSI3 NAO -0,03436 -0,03670 -0,04066
TRIS3 NAO -0,03379 -0,03890 -0,04320
GSHP3 NAO -0,03244 -0,03368 -0,03531
VAGR3 NAO -0,03189 -0,03778 -0,04629
SULA11 NAO -0,03037 -0,03405 -0,03923
MPLU3 NAO -0,02970 -0,03337 -0,03621
LLIS3 NAO -0,02965 -0,03544 -0,05690
GPIV33 SIM -0,02922 -0,03298 -0,03896
BEEF3 NAO -0,02903 -0,03249 -0,03577
LUPA3 SIM -0,02866 -0,09383 -0,64066
BBRK3 SIM -0,02844 -0,03160 -0,03552
PFRM3 NAO -0,02824 -0,03666 -0,04018
SLCE3 NAO -0,02820 -0,02920 -0,03055
HBOR3 NAO -0,02741 -0,02915 -0,03128
BVMF3 NAO -0,02720 -0,02906 -0,03075
ODPV3 SIM -0,02651 -0,02841 -0,03043
RNEW11 SIM -0,02606 -0,02765 -0,03073
FRIO3 NAO -0,02594 -0,03079 -0,03630
LOGNS3 NAO -0,02577 -0,02976 -0,03805
TCSA3 NAO -0,02544 -0,03281 -0,03720
ABCB4 NAO -0,02538 -0,02829 -0,03359
BRML3 SIM -0,02529 -0,02727 -0,03031
MILS3 SIM -0,02496 -0,02629 -0,02793
BRPR3 SIM -0,02494 -0,02615 -0,02755
SMTO3 NAO -0,02483 -0,02618 -0,02736
EVEN3 SIM -0,02434 -0,03133 -0,06909
MRVE3 SIM -0,02425 -0,04570 -0,08370
BRIN3 SIM -0,02392 -0,02697 -0,02854
RDNI3 NAO -0,02384 -0,02826 -0,03419




Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Mé&ximo
TPIS3 NAO -0,02295 -0,02668 -0,04078
VLID3 NAO -0,02290 -0,02503 -0,02776
CREM3 SIM -0,02261 -0,02647 -0,07614
TOTS3 SIM -0,02256 -0,02608 -0,04140
SGPS3 SIM -0,02239 -0,04315 -0,17003
HYPE3 NAO -0,02217 -0,02838 -0,03703
CARD3 SIM -0,02207 -0,03441 -0,06157
CTIP3 SIM -0,02138 -0,02515 -0,02696
BICB4 NAO -0,02125 -0,03341 -0,06099
BHGR3 NAO -0,02111 -0,02348 -0,02717
ESTC3 NAO -0,02084 -0,02387 -0,03214

CZLT33 NAO -0,02071 -0,02323 -0,03633
ALSC3 NAO -0,02059 -0,02239 -0,02434

WSON33 NAO -0,02038 -0,02271 -0,02495
EQTL3 SIM -0,02016 -0,02600 -0,02886

DAGB33 NAO -0,02012 -0,02502 -0,03285
KROT3 NAO -0,02004 -0,02678 -0,05046
PRBC4 NAO -0,02002 -0,02132 -0,02289
CSMG3 NAO -0,01969 -0,02728 -0,04100
DAYC4 NAO -0,01947 -0,03077 -0,07256
FLRY3 NAO -0,01946 -0,02251 -0,02410

TAEE11 NAO -0,01908 -0,02436 -0,02997
CIEL3 NAO -0,01874 -0,02411 -0,02719
MDIA3 NAO -0,01853 -0,02007 -0,02772
PINE4 NAO -0,01828 -0,02529 -0,06708
MULT3 NAO -0,01816 -0,02121 -0,02578
EZTC3 NAO -0,01572 -0,02298 -0,03996
IGTA3 NAO -0,01523 -0,02311 -0,03485

AMAR3 NAO -0,01456 -0,02595 -0,04594
BEMA3 SIM -0,01420 -0,03104 -0,07860
SFSA4 NAO -0,01415 -0,03006 -0,07431
PRVI3 SIM -0,01381 -0,02293 -0,07413
ECOR3 NAO -0,01353 -0,01921 -0,03980
DIRR3 SIM -0,01321 -0,02811 -0,04660
IDVL4 NAO -0,01315 -0,02146 -0,05589
LPSB3 NAO -0,01111 -0,02668 -0,03883
OGXP3 SIM - - -
JHSF3 NAO - - -

TGMA3 NAO - - -
ENEV3 NAO - - -
OSXB3 NAO - - -
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APENDICE F - VaR 2006 por ordem de VaR médio

Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Maximo
LUPA3 SIM -0,02866 -0,09383 -0,64066
MMXM3 NAO -0,03493 -0,09036 -0,26656
GFSA3 SIM -0,05217 -0,05864 -0,06265
BISA3 NAO -0,04832 -0,05072 -0,05373
VAGR3 NAO -0,03189 -0,03778 -0,04629
POSI3 NAO -0,03436 -0,03670 -0,04066
PFRM3 NAO -0,02824 -0,03666 -0,04018
CARD3 SIM -0,02207 -0,03441 -0,06157
GPIV33 SIM -0,02922 -0,03298 -0,03896
ODPV3 SIM -0,02651 -0,02841 -0,03043
CSMG3 NAO -0,01969 -0,02728 -0,04100
LPSB3 NAO -0,01111 -0,02668 -0,03883
TOTS3 SIM -0,02256 -0,02608 -0,04140
EQTL3 SIM -0,02016 -0,02600 -0,02886
VLID3 NAO -0,02290 -0,02503 -0,02776
DAGB33 NAO -0,02012 -0,02502 -0,03285
TAEE11 NAO -0,01908 -0,02436 -0,02997
MDIA3 NAO -0,01853 -0,02007 -0,02772
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APENDICE G - VaR 2006 por ordem de VaR méaximo

Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Maximo
LUPA3 SIM -0,02866 -0,09383 -0,64066
MMXM3 NAO -0,03493 -0,09036 -0,26656
GFSA3 SIM -0,05217 -0,05864 -0,06265
CARD3 SIM -0,02207 -0,03441 -0,06157
BISA3 NAO -0,04832 -0,05072 -0,05373
VAGR3 NAO -0,03189 -0,03778 -0,04629
TOTS3 SIM -0,02256 -0,02608 -0,04140
CSMG3 NAO -0,01969 -0,02728 -0,04100
POSI3 NAO -0,03436 -0,03670 -0,04066
PFRM3 NAO -0,02824 -0,03666 -0,04018
GPIV33 SIM -0,02922 -0,03298 -0,03896
LPSB3 NAO -0,01111 -0,02668 -0,03883
DAGB33 NAO -0,02012 -0,02502 -0,03285
ODPV3 SIM -0,02651 -0,02841 -0,03043
TAEE11 NAO -0,01908 -0,02436 -0,02997
EQTL3 SIM -0,02016 -0,02600 -0,02886
VLID3 NAO -0,02290 -0,02503 -0,02776
MDIA3 NAO -0,01853 -0,02007 -0,02772
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APENDICE H - VaR 2006 por ordem de VaR minimo

Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Mé&ximo
GFSA3 SIM -0,05217 -0,05864 -0,06265
BISA3 NAO -0,04832 -0,05072 -0,05373
MMXM3 NAO -0,03493 -0,09036 -0,26656
POSI3 NAO -0,03436 -0,03670 -0,04066
VAGR3 NAO -0,03189 -0,03778 -0,04629
GPIV33 SIM -0,02922 -0,03298 -0,03896
LUPA3 SIM -0,02866 -0,09383 -0,64066
PFRM3 NAO -0,02824 -0,03666 -0,04018
ODPV3 SIM -0,02651 -0,02841 -0,03043
VLID3 NAO -0,02290 -0,02503 -0,02776
TOTS3 SIM -0,02256 -0,02608 -0,04140
CARD3 SIM -0,02207 -0,03441 -0,06157
EQTL3 SIM -0,02016 -0,02600 -0,02886
DAGB33 NAO -0,02012 -0,02502 -0,03285
CSMG3 NAO -0,01969 -0,02728 -0,04100
TAEE11 NAO -0,01908 -0,02436 -0,02997
MDIA3 NAO -0,01853 -0,02007 -0,02772
LPSB3 NAO -0,01111 -0,02668 -0,03883
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APENDICE I - VaR 2007 por ordem de VaR médio

Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Maximo
VIVR3 SIM -0,03814 -0,07721 -0,24017
PDGR3 SIM -0,04572 -0,05022 -0,05447
MRFG3 NAO -0,04231 -0,04695 -0,04945
MRVE3 SIM -0,02425 -0,04570 -0,08370
JBSS3 NAO -0,03870 -0,04338 -0,04732
SGPS3 SIM -0,02239 -0,04315 -0,17003
CRDE3 NAO -0,03715 -0,04058 -0,04637
TRIS3 NAO -0,03379 -0,03890 -0,04320
TEMP3 SIM -0,03438 -0,03741 -0,03943
SULA11 NAO -0,03037 -0,03405 -0,03923
GSHP3 NAO -0,03244 -0,03368 -0,03531
BICB4 NAO -0,02125 -0,03341 -0,06099
TCSA3 NAO -0,02544 -0,03281 -0,03720
BEEF3 NAO -0,02903 -0,03249 -0,03577
BBRK3 SIM -0,02844 -0,03160 -0,03552
EVEN3 SIM -0,02434 -0,03133 -0,06909
BEMA3 SIM -0,01420 -0,03104 -0,07860
FRIO3 NAO -0,02594 -0,03079 -0,03630
DAYC4 NAO -0,01947 -0,03077 -0,07256
SFSA4 NAO -0,01415 -0,03006 -0,07431
LOGN3 NAO -0,02577 -0,02976 -0,03805
SLCE3 NAO -0,02820 -0,02920 -0,03055
HBOR3 NAO -0,02741 -0,02915 -0,03128
BVMF3 NAO -0,02720 -0,02906 -0,03075
ABCB4 NAO -0,02538 -0,02829 -0,03359
RDNI3 NAO -0,02384 -0,02826 -0,03419
BRML3 SIM -0,02529 -0,02727 -0,03031
KROT3 NAO -0,02004 -0,02678 -0,05046
TPIS3 NAO -0,02295 -0,02668 -0,04078
CREM3 SIM -0,02261 -0,02647 -0,07614
SMTO3 NAO -0,02483 -0,02618 -0,02736
AMAR3 NAO -0,01456 -0,02595 -0,04594
PINE4 NAO -0,01828 -0,02529 -0,06708
ESTC3 NAO -0,02084 -0,02387 -0,03214
BHGR3 NAO -0,02111 -0,02348 -0,02717
CZLT33 NAO -0,02071 -0,02323 -0,03633
IGTA3 NAO -0,01523 -0,02311 -0,03485
EZTC3 NAO -0,01572 -0,02298 -0,03996
PRVI3 SIM -0,01381 -0,02293 -0,07413
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Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Mé&ximo

WSON33 NAO -0,02038 -0,02271 -0,02495
IDVL4 NAO -0,01315 -0,02146 -0,05589
PRBC4 NAO -0,02002 -0,02132 -0,02289
MULT3 NAO -0,01816 -0,02121 -0,02578
JHSF3 NAO - - -
TGMA3 NAO - - -
ENEV3 NAO - - -




APENDICE J - VaR 2007 por ordem de VaR méximo

Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Maximo
VIVR3 SIM -0,03814 -0,07721 -0,24017
SGPS3 SIM -0,02239 -0,04315 -0,17003
MRVE3 SIM -0,02425 -0,04570 -0,08370
BEMAS3 SIM -0,01420 -0,03104 -0,07860
CREM3 SIM -0,02261 -0,02647 -0,07614
SFSA4 NAO -0,01415 -0,03006 -0,07431
PRVI3 SIM -0,01381 -0,02293 -0,07413
DAYC4 NAO -0,01947 -0,03077 -0,07256
EVEN3 SIM -0,02434 -0,03133 -0,06909
PINE4 NAO -0,01828 -0,02529 -0,06708
BICB4 NAO -0,02125 -0,03341 -0,06099
IDVL4 NAO -0,01315 -0,02146 -0,05589
PDGR3 SIM -0,04572 -0,05022 -0,05447
KROT3 NAO -0,02004 -0,02678 -0,05046
MRFG3 NAO -0,04231 -0,04695 -0,04945
JBSS3 NAO -0,03870 -0,04338 -0,04732
CRDE3 NAO -0,03715 -0,04058 -0,04637
AMAR3 NAO -0,01456 -0,02595 -0,04594
TRIS3 NAO -0,03379 -0,03890 -0,04320
TPIS3 NAO -0,02295 -0,02668 -0,04078
EZTC3 NAO -0,01572 -0,02298 -0,03996
TEMP3 SIM -0,03438 -0,03741 -0,03943
SULA11 NAO -0,03037 -0,03405 -0,03923
LOGN3 NAO -0,02577 -0,02976 -0,03805
TCSA3 NAO -0,02544 -0,03281 -0,03720
CZLT33 NAO -0,02071 -0,02323 -0,03633
FRIO3 NAO -0,02594 -0,03079 -0,03630
BEEF3 NAO -0,02903 -0,03249 -0,03577
BBRK3 SIM -0,02844 -0,03160 -0,03552
GSHP3 NAO -0,03244 -0,03368 -0,03531
IGTA3 NAO -0,01523 -0,02311 -0,03485
RDNI3 NAO -0,02384 -0,02826 -0,03419
ABCB4 NAO -0,02538 -0,02829 -0,03359
ESTC3 NAO -0,02084 -0,02387 -0,03214
HBOR3 NAO -0,02741 -0,02915 -0,03128
BVMF3 NAO -0,02720 -0,02906 -0,03075
SLCE3 NAO -0,02820 -0,02920 -0,03055
BRML3 SIM -0,02529 -0,02727 -0,03031
SMTO3 NAO -0,02483 -0,02618 -0,02736
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Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Mé&ximo
BHGR3 NAO -0,02111 -0,02348 -0,02717
MULT3 NAO -0,01816 -0,02121 -0,02578

WSON33 NAO -0,02038 -0,02271 -0,02495
PRBC4 NAO -0,02002 -0,02132 -0,02289
JHSF3 NAO - - -
TGMA3 NAO - - -
ENEV3 NAO - - -




APENDICE L - VaR 2007 por ordem de VaR minimo

Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Maximo
PDGR3 SIM -0,04572 -0,05022 -0,05447
MRFG3 NAO -0,04231 -0,04695 -0,04945
JBSS3 NAO -0,03870 -0,04338 -0,04732
VIVR3 SIM -0,03814 -0,07721 -0,24017
CRDE3 NAO -0,03715 -0,04058 -0,04637
TEMP3 SIM -0,03438 -0,03741 -0,03943
TRIS3 NAO -0,03379 -0,03890 -0,04320
GSHP3 NAO -0,03244 -0,03368 -0,03531
SULA11 NAO -0,03037 -0,03405 -0,03923
BEEF3 NAO -0,02903 -0,03249 -0,03577
BBRK3 SIM -0,02844 -0,03160 -0,03552
SLCE3 NAO -0,02820 -0,02920 -0,03055
HBOR3 NAO -0,02741 -0,02915 -0,03128
BVMF3 NAO -0,02720 -0,02906 -0,03075
FRIO3 NAO -0,02594 -0,03079 -0,03630
LOGN3 NAO -0,02577 -0,02976 -0,03805
TCSA3 NAO -0,02544 -0,03281 -0,03720
ABCB4 NAO -0,02538 -0,02829 -0,03359
BRML3 SIM -0,02529 -0,02727 -0,03031
SMTO3 NAO -0,02483 -0,02618 -0,02736
EVEN3 SIM -0,02434 -0,03133 -0,06909
MRVE3 SIM -0,02425 -0,04570 -0,08370
RDNI3 NAO -0,02384 -0,02826 -0,03419
TPIS3 NAO -0,02295 -0,02668 -0,04078
CREM3 SIM -0,02261 -0,02647 -0,07614
SGPS3 SIM -0,02239 -0,04315 -0,17003
BICB4 NAO -0,02125 -0,03341 -0,06099
BHGR3 NAO -0,02111 -0,02348 -0,02717
ESTC3 NAO -0,02084 -0,02387 -0,03214
CZLT33 NAO -0,02071 -0,02323 -0,03633
WSON33 NAO -0,02038 -0,02271 -0,02495
KROT3 NAO -0,02004 -0,02678 -0,05046
PRBC4 NAO -0,02002 -0,02132 -0,02289
DAYC4 NAO -0,01947 -0,03077 -0,07256
PINE4 NAO -0,01828 -0,02529 -0,06708
MULT3 NAO -0,01816 -0,02121 -0,02578
EZTC3 NAO -0,01572 -0,02298 -0,03996
IGTA3 NAO -0,01523 -0,02311 -0,03485
AMAR3 NAO -0,01456 -0,02595 -0,04594
BEMAS3 SIM -0,01420 -0,03104 -0,07860
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Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Mé&ximo
SFSA4 NAO -0,01415 -0,03006 -0,07431
PRVI3 SIM -0,01381 -0,02293 -0,07413
IDVL4 NAO -0,01315 -0,02146 -0,05589
JHSF3 NAO - - -

TGMA3 NAO - - -
ENEV3 NAO - - -
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APENDICE M - VaR 2009 por ordem de VaR médio

Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Maximo
DIRR3 SIM -0,01321 -0,02811 -0,04660
CTIP3 SIM -0,02138 -0,02515 -0,02696
CIEL3 NAO -0,01874 -0,02411 -0,02719
FLRY3 NAO -0,01946 -0,02251 -0,02410




APENDICE N - VaR 2009 por ordem de VaR maximo

Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Maximo
DIRR3 SIM -0,01321 -0,02811 -0,04660
CIEL3 NAO -0,01874 -0,02411 -0,02719
CTIP3 SIM -0,02138 -0,02515 -0,02696
FLRY3 NAO -0,01946 -0,02251 -0,02410
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APENDICE O - VaR 2009 por ordem de VaR minimo

Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Maximo
CTIP3 SIM -0,02138 -0,02515 -0,02696
FLRY3 NAO -0,01946 -0,02251 -0,02410
CIEL3 NAO -0,01874 -0,02411 -0,02719
DIRR3 SIM -0,01321 -0,02811 -0,04660
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APENDICE P - VaR 2010 por ordem de VaR médio

Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Maximo
HRTP3 SIM -0,07544 -0,07983 -0,08717
MPLU3 NAO -0,02970 -0,03337 -0,03621

RNEW11 SIM -0,02606 -0,02765 -0,03073
BRIN3 SIM -0,02392 -0,02697 -0,02854
MILS3 SIM -0,02496 -0,02629 -0,02793
BRPR3 SIM -0,02494 -0,02615 -0,02755
ALSC3 NAO -0,02059 -0,02239 -0,02434
ECOR3 NAO -0,01353 -0,01921 -0,03980
OSXB3 NAO - - -
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APENDICE Q - VaR 2010 por ordem de VaR méaximo

Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Maximo
HRTP3 SIM -0,07544 -0,07983 -0,08717
ECOR3 NAO -0,01353 -0,01921 -0,03980
MPLU3 NAO -0,02970 -0,03337 -0,03621

RNEW11 SIM -0,02606 -0,02765 -0,03073
BRIN3 SIM -0,02392 -0,02697 -0,02854
MILS3 SIM -0,02496 -0,02629 -0,02793
BRPR3 SIM -0,02494 -0,02615 -0,02755
ALSC3 NAO -0,02059 -0,02239 -0,02434
OSXB3 NAO - - -
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APENDICE R - VaR 2010 por ordem de VaR minimo

Empresa PE/VC VaR Minimo | VaR Médio | VaR Maximo
HRTP3 SIM -0,07544 -0,07983 -0,08717
MPLU3 NAO -0,02970 -0,03337 -0,03621
RNEW11 SIM -0,02606 -0,02765 -0,03073
MILS3 SIM -0,02496 -0,02629 -0,02793
BRPR3 SIM -0,02494 -0,02615 -0,02755
BRIN3 SIM -0,02392 -0,02697 -0,02854
ALSC3 NAO -0,02059 -0,02239 -0,02434
ECOR3 NAO -0,01353 -0,01921 -0,03980
OSXB3 NAO - - -
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