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R E S U M O  

 

 

Este trabalho objetivou verificar se há evidências de que a presença de private equity e 

venture capital (PE/VC) nas empresas brasileiras contribui para reduzir o underpricing de 

suas ações durante a oferta pública inicial (IPO). Foram examinadas 98 ofertas públicas 

iniciais de empresas brasileiras realizadas entre 2004 e 2007, e aplicaram-se testes de 

diferença entre os subgrupos e modelos de regressão para se testar as hipóteses do estudo, 

conforme metodologia proposta por Meggison e Weiss (1991). Os resultados dos testes 

indicam que não há evidências estatisticamente significantes de que a presença de PE/VC 

influencia o underpricing nas ofertas públicas iniciais das ações. Adicionalmente, há 

evidências de correlação positiva entre as variáveis independentes, “volume capturado na 

oferta” e “idade da empresa emissora”, e a variável de interesse, “underpricing”. 

 

 

Palavras-chave: underpricing, private equity, venture capital, PE/VC, oferta pública inicial 

de ações (IPO) 

  



A B S T R A C T  

 

 

The goal of this study was to verify if there is any evidence of the private equity and 

venture capital’s presence in Brazilian companies, contributing to IPO underpricing 

reduction. We examined 98 IPO’s of Brazilian companies that took place between 2004 and 

2007, applying subgroups’ difference tests and regression models to test the study hypothesis, 

according to the Meggison and Weiss (1991)’s proposed methodology. The tests results 

indicate that there is no statistically significant evidence of the IPO underpricing influence on 

the PE/VC’s presence. Additionally, there is evidence of a positive correlation between the 

independent variables, “offering proceeds” and “issuer age”, and the dependent variable, 

“underpricing”. 

 

Keywords: underpricing, private equity, venture capital, PE/VC, initial public offering (IPO) 
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1. INTRODUÇÃO 
 

1.1. MOTIVAÇÃO 
 

A indústria de Private Equity e Venture Capital (PE/VC), cuja principal característica é 

participar ativamente em empresas com alto potencial de crescimento, rentabilidade e, 

conseqüentemente, maior risco, tem se mostrado uma importante fonte alternativa de capital 

para empresas jovens, inovadoras e/ou de crescimento rápido. Os recursos fornecidos pelos 

PE/VC constituem uma opção viável para a empresa de alto risco, as quais não seriam 

atraentes para fontes tradicionais como, por exemplo, bancos comerciais (Engel (2002, p.1); 

Leite e Souza (2001, p.3)).  Além disso, conforme Baeyens e Manigart (2003, p. 57), a 

presença do PE/VC na empresa pode contribuir para o acesso a financiamentos adicionais. 

Além de contribuir em estágios críticos de desenvolvimento das empresas, os PE/VCs 

também adicionam valor no processo de IPO por meio de atividades de seleção das empresas 

(screening), monitoramento, suporte à decisão, entre outras. Os PE/VCs geralmente se 

especializam por indústria e estágio de desenvolvimentos e utilizam seu conhecimento, 

expertise e rede de relacionamentos para ajudar os empreendedores no planejamento 

estratégico, financeiro e operacional (Barry (1994, p.5); Wright e Robbie (1998, p. 534)). 

Desta forma, a participação ativa do PE/VC não somente na administração da empresa 

investida, mas na geração de valor por meio dos negócios proporcionados junto a sua rede de 

relacionamentos, pode ser considerada uma vantagem competitiva desta modalidade de 

investimento no Brasil frente às tradicionais (Carvalho et al. (2006, p.89)). 

Black e Gilson (1998, p.26) ainda defendem que haveria uma dependência entre a 

indústria de PE/VC e o mercado de IPO, pois a abertura de capital permitiria que o PE/VC 

obtivesse uma eficiente saída do investimento, e através de realocação de seus recursos para 

empresas com maior potencial de crescimento. 

Uma das principais conclusões de Carvalho et al. (2006, p. 119) é a de que a indústria de 

PE/VC no Brasil já dispõe de diversos elementos essenciais para o seu desenvolvimento. São 

eles: (i) tamanho de mercado em termos de PIB e de população; (ii) experiência e 

entendimento da cultura internacional de PE/VC; (iii) mercado público de valores mobiliários 

com capitalização relevante; (iv) histórico de saídas de investimentos; (v) mercado para IPOs; 
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(vi) considerável presença de investidores internacionais em PE/VC; e (vii) atitude favorável 

das autoridades locais com relação ao crescimento desta indústria.  

Dado o histórico recente da indústria brasileira de PE/VC e a dificuldade de 

levantamento das informações, muitos trabalhos encontrados na literatura brasileira têm uma 

característica descritiva e/ou exploratória e poucos abordam especificamente as empresas, 

voltando-se para as organizações gestores de PE/VC. Isso é natural dado a característica 

“private” do investimento na empresa adotado por essa indústria.  

Alguns autores, como Ribeiro (2005, p. 104), sugerem como tema para futuras pesquisas 

a análise do impacto da presença de gestores de PE/VC no IPO da empresa investida com 

base em informações públicas. Gioielli (2007, p.98), por sua vez, fez o seguinte comentário: 

“Uma questão de grande interesse e ainda não abordada pela literatura 

nacional, principalmente devido à falta de informações seguras disponíveis, 

é o desempenho de longo prazo das empresas investidas por PE/VC. 

Contudo, trabalhos futuros podem preencher esta lacuna utilizando dados de 

retorno pós-IPO das companhias da amostra do presente estudo, cujo 

histórico se tornará suficiente dentro de mais alguns anos.”  

As razões para a escolha deste tema de trabalho foram: (i) aprofundar o conhecimento 

sobre uma indústria com grande potencial de crescimento; (ii) verificar se a presença do 

PE/VC traz benefícios para as empresas brasileiras investidas, particularmente, no momento 

da abertura de capital; e (iii) contribuir para os estudos sobre a indústria de PE/VC no Brasil 

utilizando as informações públicas das empresas investidas que abriram capital.  
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1.2. OBJETIVO 
 

 

Inicialmente, pretendia-se comparar o desempenho acionário das empresas brasileiras 

pós-IPO com e sem a presença de PE/VC. No entanto, não é a pretensão deste trabalho em 

avaliar o desempenho de longo prazo das empresas investidas por PE/VC pós-IPO por ainda 

não dispor de um grande histórico que permita tal análise (de 3 a 5 anos, conforme já 

realizado por outros estudos americanos). Adicionalmente, a quantidade de IPOs brasileiros 

de 2004 a 2007 (total acumulado 106 / volume emitido R$ 81,3 bilhões - BOVESPA) é bem 

inferior a quantidade de IPOs que acontece, por exemplo, nos EUA no mesmo período (total 

acumulado 843 / volume emitido US$ 166,8 bilhões – NYSE, NASDQ e AMEX), 

dificultando uma análise comparativa detalhada.  

Como tanto Gioielli (2007) quanto Ribeiro (2005) e outros autores, de uma maneira 

geral, demonstraram interesse em estudos futuros que abordassem o impacto do PE/VC na 

empresa utilizando como fonte de dados as informações públicas, este autor procurou limitar 

o escopo da pesquisa para buscar evidências da possível influência da participação de PE/VC 

sobre um fenômeno específico, o underpricing dos IPOs, que será detalhado oportunamente 

neste trabalho. 

Sendo assim, o objetivo desse trabalho é verificar se existem evidências de que o papel 

desempenhado pelos gestores de PE/VC nas empresas investidas no Brasil contribui para 

reduzir o underprincing das suas ações durante a oferta pública inicial. 
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1.3. UTILIZAÇÃO DO TERMO “PE/VC” 
 

Segundo Carvalho et al. (2006, p.30), o termo Venture Capital (VC) é normalmente 

utilizado para caracterizar os investimentos realizados em empresas no seu estágio inicial de 

desenvolvimento, tais como: capital semente (seed money), estruturação inicial (start-up) e 

expansão; e o termo Private Equity (PE) seria utilizado para caracterizar para investimentos 

em empresas mais maduras por meio de modalidades como: estágios avançados (late stage), 

financiamento de aquisições (acquisition finance), tomada de controle pelos executivos 

(money buy out/in – MBO/I), estágio preemissão (bridge finance), recuperação empresarial 

(turnaround), mezanino e PIPE (private investment in public equity).  

No entanto, de acordo com Sharp (2002) tal distinção, que teve sua origem nos EUA, é 

uma maneira simplificada de separar os estágios de investimento e que foi muito difundida 

em alguns países. Na opinião do autor, a atividade de VC estaria incorporada a do PE, uma 

vez que ambas as atividades tratam de investimentos em participações de empresas não 

listadas em bolsa com boas expectativas de ganhos de capital. Como exemplo, a BVCA adota 

no chamado “Guide to Private Equity” de seu website www.bvca.co.uk o termo PE para 

descrever a indústria como um todo e, assim, evitar confusão.  

Neste trabalho, como o intuito é avaliar tanto o efeito do PE como o do VC sobre o 

underpricing durante as ofertas públicas iniciais de ações das empresas investidas, não haverá 

distinção entre essas atividades. Será utilizado o termo PE/VC e este estará relacionado à 

operação que envolve um determinado investidor/sócio capitalista que adquire a participação 

em uma empresa através da subscrição das quotas/ações em uma operação particular entre as 

partes, que, via de regra, não envolve o mercado de bolsa. 

 

 

  

http://www.bvca.co.uk/
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1.4. DEFINIÇÃO DO TERMO “UNDERPRICING”  
 

Quando o assunto é o IPO e o seu retorno, há um universo muito rico de possíveis 

abordagens na literatura, tais como pesquisas: que mensuram o comportamento das ações no 

primeiro dia de negociação e/ou variações entre períodos mais longos, que buscam encontrar 

as causas ou os efeitos de um determinado evento, que tentam comprovar teorias ou modelos, 

entre outras. Termos como, por exemplo, underpricing (subavaliação, desconto ou deságio), 

positive first-day returns (retornos positivos do primeiro dia), abnormal initial returns 

(retornos iniciais anormais), excess short-run returns (retorno excessivos de curto prazo) e 

money left on the table (dinheiro deixado na mesa), são citados para tentar explicar ou 

mensurar o grande retorno anormal positivo para o investidor fruto da negociação das ações 

de uma empresa em um curto período de tempo após o IPO.   

Segundo Merrian-Webster1, um dos significados para “underpricing” é “to price below 

what is normal or below the real value” ou “apreçar abaixo do que é normal ou abaixo do 

valor real”. 

De acordo com InvestorWords.com2, a definição para underpricing é: “The pricing of an 

IPO at less than its market value. Underpricing can be seen in the difference between the 

offer price and the price of the first trade” ou “A precificação de um IPO abaixo de seu valor 

de mercado. Underpricing pode ser visto pela diferença entre o preço de oferta e o preço da 

primeira transação”. 

Apesar do termo não ser exclusivo para o preço das ações no IPO e de existirem outras 

denominações, a definição de underpricing neste trabalho, quando não explícita de outra 

forma, pode ser entendida como a diferença, no primeiro dia de negociação, entre o preço de 

fechamento e o preço de oferta de uma ação no IPO (Barry et al. (1990); Ibbotson (1975); Lee 

e Wahal (2004); Miller e Reilly (1987); Muscarella e Vetsuypens (1989); Ritter (1984)). 

Desta forma, se o preço de emissão de uma ação no IPO é menor que o preço de fechamento 

do primeiro dia de negociação de tal ação, a ação foi underpriced e os investidores tiveram a 

oportunidade de obter um retorno substancial em um curtíssimo espaço de tempo. 

 

                                                 
1 Dicionário online - acesso em 5 de março de 2008 no endereço www.merrian-webster.com/dictionary 
 
2 Glossário de investimento online - acesso em 5 de março de 2008 no endereço www.investorwords.com 
 

http://www.merrian-webster.com/dictionary
http://www.investorwords.com/
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1.5. DESCRIÇÃO DOS CAPÍTULOS 
 

Este trabalho foi dividido em 5 capítulos: o capítulo 2 apresenta uma revisão 

bibliográfica que aborda o underpricing dos IPOs, a indústria do PE/VC e os impactos do 

PE/VC no underpricing dos IPOS; o capítulo 3 descreve a metodologia do estudo, bem como 

os dados utilizados nesta pesquisa; o capítulo 4 discorre sobre os resultados encontrados; e 

por fim, o capítulo 5 discute as conclusões do trabalho. 
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2. REVISÃO DA LITERATURA 
 

 

2.1. O UNDERPRICING DOS IPOS 
 

O underpricing dos IPOs é um assunto de particular interesse tanto para pesquisadores 

como para praticantes. Tal fenômeno já foi observado empiricamente em diversos estudos que 

comprovaram que se trata de um evento de comum ocorrência nos IPOs das empresas, mas os 

resultados ainda são intensamente debatidos.  

Ibbotson (1975) foi um dos primeiros pesquisadores a evidenciar a presença de 

underpricing nas ofertas primárias em seu estudo de 120 IPOs que ocorreram entre 1960 e 

1969 nos EUA, constatando que os IPOs têm oferecido ações com deságio médio de 11,4% 

em relação ao seu valor de mercado. O autor levanta uma série de possíveis explicações, que 

foram posteriormente abordadas e aprofundadas por pesquisadores em estudos posteriores. De 

acordo com Ibbotson, um dos possíveis motivos para o underpricing de IPOs é o desejo dos 

emissores em deixar os investidores satisfeitos, para que em uma próxima emissão um preço 

atrativo seja conseguido. 

Ritter (1984) analisou 1.028 IPOs de empresas no período de 6 anos, entre 1977 e 1982, 

e chamou o período compreendido entre janeiro de 1980 até março de 1982 de “hot issue” 

market, no qual foi observada uma média de retornos iniciais para as primeiras emissões de 

ações de 48,4% em comparação com a média de 16,3% dos demais períodos. Segundo o 

autor, tal discrepância não seria explicada pela hipótese, por ele intitulada, de mudança de 

composição de risco (the changing risk composition hypothesis3), mas sim seria atribuída a 

emissão de ações de um segmento específico da indústria (recursos naturais). 

Miller e Reilly (1987) examinaram 510 IPOs que ocorreram durante 1982 e 1983 onde 

foi observada uma média de retorno no primeiro dia de negociação de 9,87%. 

Adicionalmente, foi observado que os preços se ajustam rapidamente ao underpricing em 

linha com a hipótese de mercado eficiente.  

                                                 
3 A hipótese assume que IPOs com maior risco terão underpricing maior do que aqueles de menor risco. Essa 
previsão deriva de outros modelos onde o underpricing surge como uma condição de equilíbrio para induzir 
investidores a participar do mercado de IPO. 
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Alli et al. (1994) levantaram uma amostra de 185 IPOs de instituições financeiras e 

compararam-as com uma amostra de controle de 1.361 instituições não-financeiras. Os 

autores concluiram que as instituições financeiras são, na média, significantemente menos 

underpriced do que as instituições não-financeiras (5,28% contra 9%), e notoram: 

 “Estes resultados são consistentes com os estudos empíricos anteriores sobre 

a hipótese da assimetria da informação que testam a hipótese de que quanto menor a 

incerteza ex ante sobre o valor de novas emissões, menor a média do underpricing.” 

No Brasil, Saito e Maciel (2006) examinaram o underpricing ajustado pelo IBOVESPA 

de 27 IPOs brasileiros que aconteceram entre janeiro 1999 e março 2006, e observaram uma 

média de underpricing de 6,0% para o período todo e de 10,4% para o período começando em 

2004. Para esse segundo período em particular, os autores evidenciaram que o underpricing é 

positivamente relacionado com a reputação do coordenador e a demanda pré-mercado e 

negativamente relacionado com os custos de emissão e a alocação de ações para investidores 

estrangeiros. 

Conforme citado por Ritter (1998, p.4): “O fenômeno de underpricing de uma nova 

emissão existe em toda nação com um mercado de ações, embora o tamanho do underpricing 

varie de país a país”. Na Tabela 1 a seguir, podemos observar o embasamento do autor para 

tal afirmação. 

Tabela 1 – Retorno inicial médio para 33 países (continua) 

 

País Autor(es) do(s) Artigo(s) 
Tamanho 

da 
Amostra 

Período de 
Tempo 

Retorno 
inicial 
médio 

Austrália Lee, Taylor & Walter 266 1976-89 11,9% 
Alemanha Ljungqvist  170 1978-92 10,9% 
Áustria Aussenegg 67 1964-96 6,5% 
Bélgica Rogiers, Manigart & Ooghe 28 1984-90 10,1% 
Brasil Aggarwal, Leal & Hernandez 19 1982-90 16,3% 
Canadá Jog & Riding; Jog & Srivastava 258 1971-92 5,4% 
Chile Aggarwal, Leal & Hernandez 19 1982-90 16,3% 
China Datar & Mao 226 1990-96 388,0% 
Cingapura Lee, Taylor & Walter 128 1973-92 31,4% 
Coréia Dhatt, Kim & Lim 347 1980-90 78,1% 
Dinamarca Bisgard 32 1989-97 7,7% 
Espanha Rahnema, Fernandez & Martinez 71 1985-90 35,0% 
Estados Unidos Ibbotson, Sindelar & Ritter 13.308 1960-96 15,8% 
Finlândia Keloharju 85 1984-92 9,6% 
França Husson & Jacquillat; Leleux & 

Muzyka; Paliard & Belletante 
187 1983-92 4,2% 
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Tabela 2 – Retorno inicial médio para 33 países (conclusão) 

 

País Autor(es) do(s) Artigo(s) 
Tamanho 

da 
Amostra 

Período de 
Tempo 

Retorno 
inicial 
médio 

Grécia Kazantzis & Levis 79 1987-91 48,5% 
Holanda Wessels; Eijgenhuijsen & Buijs 72 1982-91 7,2% 
Hong Kong McGuinness; Zhao & Wu 334 1980-96 15,9% 
Índia Krishnamurti & Kumar 98 1992-93 35,3% 
Israel Kandel, Sarig & Wohl 28 1993-94 4,5% 
Itália Cherubini & Ratti 75 1985-91 27,1% 
Japão Fukuda; Dawson & Hiraki; Hebner 

& Hiraki; Pettway & Kaneko;  
Hamao, Packer, & Ritter 

975 1970-96 24,0% 

Malásia Isa 132 1980-91 80,3% 
México Aggarwal, Leal & Hernandez 37 1987-90 33,0% 
Noruega Emilsen, Pedersen & Saettern 68 1984-96 12,5% 
Nova Zelândia Vos & Cheung 149 1979-91 28,8% 
Portugal Alpalhao 62 1986-87 54,4% 
Reino Unido Dimson; Levis 2.133 1959-90 12,0% 
Suécia Rydqvist 251 1980-94 34,1% 
Suíça Kunz & Aggarwal 42 1983-89 35,8% 
Tailândia Wethyavivorn & Koo-smith 32 1988-89 58,1% 
Taiwan Chen 168 1971-90 45,0% 
Turquia Kiymaz 138 1990-95 13,6% 

Fonte: Extraída de Ritter (1998, p.5) 

 

A revisão de literatura permitiu identificar diversas teorias que tentam explicar a 

ocorrência do underpricing com focos em diferentes aspectos das relações envolvendo os 

investidores, as empresas emissoras e os coordenadores (Ritter (1998); Ritter e Welch (2002); 

Tiniç (1988)). Importante observar que, em geral, as teorias não são mutuamente excludentes. 

Dentre essas teorias destacamos as seguintes: 

 

a) Hipótese da assimetria informacional (The asymmetric information hypothesis) 

De acordo com Ritter e Welch (2002, p.1816), a hipótese da assimetria informacional é 

uma das teorias mais constatadas na literatura como sendo a principal explicação para o 

fenômeno de underpricing. A hipótese postula que há uma relação positiva entre o tamanho 

do underpricing em um IPO e o grau da incerteza ex ante, resultado da assimetria de 
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informações que acontece entre as principais partes envolvidas: entre a empresa emissora 

(issuer), o coordenador (underwriter) e os potenciais investidores. Conseqüentemente, a razão 

para o underpricing depende de quem dessas partes retém mais informação do que as outras. 

Como um exemplo da assimetria entre a empresa e o coordenador, Baron (1982, p.975) 

menciona em seu trabalho que seria melhor para a empresa menos informada sobre o mercado 

de capitais permitir algum underpricing de forma a induzir o coordenador a depositar o 

esforço necessário para promover a venda das ações, já que a empresa não poderia monitorar 

o coordenador sem custo. Desta forma, na opinião de Baron há um contrato implícito entre as 

partes onde a empresa emissora delegaria ao coordenador, mais bem informado sobre o 

mercado de capitais, a decisão sobre o melhor preço de emissão das ações, permitindo que ele 

colocasse as ações a um preço menor que o esperado no mercado como forma de compensá-lo 

pela superioridade informacional. Contudo, Muscarella e Vetsuypens (1989) contestam o 

modelo proposto por Baron quando apresentaram em seu trabalho evidências de que os IPOs 

dos bancos de investimento, cujo esforço de colocação é realizado com a participação deles 

próprios, indicam um underpricing estatisticamente significante.  

Com relação à assimetria de informações entre os investidores informados e 

desinformados (os que não investem para obter informações), um dos modelos mais 

abordados é o de Rock (1986). Segundo Rock, os investidores desinformados tendem a sofrer 

a chamada “maldição do vencedor” (“winner’s curse”)4, adquirindo, na média, a maior 

proporção das emissões “caras” (overpriced).  Sendo assim, para que esses investidores 

continuem a participar do mercado de capitais, uma vez que geram liquidez e lucro para os 

bancos de investimento, o underpricing deve ser adotado consistentemente de forma a 

proporcionar, na média, um retorno satisfatório.  

Para lidar com a assimetria entre as empresas emissoras e os investidores, Ritter e Welch 

(2002, p.1803) mencionam que as empresas de maior qualidade tendem a sinalizar essa 

característica, praticando o underpricing para se distinguir das empresas de baixa qualidade (a 

chamada teoria da sinalização ou signaling theory). Assim, o fato de essas empresas 

“deixarem dinheiro sobre a mesa” é uma forma de demonstrar a sua qualidade perante os 

investidores.   

Neste sentido, há estudos nos EUA que corroboram que um dos papéis de especialistas 

terceiros na operação de IPO seria o de certificar que o preço da oferta da emissão reflita toda 

                                                 
4 A tendência da oferta vencedora de um leilão exceder o valor intrínseco do objeto adquirido. 
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informação disponível e relevante para diminuir eventual assimetria de informação 

(certification hypothesis ou hipótese da certificação). Como exemplo, no trabalho de Carter e 

Manaster (1990) esses especialistas são caracterizados pelos coordenadores (bancos de 

investimento), enquanto que na pesquisa de Barry et al. (1990); Dolvin (2005); Megginson e 

Weiss (1991) são representados por organizações de PE/VC.  

 

b) Hipótese da aversão ao risco do coordenador (The risk-averse underwriter 

hypothesis) 

Sob esta hipótese, o coordenador tem receio de fracassar em uma oferta inicial de ações 

e, propositadamente, utiliza um deságio no preço da emissão como forma de estimular a 

demanda e reduzir os riscos e, conseqüentemente, os eventuais prejuízos da operação.  

No entanto, de acordo com Tiniç (1988, p.791), tal hipótese é superficial, pois há 

evidências empíricas que demonstram que colocações em “regime de melhores esforços” 

(menor risco para o coordenador, pois não há obrigação de distribuir toda a oferta) tendem a 

um maior underpricing do que colocações em “regime de garantia firme” (maior risco para o 

coordenador uma vez que, caso a demanda seja menor que a oferta, o coordenador deve 

adquirir o saldo não colocado). Conforme o autor, os deságios são necessários para garantir a 

satisfação dos investidores, constituindo forma eficiente de seguro implícito para o 

coordenador e a empresa emissora, ao evitar potenciais processos judiciais contra pequenos 

erros ou falta de informação na oferta (hipótese do seguro ou insurance hypothesis). 

 

c) Hipótese do poder monopsônico do coordenador (The underwriter’s monopsony-

power hypothesis) 

Nessa hipótese, é argumentado que, ao realizar emissões de empresas menores ou menos 

informadas, os coordenadores, beneficiando-se de seu superior conhecimento das condições 

de mercado, permitem o underpricing das ações como forma de privilegiar seus clientes 

favoritos ou a si próprios indiretamente (e.g. com um menor esforço de venda).  

Contudo, tanto Ritter (1998) como Tiniç (1988) tem suas restrições quanto ao poder 

monopsônico do coordenador. Ritter (1988, p.9) menciona em seu trabalho que, apesar de 

existir evidências que corroboram a hipótese, especialmente com empresas emissoras menos 

sofisticadas, quando os mesmos bancos de investimento, que ofertam os IPOs das empresas, 
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abrem seu capital, eles tendem a um underpricing similar àqueles IPOs de empresas de 

tamanho similar.  

Segundo Tiniç (1988, p. 792), a validade da hipótese do poder monopsônico do 

coordenador implica na ignorância ou irracionalidade da empresa emissora em não aprender 

com as informações passadas. No seu trabalho, o autor declara que “deve haver outra 

explicação para a aparente inabilidade da emissora em procurar e encontrar bancos de 

investimento que possam precificar seus IPOs mais corretamente”.  



23 
 

2.2. A INDÚSTRIA DE PE/VC 
 

Conforme observado por diversos pesquisadores, entre eles Baeyens e Manigart (2003); 

Barry (1994); Carvalho et al. (2006); Engel (2002); Leite e Souza (2001); Sahlman (1990); 

Wright e Robbie (1998), as organizações de PE/VC geralmente: (i) financiam novas 

companhias e/ou aquelas com expectativa de crescimento rápido; (ii) adquirem participações 

das empresas; (iii) agregam valor à companhia por meio de participação ativa, seja na gestão 

ou no conselho de administração; (iv) assumem riscos maiores com expectativa de retornos 

maiores; (v) têm uma orientação de longo prazo, no entanto, sempre consideram uma saída do 

investimento. 

Grande parte dos conceitos, hipóteses e constatações empíricas da atividade de PE/VC 

possuem como referência o histórico e o desenvolvimento desta indústria nos EUA. Tal razão 

se deve pelo fato de que o PE/VC teve sua origem lá, e, além disso, a indústria norte-

americana de PE/VC é a de maior sucesso no mundo, servindo como modelo para outros 

países (Gompers e Lerner (1999)). 

Ribeiro (2005) levantou em seu estudo que o modelo brasileiro de PE/VC apresenta 

similaridades e diferenças com relação ao modelo americano. As similaridades (e.g. setor 

composto por organizações independentes, concentrado regionalmente e numericamente, com 

gestores qualificados) são explicadas pela origem da indústria nos Estados Unidos e o 

relacionamento entre a indústria americana e brasileira. As diferenças (investimento nas 

empresas mais tardio, poucas transações de LBO, baixo grau de especialização setorial, entre 

outras), em parte, podem ser explicadas pela adaptação à realidade econômica-institucional 

brasileira e, em parte, pelo estágio ainda recente que se encontra a indústria de PE/VC 

brasileira. 

Por meio de um intensivo trabalho de campo, Carvalho et al. (2006) conseguiram em seu 

estudo abordar todas as 71 organizações gestoras de PE/VC com escritório no Brasil em 

dezembro de 2004. Nesse trabalho, o foco principal foi desbravar as organizações gestoras e 

conhecer os veículos de investimento utilizados, buscando descrever as principais 

características dessa atividade no Brasil. Apesar do estudo não ter a intenção de explicar ou 

demonstrar nenhuma teoria ou hipótese, ele é uma importante fonte de informação para quem 

procura conhecer como é e como funciona a indústria de PE/VC no Brasil.  
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De acordo com Carvalho et al. (2006, p.19), existem quatro agentes principais na 

indústria de PE/VC: as organizações gestoras, os veículos de investimento, os investidores e 

as empresas investidas. Os autores sugerem cinco grandes fases, descritas sucintamente 

abaixo, que explicam a interação entre esses agentes: 

i. Captação de recursos: etapa onde o gestor estrutura o veículo de investimento e o 

apresenta para potenciais investidores nos chamados road shows. Usualmente, a captação 

é obtida por meio de um compromisso de investimento, pois a integralização do capital só 

ocorre posteriormente. 

ii. Originação e seleção de investimentos: a originação de investimentos pode ocorrer por 

meio da prospecção do gestor, da indicação de terceiros ou propostas apresentadas pelos 

empreendedores. Depois de originados os investimentos são cuidadosamente selecionados 

por um processo rigoroso envolvendo a análise da proposta e due diligence.  

iii. Estruturação e execução dos investimentos: fase de extensa negociação dos termos e 

condições do negócio entre o gestor e a empresa, montagem da estrutura financeira e 

realização dos aportes de recursos na empresa conforme metas pré-stabelecidas. 

iv. Monitoramento e adição de valor: período de acompanhamento e avaliação contínua da 

empresa, de participação ativa do gestor e da utilização da rede de relacionamento e da 

expertise do gestor para agregação de valor a empresa. 

v. Preparação e execução da saída: uma vez atingida a maturação ou objetivo pretendido, 

o gestor busca a estratégia que lhe permite vender sua participação na empresa de modo a 

conferir um retorno sobre o capital almejado.  

As possíveis saídas do investimento compreendem: a abertura de capital (IPO); a venda 

estratégica (trade sale) para outra empresa concorrente ou com atividade semelhante ou 

complementar; venda para outro investidor (secondary sale); a recompra do 

empreendedor (buyback), onde os proprietários originais readquirem o percentual detido 

pela PE/VC; e a liquidação total dos ativos (write-off), considerada um dos últimos 

recursos, geralmente ocorrendo quando não há mais interesse na continuidade das 

operações.  

O ambiente da indústria de PE/VC é caracterizado por uma substancial incerteza sobre 

os resultados de cada investimento e um alto grau de assimetria de informação (Sahlman 

(1990, p.473)). Segundo Sahlman, para lidar com os desafios impostos por tal ambiente, 

certas práticas, procedimentos operacionais e contratos foram desenvolvidos, dentre eles, 
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destacam-se: a efetivação do capital comprometido em etapas (inclusive preservando a opção 

do abandono), a remuneração atrelada sobre o valor gerado ou resultado obtido, a participação 

ativa na gestão com monitoramento constante da empresa, e mecanismos que garantam a 

distribuição de lucros e dividendos. 

Na literatura brasileira, diversos autores analisaram a indústria de PE/VC no Brasil sobre 

diferentes aspectos, que vão desde os seus impactos nas empresas investidas ao desempenho 

do veículo de investimento utilizado pelos gestores de PE/VC.  

Botelho et al. (2003) examinaram se a presença dos gestores de PE/VC como membros 

do conselho de administração adiciona valor às empresas investidas. Por meio de 

questionários feitos juntos aos CEOs das empresas e os gestores de PE/VC, os membros 

foram avaliados conforme critérios de esforço e valor agregado para uma série de atividades. 

Apesar dos resultados sinalizarem que a presença dos gestores de PE/VC no conselho traz 

benefícios para os negócios investidos, a pequena amostra selecionada e as informações 

disponíveis na época do estudo ainda eram insuficientes para se chegar a conclusões mais 

fundamentadas sobre o funcionamento desta indústria no Brasil. 

Gioielli (2007) observou em seu trabalho uma amostra de 69 empresas brasileiras 

estreantes na BOVESPA de janeiro 2004 a julho de 2007 e encontrou fortes evidências de que 

a presença de gestores de PE/VC nessas empresas influencia positivamente as práticas de 

governança corporativa dessas empresas assim financiadas, diminuindo, assim, a prática de 

gerenciamento de resultados contábeis principalmente antes da ocorrência do IPO. Dessa 

forma, alinhado com outros estudos na literatura, demonstrou-se que o PE/VC tem um papel 

extremamente importante de monitoramento, uma vez que a prática de manipulação de 

informações contábeis pode acarretar perdas aos investidores e aos demais stakeholders.     

Kina (2002) analisou detalhadamente a dificuldade para a realização da saída dos 

investimentos feitos pelos fundos de PE/VC no Brasil e sugeriu algumas medidas para 

fortalecer o mercado acionário brasileiro e tornar a saída via IPO uma alternativa mais viável. 

Dentre as medidas sugeridas, podem-se citar: popularização do mercado acionário, gerando 

maior volume de negociação e liquidez; redução ou benefício com relação aos custos de 

transação ou impostos sobre ganho de capital, atraindo o interesse de mais investidores; 

reforma na Lei das S.A., garantindo maior isonomia a todos investidores e maior governança 

da empresa; entre outras. 
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Siqueira (2007) investigou junto a 63 veículos de investimento de PE/VC no Brasil o 

efeito das características das organizações no desempenho desses veículos, evidenciando que 

determinadas características relacionadas ao veículo (volume do capital comprometido, nível 

de controle dos gestores, existência de co-investimento, presença de investidores em comitês 

de investimento e foco em empresas de PE) e aos gestores (origem estrangeira, experiência 

profissional na indústria de PE/VC, interação entre os gestores e as companhias investidas e o 

número de investimentos realizados pela organização) tem influência positiva sobre o sucesso 

da saída do desinvestimento e, conseqüentemente, sobre o desempenho dos veículos. 

Adicionalmente, Siqueira procurou observar também quais características dos investidores 

poderia influenciar o desempenho dos veículos de investimento, mas não encontrou 

evidências estatísticas suficientes. 
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2.3. OS IMPACTOS DO PE/VC NOS UNDERPRICING  DOS IPOS 
 

Conforme mencionado anteriormente, há inúmeras possíveis explicações para o 

fenômeno do underpricing dos IPOs, sendo a assimetria de informações uma das mais 

utilizadas para discutir esse dilema.  Vários estudos fora do Brasil abordam a questão da 

influência das organizações de PE/VC na redução das assimetrias durante os IPOs das 

empresas financiadas por eles, portanto na redução do underpricing. Esses resultados 

empíricos ainda são amplamente discutidos, pois não há um consenso geral entre os 

pesquisadores. Com o intuito meramente ilustrativo, citaremos alguns autores como 

referência. 

Barry et al. (1990) analisaram os 433 IPOs de empresas com participação de PE/VC e 

1.123 IPOs sem participação, para o período compreendido entre 1978 e 1987 e constataram 

que não havia uma diferença significativa entre os IPOs com ou sem a presença de PE/VC 

prévio. Contudo, quando a qualidade do monitoramento foi levada em consideração, os 

autores observaram que os PE/VC com melhor qualidade de monitoramento haviam 

beneficiado as empresas proporcionando menor underpricing, uma menor volatilidade e um 

desempenho superior à média. Nessa pesquisa, o monitoramento do PE/VC foi demonstrado 

pela participação no conselho de administração, pela manutenção do investimento após o IPO 

e/ou pela participação acionária relevante da empresa. Adicionalmente, foram consideradas as 

seguintes proxies para estimar a qualidade do PE/VC: idade da organização, número de IPOs 

prévios já realizados, fundos sob gestão, participação acionária, entre outras.  

Megginson e Weiss (1991) compararam uma base de 640 IPOs (320 de empresas com 

PE/VC e 320 sem, de setores e tamanhos de oferta similares) de 1983 a 1987 e concluíram 

que o PE/VC provê a certificação de novas ofertas das empresas, pois proporcionaram um 

relevante menor underpricing (média de 7,1% contra 11,9% nas empresas sem PE/VC). Além 

disso, foi observado que as empresas financiadas por PE/VC (i) abrem seu capital mais cedo; 

(ii) tem maior valor patrimonial médio; e (iii) possuem um maior percentual de capital social 

na sua estrutura de capital do que as empresas sem PE/VC.  

Na pesquisa de Brau et al. (2004) foram analisados 126 IPOs com PE/VC e 108 sem 

PE/VC de pequenas empresas de manufatura no período 1990-1996. Segundo os autores, a 

decisão pela análise de pequenas empresas (com menos de 500 funcionários) ocorreu 

justamente para evidenciar a maior assimetria de informações para o mercado e o papel 

certificador do PE/VC, uma vez que a maioria dos estudos anteriores concentrou em IPOs de 



28 
 

grandes empresas. O resultado, entretanto, não demonstrou uma diferença significativa para o 

underpricing dos IPOs das empresas com presença do PE/VC.  

Já no trabalho de Lee e Wahal (2004), que considerou 6413 IPOs (37% tendo a presença 

de PE/VC) de 1980 a 2000, o resultado apresentado demonstrou justamente o inverso do que 

pesquisas anteriores observaram, isto é, IPOs de empresas financiadas pelo PE/VC 

apresentaram um maior underpricing do que os IPOs não financiados. No período da bolha da 

internet de 1999-2000 a diferença foi ainda mais significante.  

Como se pode observar nesses poucos exemplos, os efeitos do PE/VC no underpricing 

dos IPOs são, no mínimo, controversos. Daily et al. (2003), por exemplo, realizaram uma 

meta-análise de diversas pesquisas anteriores sobre o underpricing dos IPOs e revelaram que 

diversas relações estatisticamente significativas nesses trabalhos são opostas à direção da 

hipótese adotada. Neste trabalho, este autor pretende avaliar empiricamente qual é o 

comportamento dos IPOs brasileiros na presença de organizações gestoras de PE/VC.  

Durante esta pesquisa bibliográfica não foi encontrado um trabalho no Brasil que 

corroborasse o efeito da indústria de PE/VC e o underpricing dos IPOs. Talvez seja porque o 

que limita o aprofundamento de pesquisas é o fato de que a própria abertura de capital das 

empresas no mercado acionário brasileiro se tornou um fenômeno relevante apenas nos 

últimos 3 anos (2004-2007) depois de um grande período de estagnação. Entretanto, existem 

outros estudos abordados a seguir que possui tópicos correlacionados que servem como 

direcionadores para este trabalho. 

Na pesquisa de Maciel (2006) o principal objetivo era examinar o underpricing de 27 

IPOs e 29 ofertas secundárias no Brasil de janeiro 1999 a março 2006, buscando entender as 

características dessas emissões, e como os possíveis determinantes contribuíram para a 

ocorrência do fenômeno. Maciel concluiu que os IPOs apresentariam maior underpricing 

quanto melhor fosse o coordenador da oferta (banco de investimento) e maior a participação 

do investidor informado, corroborando a hipótese de que o coordenador favoreceria um 

determinado grupo de investidores (os mais informados). 

No estudo de Gioielli (2007) foi feito um levantamento dos IPOs realizados no 

BOVESPA de jan/2004 a jul/2007 onde tais IPOs foram identificados e segregados 

considerando-se a presença de PE/VC ou não. Neste trabalho, procurou-se estender o período 

até dez/2007 onde foi notado que nestes 5 meses houve um sensível aumento na quantidade e 

volume de IPOs (acréscimo de 18 aberturas de capital de empresas e de R$23,4 bilhões 
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colocados, respectivamente). A seguir, o Gráfico 1 demonstra o volume total, bem como o 

volume segregado por empresas financiadas e não financiadas por PE/VC, dos recursos 

captados nos IPOs realizados na BOVESPA no período de janeiro/2004 a dezembro/2007. 

 
Gráfico 1 – Volume financeiro captado dos IPOs na BOVESPA de 2004 a 2007 

Fonte: Elaborado com dados da BOVESPA e dos prospectos de oferta pública. 
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3. METODOLOGIA 
 

 

3.1. MÉTODO DE PESQUISA 
 

O método adotado nesta dissertação será o da pesquisa quantitativa segundo o paradigma 

positivista. Quantitativo, uma vez que serão coletados e analisados dados numéricos e serão 

aplicados testes estatísticos. Positivista, pois se concentra nos fatos observáveis, almejando a 

objetividade, refutando a especulação e a pessoalidade. Sua abordagem é predominantemente 

empírica e quantitativa, buscando conexões entre causa e efeito. Segundo Collis e Hussey 

(2005, p.59): 

 “De acordo com os positivistas, as leis fornecem a base da 

explanação, permitem a antecipação de fenômenos, prevêem a sua 

ocorrência e, conseqüentemente, permitem que sejam controlados. A 

explicação consiste em estabelecer relações causais entre as variáveis 

estabelecendo leis causais e ligando-as a uma teoria dedutiva ou integrada.” 

(grifo do autor) 

As hipótese testadas serão:  

Hipótese nula: H0 – Empresas com participação de PE/VC não apresentam um menor 

grau de underpricing na oferta pública inicial do que aquelas que realizaram tais ofertas sem a 

participação prévia de PE/VC. 

Hipótese de interesse: H1 – Empresas com participação de PE/VC apresentam um menor 

grau de underpricing na oferta pública inicial do que aquelas que realizaram tais ofertas sem a 

participação prévia de PE/VC.  
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3.2. AMOSTRA E COLETA DE DADOS 
 

A escolha pelo universo das empresas que abriram capital na BOVESPA se deveu 

principalmente pelo fato de que, ao se tornarem públicas, há uma maior transparência das 

informações das empresas, seja por questões regulamentares ou pelo próprio interesse de 

disponibilizar informação aos investidores por meio de seus websites. Desta maneira, 

procurou-se mitigar a dificuldade mencionada por diversos autores brasileiros sobre a coleta 

de dados para a pesquisa.    

Foram selecionadas para a realização desta pesquisa as empresas emissoras com as 

seguintes características: (i) abriram capital entre o período de janeiro 2004 a dezembro de 

2007 na BOVESPA; (ii) possuem informações do preço das ações e do volume de negociação 

disponíveis na Economática; (iii) têm prospectos definitivos de oferta pública inicial 

disponíveis para consulta na CVM ou em seus próprios websites. 

Como o foco deste trabalho é nas empresas brasileiras, dos 106 IPOs que ocorreram no 

período de 2004 a 2007 na BOVESPA, foram eliminados 8 IPOs das seguintes empresas 

estrangeiras ou cujas sedes não são no Brasil e que, portanto, emitiram BDRs: GP 

Investments, Dufry South America, Wilson Sons, Tarpon Investment Group, Banco 

Patagônia, Cosan Ltd, Agrenco Ltd e Laep Investment Ltd. 

Para descobrir se a empresa recebeu investimento de uma organização de PE/VC, foi 

feito um levantamento nos prospectos de oferta pública, geralmente, na seção “Composição 

do Capital Social” ou “Histórico”. Para todos os efeitos deste trabalho, mesmo se o PE/VC 

não era mais um acionista no momento do IPO, considerou-se que, uma vez recebido 

financiamento de um PE/VC, esta empresa foi classificada nesse subgrupo. 

Sendo assim, restaram 98 IPOs de empresas, que foram separados em dois subgrupos 

distintos considerando a participação ou não de PE/VC, conforme as Tabelas 2 e 3 a seguir. 

Das 98 empresas listadas, 36 delas tiveram ou têm como acionista uma organização de 

PE/VC. 
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Tabela 3 – Lista dos IPOs das empresas financiadas por PE/VC 

A tabela abaixo apresenta os IPOs de empresas financiadas anteriormente por PE/VC realizadas na 
BOVESPA no período de jan/2004 a dez/2007. O volume refere-se ao total de recursos captados da 
oferta. O segmento de listagem e de atuação segue a classificação da BOVESPA. 
 

Ano  Empresa  Segmento 
listagem  

Volume 
R$ MM 

Data do 
IPO Segmento de Atuação Coordenador 

líder 

20
07

 

Tempo Part NM 394 18/12/07  Serv.Méd.Hospit.,Análises e Diag. UBS Pactual 
BR Brokers NM 699 29/10/07 Intermediação Imobiliária Credit Suisse 

Tenda NM 603 15/10/07 Construção Civil Credit Suisse 
Satipel NM 413 21/09/07 Madeira UBS Pactual 

Multiplan N2 925 27/07/07 Exploração de Imóveis UBS Pactual 
Providencia NM 469 27/07/07 Materiais Diversos UBS Pactual 

Springs NM 656 27/07/07 Fios e Tecidos Credit Suisse 
MRV NM 1.193 23/07/07 Construção Civil UBS Pactual 

Inpar S/A NM 756 06/06/07 Construção Civil Credit Suisse 
Cremer NM 508 30/04/07 Medicamentos e Outros Produtos Merrill Lynch 

Bematech NM 407 19/04/07 Computadores e Equipamentos Itau BBA 
Metalfrio NM 453 13/04/07 Equipamentos Elétricos UBS Pactual 

Fertiliz. Heringer NM 304 12/04/07 Fertilizantes e Defensivos UBS Pactual 
BR Malls Par NM 657 04/04/07 Exploração de Imóveis UBS Pactual 

Even NM 460 02/04/07 Construção Civil Itau BBA 
Anhanguera N2  512 12/03/07 Serviços Educacionais Credit Suisse 
PDG Realt NM 648 26/01/07 Construção Civil UBS Pactual 

20
06

 

Odontoprev NM 522 01/12/06 Serv.Méd.Hospit.,Análises e Diag. Itau BBA 
Santos Bras N2 933 13/10/06 Serviços de Apoio e Armazenagem Credit Suisse 

Datasul NM  317 02/06/06 Programas e Serviços UBS Pactual 
Lupatech NM  453 09/05/06 Motores , Compressores e Outros UBS Pactual 

BrasilAgro NM  583 02/05/06 Exploração de Imóveis Credit Suisse 
CSU CardSyst NM  341 02/05/06 Serviços Diversos Credit Suisse 

Equatorial N2 540 03/04/06 Energia Elétrica Credit Suisse 
Totvs NM 460 09/03/06 Programas e Serviços Itau BBA 
Gafisa NM 927 17/02/06 Construção Civil Merrill Lynch 
Vivax N2  529 08/02/06 Televisão por Assinatura Itau BBA 

20
05

 UOL N2  625 16/12/05 Programas e Serviços Merrill Lynch 
TAM S/A N2  548 14/06/05 Transporte Aéreo UBS Pactual 
Localiza NM  265 23/05/05 Aluguel de carros Credit Suisse 

Submarino NM  473 30/03/05 Produtos Diversos Credit Suisse 

20
04

 

DASA NM  437 19/11/04 Serv.Méd.Hospit.,Análises e Diag. UBS Pactual 
CPFL Energia NM  821 29/09/04 Energia Elétrica Merrill Lynch 
ALL Amer Lat N2  588 25/06/04 Transporte Ferroviário UBS Pactual 

Gol N2  878 24/06/04 Transporte Aéreo Morgan Stanley 
Natura NM 768 24/05/04 Produtos de Uso Pessoal UBS Pactual 

Total 36 empresas  21.065    

Fonte: Elaborada pelo autor com base em informações da BOVESPA e dos prospectos de distribuição 
pública dos IPOs. 
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Tabela 4 – Lista dos IPOS das empresas não financiadas por PE/VC (continua) 

A tabela abaixo apresenta os IPOs de empresas financiadas anteriormente por PE/VC realizadas na 
BOVESPA no período de jan/2004 a dez/2007. O volume refere-se ao total de recursos captados da 
oferta. O segmento de listagem e de atuação segue a classificação da BOVESPA. 
 

Ano  Empresa  Segmento 
Listagem  

Volume 
R$ MM 

Data do 
IPO Segmento de Atuação Coordenador 

líder 

20
07

 

MPX Energia  NM 2.035 14/12/07 Energia Elétrica UBS Pactual 

BMF NM 5.984 30/11/07 Serviços Financeiros Diversos BBI 

Panamericano N1 700 19/11/07 Bancos UBS Pactual 

Helbor NM 252 29/10/07 Construção Civil BBI 

Amil NM 1.401 29/10/07 Serv.Méd.Hospit.,Análises e Diag. Credit Suisse 

Bovespa Hld NM 6.626 26/10/07 Serviços Financeiros Diversos Credit Suisse 

Marisa NM 506 22/10/07 Tecidos, Vestuário e Calçados Credit Suisse 

SEB N2 413 18/10/07 Serviços Educacionais Credit Suisse 

Trisul NM 330 15/10/07 Construção Civil Morgan Stanley 

BicBanco N1 822 15/10/07 Bancos UBS Pactual 

Sul America N2 775 05/10/07 Seguradoras Unibanco 

Estacio Part N2 447 30/07/07 Serviços Educacionais UBS Pactual 

Generalshopp NM 287 30/07/07 Exploração de Imóveis JP Morgan 

ABC Brasil N2 609 25/07/07 Bancos UBS Pactual 

Triunfo Part NM 513 23/07/07 Exploração de Rodovias Credit Suisse 

Guarani NM 666 23/07/07 Açucar e Alcool UBS Pactual 

Kroton N2 479 23/07/07 Serviços Educacionais Morgan Stanley 

Minerva NM 444 20/07/07 Carnes e Derivados Credit Suisse 

Invest Tur NM 945 16/07/07 Hotelaria Credit Suisse 

Redecard NM 4.643 13/07/07 Serviços Financeiros Diversos Unibanco 

Indusval N1 253 12/07/07 Bancos Credit Suisse 

Tegma NM 604 03/07/07 Transporte Rodoviário JP Morgan 

Marfrig NM 1.021 29/06/07 Carnes e Derivados Merrill Lynch 

Daycoval N1 1.092 29/06/07 Bancos UBS Pactual 

Cruzeiro Sul N1 574 26/06/07 Bancos UBS Pactual 

EZTec NM 542 22/06/07 Construção Civil UBS Pactual 

Log-In NM 848 21/06/07 Transporte Hidroviário UBS Pactual 

SLC Agricola NM 490 15/06/07 Alimentos Diversos Credit Suisse 

Parana N1 529 14/06/07 Bancos UBS Pactual 

Sofisa N1 439 02/05/07 Bancos UBS Pactual 

Agra Incorp NM 786 26/04/07 Construção Civil Credit Suisse 

CR2 NM 308 23/04/07 Construção Civil Unibanco 

JHSF Part NM 432 12/04/07 Construção Civil Credit Suisse 

Pine N1 517 02/04/07 Bancos Credit Suisse 

JBS NM 1.617 29/03/07 Carnes e Derivados JP Morgan 

GVT Holding NM 1.076 16/02/07 Telefonia Fixa Credit Suisse 

Sao Martinho NM 424 12/02/07 Alimentos Diversos UBS Pactual 
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Tabela 5 – Lista dos IPOS das empresas não financiadas por PE/VC (conclusão) 

A tabela abaixo apresenta os IPOs de empresas financiadas anteriormente por PE/VC realizadas na 
BOVESPA no período de jan/2004 a dez/2007. O volume refere-se ao total de recursos captados da 
oferta. O segmento de listagem e de atuação segue a classificação da BOVESPA. 
 

Ano  Empresa  Segmento 
Listagem  

Volume 
R$ MM 

Data do 
IPO Segmento de Atuação Coordenador 

líder 

20
07

 
(c

on
t)

 Iguatemi NM 549 07/02/07 Exploração de Imóveis UBS Pactual 

Tecnisa NM 791 01/02/07 Construção Civil Credit Suisse 

CC Des Imob NM 522 31/01/07 Construção Civil Credit Suisse 

Rodobensimob NM 449 31/01/07 Construção Civil JP Morgan 

20
06

 

Lopes Brasil NM 475 18/12/06 Intermediação Imobiliária UBS Pactual 

Positivo Inf NM 604 11/12/06 Computadores e Equipamentos UBS Pactual 

Ecodiesel NM 379 22/11/06 Exploração e/ou Refino Banco Fator 

Terna Part N2 627 27/10/06 Energia Elétrica Itau BBA 

Profarma NM 401 26/10/06 Medicamentos Credit Suisse 

Brascan Res NM 1.188 23/10/06 Construção Civil Credit Suisse 

M.Diasbranco NM 411 18/10/06 Alimentos Diversos UBS Pactual 

Klabinsegall NM 527 09/10/06 Construção Civil Deutsche Bank 

Medial Saude NM 742 28/07/06 Serv.Méd.Hospit.,Análises e Diag. Credit Suisse 

Abyara NM  164 27/07/06 Construção Civil Morgan Stanley 

MMX Miner NM  1.119 24/07/06 Minerais Metálicos UBS Pactual 

ABnote NM  480 27/04/06 Serviços Diversos UBS Pactual 

Company NM 282 02/03/06 Construção Civil ABN Amro 

Copasa NM 813 08/02/06 Água e Saneamento Unibanco 

20
05

 

Cosan NM 886 18/11/05 Alimentos Diversos Morgan Stanley 

Nossa Caixa NM 954 28/10/05 Bancos UBS Pactual 

OHL Brasil NM  496 15/07/05 Exploração de Rodovias Unibanco 

Energias BR NM 1.185 13/07/05 Energia Elétrica UBS Pactual 

Renar NM  16 28/02/05 Alimentos Diversos  Elite CCVM 

2004 
Porto Seguro NM  377 22/11/04 Seguradoras UBS Pactual 

Grendene NM  617 29/10/04 Calçados UBS Pactual 

Total 62 empresas  55.483    

Fonte: Elaborada pelo autor com base em informações da BOVESPA e dos prospectos de distribuição 
pública dos IPOs.  
 

A coleta de dados foi feita por meio das seguintes fontes públicas: Economática, 

prospectos de oferta pública inicial, websites da CVM, da BOVESPA e das próprias 

empresas. 

Foram consideradas para cada empresa preferencialmente as ações (ordinárias, 

preferenciais ou certificados de depósitos de ações ordinárias e/ou preferenciais – os 

chamados units) mais líquidas. Dessa maneira, onde havia mais de um tipo de ação na oferta, 
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para efeito de cálculo do underpricing, foi escolhida aquela que teve o maior volume de 

negociações. 

Com relação ao segmento de atuação das empresas que abriram capital no período, os 

dados das tabelas demonstram uma grande diversidade de segmentos. No entanto, em termos 

de volume, observa-se uma ligeira concentração nos segmentos: (i) “Financeiros Diversos”, 

aproximadamente 23% do volume total captado; (ii) “Construção Civil”, cerca de 15% do 

total; e (iii) “Bancos”, cerca de 8% do total. Com relação à quantidade, houve um número 

considerável de IPOs no segmento “Construção Civil” (19 no total) e “Bancos” (10 no total). 

Adicionalmente, todas as empresas brasileiras emissoras analisadas no período em 

questão optaram por um dos segmentos de listagem de governança corporativa diferenciada 

do BOVESPA, sendo 75 IPOs no Novo Mercado, 15 no Nível 2 e 8 no Nível 1. Uma vez que 

esses segmentos possuem práticas de governança corporativa adicionais às requeridas pela 

legislação vigente, sendo o mais exigente o segmento do Novo Mercado, pode-se inferir que 

há uma preocupação maior das empresas com a questão da governança. 

Analisando-se as Tabela 2 e 3, nota-se que a grande maioria das ofertas públicas no 

período de 2004 a 2007 (67 dos 98 IPOs e R$ 49.472 dos 76.548 milhões do volume captado, 

representando cerca de 68% e 65% do total, respectivamente) foram lideradas pelos 

coordenadores UBS Pactual (38 IPOs e R$ 25.065 MM) e Credit Suisse (29 IPOs e R$ 24.407 

MM), o que denota certa preferência das empresas emissoras aos serviços desses dois bancos 

de investimento. Tal preferência segue a lógica de que, sendo a abertura de capital um 

processo complexo e caro, procura-se os melhores ou os mais qualificados para executar o 

processo. 

Na Tabela 4 a seguir, observa-se que houve um aumento relevante na quantidade de 

IPOs a partir de 2006 (24) e, principalmente, em 2007 (58), que pode ser interpretado como 

um maior interesse por parte das empresas em abrir capital e, também, por parte dos 

investidores em adquirir as ações recém listadas em bolsa. Uma sugestão para um estudo 

futuro seria o quanto desse aumento seria fruto de uma “janela de oportunidade” causada pelo 

excesso de liquidez internacional. 

Outra observação extraída dessa tabela é o fato de que, proporcionalmente, as empresas 

financiadas por PE/VC abriram seu capital relativamente mais cedo (média de 23 anos da 

constituição até o IPO) do que as que não tiveram esse tipo de financiamento (média de 33 
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anos), ajudando a confirmar o que foi observado por Megginson e Weiss (1991) em sua 

pesquisa.  

 

Tabela 6 - Estatísticas descritivas da amostra de IPOs 

A tabela abaixo apresenta estatísticas descritivas de 98 empresas que realizaram oferta pública inicial 
de ações na BOVESPA no período de jan/2004 a dez/2007. As informações referem-se à data do IPO. 

Características Gerais  

Todas 

 

Com presença de 
PE/VC 

 

Sem presença de 
PE/VC 

 

No de 
Empresas 

% do 
Total   

No de 
Empresas 

% do 
Total   

No de 
Empresas 

% do 
Total 

Coordenador Líder 
         UBS Pactual 
 

38 38,8% 
 

15 41,7% 
 

23 37,1% 
Credit Suisse 

 
29 29,6% 

 
11 30,6% 

 
18 29,0% 

Itau BBA 
 

6 6,1% 
 

5 13,9% 
 

1 1,6% 
Merrill Lynch 

 
5 5,1% 

 
4 11,1% 

 
1 1,6% 

Outros 
 

20 20,4% 
 

1 2,8% 
 

19 30,6% 
Total 

 
98 100,0% 

 
36 100,0% 

 
62 100,0% 

 
         Ano do IPO 
         2004 
 

7 7,1% 
 

5 13,9% 
 

2 3,2% 
2005 

 
9 9,2% 

 
4 11,1% 

 
5 8,1% 

2006 
 

24 24,5% 
 

10 27,8% 
 

14 22,6% 
2007 

 
58 59,2% 

 
17 47,2% 

 
41 66,1% 

Total 
 

98 100,0% 
 

36 100,0% 
 

62 100,0% 

       Idade da empresa (da constituição até o IPO) 
      Menor que 5 anos 

 
12 12,2% 

 
6 16,7% 

 
6 9,7% 

Entre 5 e 10 anos 
 

13 13,3% 
 

7 19,4% 
 

6 9,7% 
Entre 10 e 20 anos 

 
18 18,4% 

 
7 19,4% 

 
11 17,7% 

Maior do que 20 anos 
 

55 56,1% 
 

16 44,4% 
 

39 62,9% 
Total   98 100,0%   36 100,0%   62 100,0% 

          Auditor Independente 
         Deloitte Touche Tohmatsu 
 

36 36,7% 
 

12 33,3% 
 

24 38,7% 
KPMG 

 
22 22,4% 

 
7 19,4% 

 
15 24,2% 

PricewaterhouseCoopers 
 

15 15,3% 
 

10 27,8% 
 

5 8,1% 
Ernst & Young 

 
10 10,2% 

 
4 11,1% 

 
6 9,7% 

Outros 
 

15 15,3% 
 

3 8,3% 
 

12 19,4% 
Total 

 
98 100,0% 

 
36 100,0% 

 
62 100,0% 

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas informações disponíveis nos prospectos de distribuição 
pública dos IPOs e nos websites da BOVESPA, da CVM e das próprias empresas. 
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Por fim, quanto à contratação do auditor independente, percebe-se que existe uma 

predominância na escolha desse tipo de prestador de serviço, representado pelas maiores 

empresas de auditoria no mundo (Deloitte Touche Tomhatsu, KPMG, 

PricewaterhouseCoopers e Ernest & Young).  
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3.3. O MÉTODO ESTATÍSTICO 
 

A estatística descritiva é utilizada para apresentar as variáveis de interesse da pesquisa. 

Uma série de testes t de Student de amostras independentes foi aplicada aos subgrupos 

(empresas com PE/VC e empresas sem PE/VC) para determinar diferenças estatísticas 

significativas entre as médias das variáveis de cada subgrupo. Essa análise univariada tem por 

objetivo a obtenção de evidências preliminares do comportamento dos dados e da 

significância das variáveís entre os subgrupos. Posteriormente, será realizada uma análise de 

regressão utilizando o Método dos Mínimos Quadrados (MMQ) cujo objetivo é encontrar 

evidências empíricas sobre os determinantes do underpricing dos IPOs.  

O modelo de regressão adotado neste trabalho é idêntico ao que foi utilizado na pesquisa 

de Megginson e Weiss (1991), que encontrou evidências estatisticamente significantes de que 

a presença do PE/VC reduz o underpricing nos IPOs americanos. Nota-se que em seu 

trabalho, Meggison e Weiss, não consideraram o greenshoe5 no volume da oferta de ações no 

IPO. Outra diferença é que para a variável que considera o market share do coordenador-líder 

foi utilizada a informação disponível no Ranking ANBID de Distribuição de Renda Variável 

– Dezembro/2007 (Anexo A), enquanto que Meggison e Weiss utilizaram o percentual de 

todos os IPOs trazidos a mercado por cada coordenador líder no período entre 1983 e 1987 

para toda a amostra de 2644 IPOs. 

 

3.3.1. Modelo de Regressão 
 

 

 

3.3.2. Descrição das variáveis 
 

   

Variável de estudo – diferença entre o preço de fechamento da ação i no primeiro dia de 

negociação e o seu preço de oferta no IPO dividido pelo preço de oferta.  

 

                                                 
5 Opção de ofertar um lote adicional de ações para satisfazer um eventual excesso de demanda. 
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Variável explicativa – dummy que assume o valor 1 (um) se a empresa i recebeu 

financiamento do tipo PE/VC antes do IPO e 0 (zero) caso contrário. Analogamente ao 

observado em diversas pesquisas (e.g. Barry et al. (1990); Dolvin (2005); Megginson 

e Weiss (1991)), se o PE/VC tem como função diminuir a assimetria de informação ou 

certificar a oferta de um IPO e a hipótese considera um menor underpricing na 

presença desse tipo de acionista, espera-se um sinal negativo e significativo. 

 
  

Variável de controle – logaritmo do volume total de recursos captados na oferta do 

IPO.  Essa variável é rotineiramente incluída nas pesquisas dos IPOs. Normalmente, 

maiores emissões são realizadas por empresas mais estabelecidas, que deveriam 

reduzir a incerteza da oferta (Beatty e Ritter (1986); Loughran e Ritter (2004)). Desta 

forma, entende-se que o sinal dessa variável deve ser negativo. 

 

  

Variável de controle – market share do coordenador líder do IPO, segundo Ranking 

ANBID de Distribuição de Renda Variável – Dezembro/2007 (Anexo A). Conforme já 

verificado por Carter e Manaster (1990) e Megginson e Weiss (1991), coordenadores 

de prestígio já possuem experiência prévia em levar as empresas a público e, 

logicamente, possuem uma reputação a zelar. Sendo assim, espera-se que essa proxy 

para a qualidade do coordenador seja negativamente relacionada com o underpricing.     

 

   

Variável de controle – idade da empresa desde a constituição até a data da oferta. A 

idade da empresa serve como um indicativo de risco em estudos prévios sobre IPOs, 

isto é, empresas mais maduras seriam menos arriscadas (Ritter (1984)). Da mesma 

forma que foi constatado nas pesquisas de Muscarella e Vetsuypens (1989) e 

Megginson e Weiss (1991), espera-se que o sinal para essa variável seja negativo. 
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4. ANÁLISE DE RESULTADOS 
 

 

4.1. DIFERENÇA ENTRE OS DOIS SUBGRUPOS 
 

A Tabela 5 abaixo apresenta dados descritivos e testes de diferença de médias das 

variáveis analisadas neste trabalho: 

Tabela 7 – Estatística Descritiva e Teste de diferenças de médias das variáveis analisadas 

Esta tabela contém a média e o desvio padrão das variáveis observadas e os testes de diferenças de médias das 

variáveis analisadas entre os subgrupos com presença e sem presença de PE/VC. O Painel A considera todas as 

observações da amostra (98) e o Painel B apenas aquelas onde se observou retornos iniciais positivos (63). 

Características Gerais 
Todas 

  
Com presença 

de PE/VC   
Sem presença 

de PE/VC   Teste t 
Média Desvio 

padrão   Média Desvio 
padrão   Média Desvio 

padrão   
Painel A: Todas as observações 

Número de empresas 98  36  62   

Underpricing 5,9% 9,5%  5,9% 9,3%  5,8% 9,6%  0,036 

Volume captado no IPO  
(R$ milhões) 781,1 949,8  585,1 207,2  894,9 1172,2  1,568 

Mkt share – Coordenador 
líder 19,9% 10,6%  21,5% 9,1%  19,0% 11,3%  1,099 

Idade da empresa (anos) 29,3 23,8   22,7 17,9   33,1 26,1   2,122** 

Painel B: Observações de retornos iniciais positivos 

Número de empresas 63  22  41   

Underpricing 10,5% 8,5%  11,3% 7,8%  10,1% 8,9%  0,496 

Volume captado no IPO  
(R$ milhões) 913,4 1148,7  585,1 207,2  1067,7 1397,7  1,469 

Mkt share – Coordenador 
líder 19,7% 10,6%  19,7% 9,9%  19,6% 11,0%  0,032 

Idade da empresa (anos) 30,7 24,4   19,8 16,2   36,6 26,1   2,735*** 

***,** e * referem-se aos níveis de significância 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

Os resultados encontrados na análise da amostra indicam a ocorrência de underpricing 

nos IPOs de empresas brasileiras que ocorreram de jan/2004 a dez/2007.  Conforme a Tabela 

5, quando se consideram todas as empresas da amostra (Painel A), o underpricing médio 

obervado é de 5,9%. Na análise por subgrupo entre as empresas com e sem a presença de 
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PE/VC, obteve-se um valor de 5,9% e 5,8%, respectivamente. Quando consideramos apenas 

as observações de retornos iniciais positivos (Painel B), o underpricing médio observado para 

todas as empresas foi 10,5%, enquanto que para empresas com PE/VC, 11,3%, e, para 

empresas sem PE/VC, 10,1%. 

Como os valores médios observados não apresentaram uma diferença estatisticamente 

significante entre os subgrupos, não se pode concluir com esses resultados preliminares que a 

participação do PE/VC nas empresas teria alguma influência sobre o underpricing.  

A comparação entre os dois subgrupos, tanto no Painel A quanto no Painel B, demonstra 

que, de acordo com o teste t de diferenças de médias, somente a variável “Idade” possui 

diferença estatística significativa (com nível de significância de 5%) entre as empresas com 

presença de PE/VC e as demais. Sendo que o primeiro subgrupo apresenta uma média inferior 

do que a média do segundo subgrupo, sinalizando que as empresas com participação de 

PE/VC abrem o seu capital mais cedo do que as demais empresas. Tal sinalização também foi 

observada na pesquisa de Megginson e Weiss (1991). 

Não obstante, a quantidade relativamente pequena de observações (quando comparado, 

por exemplo, com o mercado americano de IPOs) e a grande dispersão observada pelos altos 

valores do desvio padrão em algumas variáveis podem dificultar a análise e a adequada 

interpretação dos números. 
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4.2. CORRELAÇÕES ENTRE AS VARIÁVEIS 
 

Com o intuito de investigar uma eventual existência de multicolinearidade entre as 

variáveis explicativas utilizadas nesta pesquisa foi utilizada uma matriz de correlação (Tabela 

6 abaixo) que demonstra os coeficientes de correlação para cada par de variáveis. A 

multicolinearidade é um problema comum nas análises de regressão que pode prejudicar as 

inferências extraídas a partir da análise das regressões. 

Tabela 8 – Matriz de correlação entre as variáveis 
A tabela abaixo apresenta a matriz de correlação das variáveis empregadas no modelo de regressão descrito no 

neste trabalho. Os p-values do teste de significância dos coeficientes de correlação são apresentados entre 

parênteses. 

Variáveis PE_VC Volume MktShareCoord Idade 

PE_VC 1       
          

Volume -0,158 1 
   (0,120)    

MktShareCoord 0,111 -0,078 1   
  (0,274) (-0,771)     

Idade -0,212** 0,205** 0,075 1 
  (0,036) (0,043) (0,460)   

***,** e * referem-se aos níveis de significância 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

Conforme os resultados apresentados na Tabela 6, não há nenhum coeficiente de 

correlação elevado entre os pares das variáveis independentes utilizadas para o modelo de 

regressão, embora o p-value demonstre uma significância de 5% para alguns coeficientes de 

correlação: PE_VC e Idade, indicando que a participação do PE/VC na empresa diminui o 

tempo para a abertura de capital; e Volume e Idade, indicando que empresas  maduras tendem 

a maiores ofertas.  
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4.3. ANÁLISE DO MODELO DE REGRESSÃO 
 

A Tabela 7 abaixo demonstra as regressões realizadas para o modelo de regressão: 

  (1) 

     (2) 

       (3) 

 
Tabela 9 – Regressões dos underpricings dos IPOs de empresas brasileiras (2004 a 2007) 

A tabela abaixo apresenta a análise de regressão do underpricing dos IPOs de empresas brasileiras que 

ocorreram de jan/2004 a dez/2007. O Painel A considera todas as observações da amostra (98) e o Painel B 

apenas aquelas onde se observou retornos iniciais positivos (63). Os valores da estatística t são apresentados 

entre parênteses e foram calculados usando o método de consistência de heterocedasticidade de White (1980) 

presente no software Eviews.  

 β0 β1 β2 β3 β4 R2 Estatística 
F 

Significância 
do Teste F 

Painel A: Todas as observações 

         
(1) -0,302*** 0,022 0,053*** -0,116 0,001*** 0,246 7,601 0,000 

 (-3,10) (1,16) (3,53) (-1,32) (2,30)    
 0,003 0,251 0,001 0,190 0,024    

(2) -0,309*** 0,018 0,051***  0,001** 0,230 9,375 0,000 

 (-2,97) (0,97) (3,19)  (2,40)    
 0,004 0,336 0,002  0,018    

(3) -0,287** 0,007 0,054***   0,152 8,543 0,000 

 (-2,26) (0,35) (2,68)      
 0,026 0,724 0,009      
Painel B: Observações de retornos iniciais positivos 

(4) -0,249*** 0,045** 0,048*** -0,118 0,002*** 0,382 8,945 0,000 

 (-3,24) (2,20) (4,40) (-1,46) (3,85)    
 0,002 0,032 0,000 0,151 0,000    

(5) 0,019 0,047** 0,000***  0,001*** 0,402 13,207 0,000 

 (1,06) (2,26) (7,33)  (3,30)    
  0,292 0,027 0,000   0,002       
***,** e * referem-se aos níveis de significância 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

A variável de interesse  não apresentou sinal negativo em nenhuma das 

regressões conforme era esperado, não sendo possível rejeitar a hipótese nula (H0). 

Adicionalmente, somente se encontra uma significância estatística para a variável quando se 

exclui as observações de retornos iniciais negativos. De acordo com esse resultado, para essa 

amostra em particular, não se pode confirmar a hipótese de interesse (H1), ou seja, para as 
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empresas brasileiras que abriram seu capital de jan/2004 a dez/2007 não se pode afirmar que a 

presença anterior de um PE/VC na empresa reduz o underpricing do seu IPO. 

Quando segregamos as observações de retornos iniciais positivos (maiores do que zero), 

o que se observa é exatamente o oposto uma vez que o sinal do coeficiente é positivo para a 

variável. Portanto, a presença de PE/VC, na verdade, aumenta o underpricing do IPO. Esse 

resultado segue a mesma linha do encontrado por Lee e Wahal (2004). Porém, dado que foi 

desprezado parcela da amostra que apresentou resultado nulo ou menor do que zero, ele é 

parcialmente enviesado. 

Outra constatação da análise das regressões é de que tanto a variável  e 

, ambas estatisticamente significativas, apresentaram sinal positivo, contrariando o que 

era esperado e observado por outros pesquisadores. Conforme observado por Daily et al. 

(2003), essa ocorrência seria comum em diversas pesquisas por eles analisadas. Sendo assim, 

as ofertas maiores e as ofertas de empresas maduras contribuem para um maior underpricing. 

Dado que essas variáveis estão, de certa forma, relacionadas com empresas já estabelecidas, 

uma possível explicação esteja na teoria da sinalização, ou então que a oferta inicial com 

underpricing serviria para deixar os investidores com “um gostinho de quero mais” para 

outras próximas ofertas de títulos da empresa.   

Embora o sinal observado da variável independente  tenha sido 

negativo conforme o previsto, ela não apresentou nenhuma significância estatística em ambos 

os painéis analisados. Assim, não se pode concluir que a hipótese certificadora do 

coordenador prevista por outros pesquisadores prevalece nesta amostra.  
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5. CONCLUSÃO 
 

O presente trabalho analisou 98 IPOs de empresas brasileiras, realizadas entre janeiro de 

2004 e dezembro de 2007. Os resultados indicaram um underpricing médio das ações no 

valor de 5,9%, evidenciando um fenômeno que, segundo Ritter (1998), ocorre em todo lugar 

que tenha um mercado acionário. Contudo, a hipótese apresentada de que a presença de 

PE/VC na empresa anteriormente ao seu IPO reduz o underpricing das ações não foi 

corroborada. Tanto na análise univariada como na análise multivariada nenhuma evidência 

estatisticamente significativa em favor dessa hipótese foi encontrada.  

O fato de que não se pode afirmar nada conclusivo sobre a influência do PE/VC no IPO 

de uma empresa não é uma surpresa dado que existe controvérsia em estudos americanos 

onde a base de dados sobre IPOs é imensa e a indústria de PE/VC se encontra em um estágio 

maduro e extremamente desenvolvido. Talvez não seja a simples presença de uma 

organização de PE/VC que produza algum efeito no underpricing de um IPO, mas sim o tipo 

de organização ou mesmo a estrutura do veículo utilizado. Por exemplo, conforme já 

mencionado, Siqueira (2007) evidenciou que certas características dos gestores e dos veículos 

influenciam positivamente a saída do investimento. 

Adicionalmente, foi constatado que para essa amostra as variáveis explicativas 

relacionadas ao volume capturado na oferta e à idade da empresa da sua constituição ao IPO 

são positivamente significativas ao fenômeno do underpricing, contrariando as hipóteses de 

outros pesquisadores. 

As limitações encontradas neste trabalho também podem ser outro motivo para não se 

conseguir demonstrar a hipótese da pesquisa. Por exemplo, o relativo pequeno número de 

observações aliado a uma indústria (tanto de IPO como de PE/VC) ainda em desenvolvimento 

proporciona uma dificuldade de comparação de subgrupos. Além disso, ainda não há uma 

amostra estatisticamente relevante que consiga confrontar observações de IPOs de mesmo 

setor, tamanho de empresa, período de ocorrência, tamanho da oferta, entre outras; prática 

muito comum nas pesquisas sobre o tema. 

Uma vez que o modelo de regressão proposto por Megginson e Weiss (1991) não 

contribuiu para validar esta tese, fica como sugestão para futuras pesquisas a utilização de 

métodos econométricos mais robustos que possam trazer novos insights sobre o dilema que é 

o underpricing dos IPOs.  
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ANEXO A     
RANKING ANBID DE DISTRIBUIÇÃO DE RENDA VARIÁVEL – DEZEMBRO/2007 

Fonte: ANBID, disponível em www.anbid.com.br, acesso em 10 de abril de 2008. 

Acumulado 2007 Últimos 3 meses Últimos 12 meses

Ranking  2007 Valor * Part. Ranking 3 meses Valor * Part. Ranking 12 meses Valor * Part.

UBS PACTUAL                                     1º 15.356.100 27,3% 2º 3.793.861 18,8% 1º 15.356.100 27,3%
CREDIT SUISSE                           2º 14.996.020 26,6% 1º 5.550.441 27,5% 2º 14.996.020 26,6%
ITAU BBA                                3º 4.414.356 7,8% 4º 1.591.045 7,9% 3º 4.414.356 7,8%
MERRILL LYNCH                           4º 3.807.245 6,8% 8º 1.057.877 5,2% 4º 3.807.245 6,8%
GOLDMAN SACHS                           5º 3.658.063 6,5% 3º 3.107.587 15,4% 5º 3.658.063 6,5%
JP MORGAN                               6º 3.250.747 5,8% 7º 1.136.961 5,6% 6º 3.250.747 5,8%
MORGAN STANLEY                          7º 2.195.114 3,9% 5º 1.556.030 7,7% 7º 2.195.114 3,9%
BRADESCO BBI                                8º 1.909.350 3,4% 6º 1.324.966 6,6% 8º 1.909.350 3,4%
UNIBANCO                                9º 1.181.262 2,1% 9º 353.770 1,8% 9º 1.181.262 2,1%
INTRA                                   10º 978.108 1,7% 10º 132.523 0,7% 10º 978.108 1,7%
SANTANDER       11º 827.157 1,5% 27º 8.538 0,0% 11º 827.157 1,5%
ABN AMRO REAL                           12º 752.366 1,3% 41º 5.212 0,0% 12º 752.366 1,3%
AGORA 13º 351.993 0,6% 12º 48.232 0,2% 13º 351.993 0,6%
CITIGROUP 14º 330.515 0,6% 11º 84.157 0,4% 14º 330.515 0,6%
ATIVA                                   15º 241.908 0,4% 14º 39.365 0,2% 15º 241.908 0,4%
DEUTSCHE                                16º 224.506 0,4% 0 16º 224.506 0,4%
BB                                      17º 163.941 0,3% 13º 47.776 0,2% 17º 163.941 0,3%
SLW 18º 160.028 0,3% 15º 22.674 0,1% 18º 160.028 0,3%
BANIF 19º 142.362 0,3% 16º 21.638 0,1% 19º 142.362 0,3%
INVESTSHOP 20º 104.802 0,2% 19º 17.938 0,1% 20º 104.802 0,2%
THECA                                   21º 102.157 0,2% 26º 9.378 0,0% 21º 102.157 0,2%
GRADUAL 22º 91.279 0,2% 22º 12.965 0,1% 22º 91.279 0,2%
FATOR 23º 87.435 0,2% 24º 11.076 0,1% 23º 87.435 0,2%
PLANNER                                 24º 76.272 0,1% 17º 21.101 0,1% 24º 76.272 0,1%
MAGLIANO                                25º 75.010 0,1% 28º 8.322 0,0% 25º 75.010 0,1%
SAFRA 26º 69.087 0,1% 20º 17.489 0,1% 26º 69.087 0,1%
GERACAO                                 27º 50.711 0,1% 18º 20.378 0,1% 27º 50.711 0,1%
HSBC                                    28º 45.498 0,1% 46º 2.325 0,0% 28º 45.498 0,1%
ALPES                                   29º 41.600 0,1% 21º 15.365 0,1% 29º 41.600 0,1%
SPINELLI                                30º 40.951 0,1% 30º 7.732 0,0% 30º 40.951 0,1%
SOLIDEZ 31º 38.840 0,1% 31º 7.601 0,0% 31º 38.840 0,1%
SOLIDUS 32º 36.490 0,1% 33º 7.585 0,0% 32º 36.490 0,1%
SOCOPA 33º 33.651 0,1% 23º 11.794 0,1% 33º 33.651 0,1%
HEDGING GRIFFO                          34º 29.400 0,1% 37º 6.183 0,0% 34º 29.400 0,1%
ELITE                                   35º 28.930 0,1% 39º 5.575 0,0% 35º 28.930 0,1%
SOUZA BARROS                            36º 28.321 0,1% 29º 7.977 0,0% 36º 28.321 0,1%
CRUZEIRO DO SUL                         37º 25.427 0,0% 40º 5.434 0,0% 37º 25.427 0,0%
TITULO                                  38º 22.521 0,0% 35º 7.439 0,0% 38º 22.521 0,0%
SENSO                                   39º 21.544 0,0% 45º 3.616 0,0% 39º 21.544 0,0%
COINVALORES                             40º 20.596 0,0% 34º 7.530 0,0% 40º 20.596 0,0%
CONCORDIA                               41º 19.864 0,0% 58º 1.327 0,0% 41º 19.864 0,0%
PROSPER                                 42º 19.017 0,0% 38º 5.620 0,0% 42º 19.017 0,0%
INTERFLOAT 43º 17.593 0,0% 44º 3.864 0,0% 43º 17.593 0,0%
WALPIRES 44º 16.428 0,0% 43º 3.871 0,0% 44º 16.428 0,0%
UMUARAMA                                45º 16.252 0,0% 36º 7.316 0,0% 45º 16.252 0,0%
PETRA 46º 14.109 0,0% 32º 7.599 0,0% 46º 14.109 0,0%
OMAR CAMARGO                            47º 14.099 0,0% 59º 1.079 0,0% 47º 14.099 0,0%
CORRETORA GERAL 48º 12.878 0,0% 42º 4.714 0,0% 48º 12.878 0,0%
ESCR LEROSA 49º 11.189 0,0% 49º 1.941 0,0% 49º 11.189 0,0%
PILLA                                   50º 10.949 0,0% 48º 2.143 0,0% 50º 10.949 0,0%
NOVINVEST 51º 10.751 0,0% 73º 199 0,0% 51º 10.751 0,0%
LINK 52º 10.297 0,0% 62º 984 0,0% 52º 10.297 0,0%
FINABANK                                53º 10.288 0,0% 57º 1.368 0,0% 53º 10.288 0,0%
AMERICAINVEST                           54º 9.844 0,0% 25º 9.779 0,0% 54º 9.844 0,0%
ISOLDI                                  55º 8.470 0,0% 67º 710 0,0% 55º 8.470 0,0%
DIFERENCIAL 56º 6.851 0,0% 56º 1.398 0,0% 56º 6.851 0,0%
MUNDINVEST 57º 6.630 0,0% 50º 1.881 0,0% 57º 6.630 0,0%
INDUSVAL 58º 6.437 0,0% 47º 2.270 0,0% 58º 6.437 0,0%
H.H. PICCHIONI                          59º 5.383 0,0% 55º 1.443 0,0% 59º 5.383 0,0%
BRASCAN                           60º 5.061 0,0% 65º 732 0,0% 60º 5.061 0,0%
GERALDO CORREA                          61º 4.682 0,0% 52º 1.602 0,0% 61º 4.682 0,0%
SITA 62º 4.340 0,0% 53º 1.509 0,0% 62º 4.340 0,0%
BANRISUL 63º 3.884 0,0% 51º 1.659 0,0% 63º 3.884 0,0%
ALFA                                    64º 3.807 0,0% 71º 229 0,0% 64º 3.807 0,0%
TOV 65º 3.399 0,0% 66º 727 0,0% 65º 3.399 0,0%
CODEPE 66º 2.837 0,0% 60º 1.072 0,0% 66º 2.837 0,0%
UNILETRA 67º 2.512 0,0% 61º 998 0,0% 67º 2.512 0,0%
PRIME                                   68º 2.272 0,0% 70º 455 0,0% 68º 2.272 0,0%
TALARICO 69º 2.190 0,0% 68º 542 0,0% 69º 2.190 0,0%
BES 70º 2.023 0,0% 77º 108 0,0% 70º 2.023 0,0%
MANCHESTER 71º 1.819 0,0% 64º 744 0,0% 71º 1.819 0,0%
PAX 72º 1.487 0,0% 54º 1.487 0,0% 72º 1.487 0,0%
AUREUM 73º 1.284 0,0% 0 73º 1.284 0,0%
SCHAHIN                                 74º 933 0,0% 79º 6 0,0% 74º 933 0,0%
AMARIL FRANKLIN                         75º 886 0,0% 63º 843 0,0% 75º 886 0,0%
SAO PAULO                               76º 813 0,0% 0 76º 813 0,0%
VOTORANTIM                              77º 626 0,0% 74º 157 0,0% 77º 626 0,0%
APORTE                                  78º 618 0,0% 0 78º 618 0,0%
TENDENCIA                               79º 465 0,0% 69º 465 0,0% 79º 465 0,0%
OLIVEIRA FRANCO 80º 417 0,0% 72º 229 0,0% 80º 417 0,0%
BNP PARIBAS                             81º 185 0,0% 0 81º 185 0,0%
ESCR RUY LAGE 82º 146 0,0% 75º 146 0,0% 82º 146 0,0%
CORVAL 83º 129 0,0% 76º 129 0,0% 83º 129 0,0%
OLIVEIRA TRUST 84º 127 0,0% 0 84º 127 0,0%
MODAL                                   85º 85 0,0% 78º 24 0,0% 85º 85 0,0%
DIAS DE SOUZA                 86º 1 0,0% 0 86º 1 0,0%

TOTAIS 56.286.018 100,0% 20.170.825 100,0% 56.286.018 100,0%

Distribuidores
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