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Introducao

Apesar do pico no volume de IPOs em 2021, com maior representacao para o setor de tecnologia,
dados de mercado apontam que, dos 20 maiores IPOs de empresas de tecnologia investidas por
fundos de venture capital nos Estados Unidos entre 2008 e 2023, apenas 3 estdao operando a valores
superiores a seu precgo inicial. A baixa performance dos IPOs (Ritter, 1991) e sua relagao com
volatilidade idiossincratica (Chen e Zheng, 2021) ja foi documentada, porém nao para o setor de
tecnologia da informacgao, que apresenta particularidades em suas formas de financiamento (Barry e
Mihov, 2015 e Denis, 2004).

Problema de Pesquisa e Objetivo

O objetivo deste trabalho é buscar evidéncias empiricas do impacto dos eventos de IPO nos retornos
de longo prazo de empresas no setor de tecnologia da informacao, controlando efeitos do risco
idiossincratico. Seguindo Chen e Zheng (2021), trabalharemos com a hipdtese de que os IPOs nao
sdo capazes de influenciar os retornos de forma isolada, porém apenas na interagdo com a
volatilidade idiossincratica, que esperamos que apresente uma relacao negativa com os retornos.
Testes de robustez incluiram controle para agoes de loteria (Bali et al, 2011) e para reversao de
retornos (Huang et al, 2010).

Fundamentacao Teorica

A baixa performance dos IPOs no longo prazo tem sido estudada desde Ritter (1991), e um dos
fatores que afetam esse fendmeno é o risco idiossincratico. Beaulieu e Mrissa Bouden (2019),
usando GARCH-M, encontraram uma relagao positiva entre a volatilidade idiossincratica e o retorno
das acdes, porém nao encontraram evidéncias de menor performance dos IPOs. Ja Chen e Zheng
(2021) usaram a volatilidade defasada do modelo Fama e French (1993) em uma regressao Fama-
MacBeth (1973), concluindo que os IPOs exercem uma influéncia negativa nos retornos em sua
interacao com a volatilidade idiossincratica

Metodologia

Foram coletados dados de empresas com matriz nos EUA e que possuem ou ja possuiram agoes
ordinarias listadas também nos EUA na Refinitiv Eikon de 1990 até 2022, atuantes no setor de
tecnologia da informacao. Em linha com Chen e Zheng (2021), fazemos uma regressao Fama-
MacBeth (1973) entre retorno mensal e volatilidade idiossincratica (desvio-padrdo dos erros de uma
regressao de 3 fatores de Fama e French (1993)), uma varidvel bindria para IPO nos 60 meses
anteriores e a interagdo entre os termos. Controlamos valor de mercado e book-to-market ratio em
linha com Fama e French (1992).

Analise dos Resultados

Ao rodar a regressao Fama-MacBeth (1973) entre retornos, volatilidade idiossincratica, IPO e a
interacao entre os termos, a variavel IPO ndo apresentou significancia - nem isolada nem na
interacdao com a volatilidade. Tal achado diverge de evidéncias anteriores de Ritter (1991), Loughran
e Ritter (1995) e Chen e Zheng (2021) para portfélios com todas as empresas do mercado. Ja o
coeficiente para volatilidade apresentou sinal negativo e significancia estatistica (coef. = -0.065, p-
valor < 0.01 ), em linha com Ang et al (2006) e Chen e Zheng (2021). Testes de robustez
confirmaram os achados.

Conclusao
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Nosso estudo nao encontrou evidéncias de que a ocorréncia do IPO é capaz de afetar os retornos das
acoes de empresas de tecnologia nos 5 anos subsequentes ao evento - nem isoladamente, nem na
interacao com a volatilidade idiossincratica, o que diverge de evidéncias encontradas para todas as
acgoes de mercado por Chen e Zheng (2021). Os achados corroboram Ang et al (2006) e Chen e
Zheng (2021) sobre o efeito negativo da volatilidade idiossincratica sobre os retornos. Controles
para eliminar o efeito de agoes de loteria e reversao dos retornos nao impactaram os resultados.
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