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RESUMO

A partir da década de 1990, com a estabilidade dos precos obtida com o Plano Real e melhora
de alguns indicadores macroecondmicos, uma modalidade de investimento, denominada
Private Equity e Venture Capital (PE/VC), passa a ter destaque no Pais. O crescente papel dos
investimentos de PE na economia brasileira, assim como algumas de suas particularidades,
conferem relevancia as pesquisas sobre este tema. Destaca-se o fato de que as organizacdes
gestoras participam ativamente na administracdo das empresas de seus portfolios, o que pode
resultar em melhorias duradouras para estas Ultimas. Neste contexto, o presente trabalho
avaliou a importancia dos fundos de Private Equity (PE) no desempenho de médio prazo (trés
anos) de 89 empresas que realizaram abertura de capital entre 2004 ¢ 2007. Mediante testes de
hipoteses para diferengas das médias dos retornos anormais acumulados, observou-se um
menor underpricing nas empresas com PE. Adicionalmente, a partir de analise de regressao
linear multipla, constatou-se relacdo estatisticamente significativa e positiva entre presenga
dos fundos de PE e os retornos anormais acumulados. Comprovou-se, assim, que empresas
que tiveram fundos de PE como acionistas, no momento do IPO, apresentaram um
desempenho superior em relagdo as demais corporagdes.

Palavras-chave: private equity, abertura de capital, mercado de agoes.

ABSTRACT

From the Decade of 1990, with price stability obtained by Real plan and improvement of
some macroeconomic indicators, a modality of investment, called Private Equity and Venture
Capital, is featured in Brazil. The growing role of PE investments in the Brazilian economy,
as well as some of its particularities, give relevance to the research on this topic. Highlights
the fact that managing organizations actively participate in the management of companies,
which can result in improvements. In this context, this study evaluated the importance of
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Private Equity in the performance of medium-term (three years) of 89 companies between
2004 and 2007. The hypothesis tests for differences in means of cumulative abnormal returns
showed a lower underpricing in companies with PE. Additionally, the results of the multiple
linear regression estimation showed a statistically significant and positive relationship
between the presence of PE funds and cumulative abnormal returns. Therefore, the companies
that had PE funds as shareholders at the time of the IPO showed superior performance
compared to other corporations.

Keywords: private equity, IPO, equity market.



DESEMPENHO DAS EMPRESAS APOS IPO: ANALISE DA IMPORTANCIA DOS
FUNDOS DE PRIVATE EQUITY

1. INTRODUCAO

De forma a financiar suas atividades, uma corporacao capta recursos de fontes internas e/ou
externas. As primeiras tém, em geral, origem de lucros e reservas acumulados, além de aporte
de capital dos acionistas. As segundas sdo obtidas, majoritariamente, mediante contratagao de
empréstimos bancarios e emissao de titulos de divida (debéntures, commercial papers, bonds
e etc) e de agdes no mercado de capitais.

Historicamente, as empresas brasileiras possuem significativa dependéncia de recursos
proprios para financiarem suas operacdes. Tal fato ¢ explicado por trés motivos principais:
incipiéncia do mercado de capitais nacional, elevados custos do capital de terceiros exigidos
pelas institui¢des bancarias e pouca disponibilidade de financiamento de longo prazo.

A partir da década de 1990, com a estabilidade dos pregos obtida com o Plano Real e melhora
de alguns indicadores macroecondmicos, uma modalidade de investimento em agdes realizada
em empresas nao listadas em bolsas de valores, denominada Private Equity e Venture Capital
(PE/VC), passa a ter destaque no Pais. Uma maior dindmica ¢ observada apds 2004, com o
crescimento da economia nacional e de seu mercado de capitais, além da constituigdo de uma
regulamentacdo apropriada para este setor'.

A formagdo de um fundo de PE/VC ocorre a partir da captagdo de recursos junto a
investidores, sendo tal montante utilizado para aporte de capital em empresas que possuem
boas perspectivas de criagdo de valor’. A organizagdo gestora do fundo, ao fazer tal aporte,
visa manter a empresa em seu portfolio por um periodo de tempo, que varia de trés a 10 anos,
para depois vendé-la. A estratégia de saida, ou o desinvestimento, é uma etapa crucial do
processo, pois so entdo sdo realizados 0s ganhos do investimento, tanto para os investidores
quanto para os gestores (Ribeiro & Furtado, 2006). Tal saida pode ser realizada por meio de
alguns canais, sendo estes: abertura de capital, venda de participacdo a algum agente
estratégico (geralmente grandes corporacdes que procuram diversificacdo vertical ou
horizontal), recompra de acbes pela empresa ou pelos antigos sécios majoritarios, venda
secundaria em que a participacao da organizacdo gestora é obtida por um segundo investidor
ou liquidacdo dos ativos da empresa.

Observa-se, assim, que a industria de PE funciona basicamente por meio de quatro agentes: as
organizacOes gestoras dos fundos, os veiculos de investimento (também denominados fundos
de investimentos), os investidores e as empresas investidas. Conforme o 2° Censo de Private
Equity e Venture Capital, elaborado pela Fundacdo Getdlio Vargas (FGV/SP), existiam no
Brasil, em 2009, 180 organizacGes gestoras de PE/VC, sendo o capital comprometido por esta
industria préximo a US$36 bilhdes, montante cinco vezes superior ao volume registrado em
2004. Pinheiro (2012), utilizando dados do EMPEA (Emerging Markets Private Equity
Association), menciona que, em 2011, US$7,1 bilhGes foram captados pelos fundos em
questdo, valor sete vezes maior que o verificado em 2010. Tal montante representou o
segundo maior percentual (18%) de recursos destinados aos paises emergentes, perdendo
somente para a China.

O crescente papel dos investimentos de PE na economia brasileira, assim como algumas de
suas particularidades, conferem relevancia as pesquisas sobre este tema. Destaca-se, neste
contexto, o fato de que as organizacdes gestoras participam ativamente na administracao das
empresas de seus portfolios (BARRY et al., 1990). Neste sentido, ressalta-se que os fundos de
PE podem trazer melhorias duradouras para as empresas em que investem (Megginson &
Weiss, 1991; Barry et al., 1990; Brav & Gompers, 1997).
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Neste contexto, o objetivo deste trabalho ¢ avaliar a importancia dos fundos de Private Equity
no desempenho de médio prazo (trés anos) das empresas que realizaram IPOs (/nitial Public
Offering) durante o recente periodo de expansdo do mercado de capitais brasileiro, entre 2004
e 2007. Busca-se avaliar se empresas que receberam aportes de capital de fundos de PE
tiveram melhor desempenho na Bolsa de Valores, Mercadorias ¢ Futuros (BMF&BOVESPA)
em compara¢do com aquelas ndo tiveram tal investimento.

Para atingir tal objetivo, o trabalho serd estruturado em quatro partes. Na primeira, sera
realizada uma breve revisdo de literatura acerca de artigos que analisaram esta tematica. Em
seguida, serd apresentada a metodologia da andlise. Na terceira etapa, serdo descritos e
analisados os resultados e, por fim, as conclusdes serdo apresentadas.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A literatura econdémico-financeira sobre a industria de PE é vasta. Megginson e Weiss (1991)
compararam uma amostra de IPO’s de empresas com e sem participacdo de PE, sendo estas
do mesmo setor e com tamanho da emissdo similar. Os autores observaram que empresas
PEbacked®: (i) negociam menores taxas (fees) dos bancos de investimento (agentes que
subscrevem a emissao de acOes) por terem a participacdo de fundos que séo reconhecidos pelo
mercado®; (ii) atraem mais facilmente subscritores e auditores independentes com melhor
reputacao; (iii) despertam maior interesse de investidores institucionais, 0s quais detém
maiores participagfes em empresas deste tipo do que em empresas similares sem a
participacao de tais fundos; (iv) geram maior expectativa de valorizacao de suas acdes, dado
que, na maioria das vezes, os investidores de PE continuam acionistas das empresas apos 0
IPO, sendo que tais agentes possuem informagdes privilegiadas acerca da corporacdo. Neste
sentido, conforme Megginson e Weiss (1991), fundos de PE contribuem para reduzir a
assimetria de informacdo e, por isso, sao certificadores da solidez e boa gestdo das empresas
em que investem®.

Segundo Barry et al. (1990), a atuacdo ativa dos gestores de PE no processo de criacdo de
valor ajuda a explicar o retorno superior das empresas investidas. De acordo com os autores,
estes agentes participam da gestdo das empresas de portfolio, usualmente ocupando assentos
no Conselho de Administragdo. Ademais, podem atuar em diversos setores da corporagéo,
contribuindo no recrutamento de executivos, aumentando o poder de barganha com os
fornecedores, entre outras vantagens. O estudo de Brav e Gompers (1997), por sua vez,
analisou a underperformance de empresas que fizeram IPOs entre a década de 1970 e a de
1990 nos EUA. Destas 934 eram PEbacked e 3.407 ndo PEbacked. Ao observarem o
desempenho cinco anos ap6s os IPO’s, notaram retornos superiores das firmas PEbacked
sobre o0 outro grupo.

Quanto a literatura nacional, alguns autores realizaram importantes contribuicbes para o
entendimento do fenémeno de PE no Brasil. Exemplo disso é o estudo de Ribeiro, Carvalho e
Furtado (2006), o qual resultou no primeiro Censo Brasileiro de Venture Capital e Private
Equity. O modelo brasileiro de PE foi estudado, levando em conta que seu desenvolvimento
ocorreu em um ambiente macroeconémico e institucional extremamente distinto daquele
observado nos EUA. Gioielli (2008), por outro lado, avaliou as contribui¢cdes dos fundos de
PE para as empresas de portfolio em relacdo a melhorias nas praticas de governanca
corporativa no Brasil. Para tal, analisou 69 empresas que realizaram IPOs entre janeiro de
2004 e julho de 2007, das quais 29 eram PEbacked e 40 n&o. Concluiu-se que empresas
PEbacked possuiam demonstragdes contabeis mais transparentes e com menor grau de
manipulacdo, aléem de Conselhos Administrativos mais independentes da gestdo das empresas,
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0 que evidencia melhores préaticas de governanca corporativa em relagdo as demais. Ja Sonoda
(2008) teve por objetivo analisar a existéncia de underpricing no dia do IPO. Para tanto,
utilizou uma amostra de 98 empresas que abriram capital na bolsa brasileira entre 2004 e
2007, subdividindo-as entre as que receberam recursos de fundos de PE e as que ndo. Os
resultados apontaram para a inexisténcia de diferenca estatisticamente significativa entre o0s
desempenhos dos dois grupos de empresas considerados. Por outro lado, Ferreira ¢ Minardi
(2010) também avaliaram esta questdo, com foco nos IPOs realizados entre 2004 e 2008,
concluindo menor underprincing nas empresas que tiveram aporte de cursos de fundos de PE.

3. METODOLOGIA

Os procedimentos metodoldgicos do presente estudo percorreram trés etapas, os quais sao
descritos a seguir.

A primeira etapa teve base na avaliagao de desempenho de cada empresa apds a abertura de
capital. Isso foi feito mediante o célculo dos Retornos Anormais Acumulados (Cumulative
Abnormal Return, CAR). Sinteticamente, o0 CAR mede qual foi o retorno acumulado de um
dado investimento em relagao ao retorno médio de mercado. Esta medida limita, dessa forma,
efeitos macroecondmicos especificos de certos periodos, ja que se avalia o retorno relativo (ao
mercado), possibilitando comparar empresas que abriram capital em datas distintas.

De forma a obter o CAR, o retorno percentual diario (R;.) de cada ac¢do foi calculada de
acordo com a equagao (1):

R, =In (:P:.ra’fp:'.r—i} (1)

Em que, F;. e P.._4 representam, respectivamente, o pre¢o da agdo i no dia ¢ e ¢ — 1, ajustado
por proventos.

Em seguida, foram obtidos os retornos anormais diarios (4R;,), calculados pela diferenca
entre o retorno de cada agdo e a rentabilidade da carteira de mercado (sendo este o portfélio
do Ibovespa) — equagao (2):

AE:-: = E:'.r - Rm it (2)
Em que, R, . € igual ao retorno de mercado no dia ¢.

O retorno anormal acumulado da agdo de cada empresa i foi calculado pela somatoria dos
retornos anormais diarios entre o inicio da operagdo (data do IPO) e os 756 dias (trés anos)
subsequentes — equagao (3):

CAR, =TS AR, G)

De posse de tais informagdes, mensurou-se o retorno médio da amostra de duas maneiras:
média aritmética simples — equagdo (4) e média ponderada pelo valor de mercado (market
cap, MC;) das empresas no instante do IPO — equacgdo (5). Vale ressaltar que tais médias
foram obtidas, separadamente, para cada um dos grupos de empresas: com e sem presenca de
fundo de PE.

S T CAR;

CAR —== 4)
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L

=

Em que, n ¢ o numero de a¢des da amostra e k € o grupo de empresas em analise.



M (MCXCAR;)

— I
Em uma segunda etapa, foi realizado um teste de hipotese para diferencas de médias,
considerando os dois grupos de empresas supramencionados, baseando-se na estatistica ¢ de
Student, pressupondo a normalidade dos dados amostrais.

(6)

_ (TAR4+TARp) - (ug+up)

Onde, CAR, e CARrepresentam as médias das duas amostras analisadas, 57e
5z correspondem as variancias e na € ng consistem no numero de observagdes. Vale observar

que se consideraram (n4 + ng — 2) graus de liberdade para a distribuicdo ¢ de Student para o
caso de igualdade das variancias amostrais’. O teste foi feito com base na hipdtese nula de
igualdade das médias populacionais (Hy: ua= ug) versus a hipdtese alternativa, Hy: ua# up.

Na terceira etapa, foram avaliados os fatores determinantes do desempenho das empresas ao
longo dos trés anos ap6s o IPO. Para tanto, utilizou-se uma regressao linear multipla, em que
os retornos anormais acumulados foram explicados por seis variaveis:

Em que, EM representa o valor da emissdo (em logaritmo), PP consiste no percentual da
emissao que foi primaria, MC se refere ao valor de mercado da empresa, FREE ¢ o free float
da companhia apds o [PO, GC corresponde a uma variavel dummy para o nivel de governanca
corporativa da empresa, PE também se constitui em uma variavel dummy que indica a
presenca ou ndo de PE no capital da empresa ou ndo e ¢ ¢ o termo de erro (com média zero e

variancia constante).

Por meio do método de Minimos Quadrados Ordinarios, foram estimados os valores dos
coeficientes de cada variavel independente e suas significAncias. De maneira a deixar as
estimativas mais consistentes, empresas que tiveram CAR que excedeu a sua média mais (ou
menos) trés desvios padrio foram removidos da amostra’.

Algumas considera¢des valem ainda ser feitas para cada uma das variaveis explicativas
utilizadas na analise de regressdo:

a) Valor da emissdo: foi calculado pela multiplicagcdo entre o numero de titulos (agdes ou
units) ofertados ao mercado e o respectivo preco destes papéis, considerando o prospecto
definitivo de Oferta Publica de Ac¢des de cada operacdo. Por hipotese, espera-se que o valor
da emissdo seja positivamente relacionado ao CAR — quando a demanda pelas agdes de uma
empresa ¢ suficientemente grande para gerar um alto valor captado, sugere-se que exista uma
avaliagdo positiva do futuro da empresa pelo mercado.

b) Percentual da emissio que foi primdaria: obtido a partir do valor das novas agdes
emitidas sobre o valor total da emissdo. Considera-se que o percentual da emissdo que foi
primaria influencia positivamente no CAR, ja que, numa emissdo secundaria, ha saida de
acionistas da empresa, o que pode ser interpretado como uma baixa expectativa de
valorizacdo da empresa no futuro, vinda de um agente que detém informagoes privilegiadas.

¢) Valor de mercado da empresa: mensurado pela multiplicagdo do preco da acao da oferta
pelo ntimero total de a¢cdes que compdem o capital social da empresa apos IPO. Baseando-se
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em Brav e Gompers (1997), espera-se que o valor de mercado da companhia no momento do
IPO influencie positivamente o CAR.

d) Free float: calculado pela razdo entre o nimero de acgdes ofertadas no mercado ¢ a
quantidade total de acdes existentes da empresa. A pulverizagdo proprietdria de uma
companhia ¢ vista como medida de governanga corporativa pelo mercado e, por isso, espera-
se que o free float tenha relagdo positiva com o CAR.

e) Nivel de Governanca Corporativa: os niveis de governanca corporativa sdo segmentos
criados pela BMF&BOVESPA para diferenciar empresas que se comprometem em seguir
regras especificas de governanga corporativa. Como ja mencionado, foi considerada uma
variavel dummy, a qual assumiu valor igual a um para empresas pertencentes ao Novo
Mercado e valor igual a zero quando ndo listadas em segmentos de governanga corporativa
diferenciada ou presentes no Nivel 1 ou 2. Teoricamente, medidas de governanga corporativa
reduzem os conflitos de interesse entre os acionistas e os administradores e entre acionistas
minoritarios e controladores. Por isso, companhias com maior nivel de governanga tendem a
serem melhores aceitas no mercado, refletindo positivamente no CAR.

f) Presenca de fundos de PE no capital social da empresa antes do IPO: essa informacao
foi obtida através da andlise dos acionistas com mais de 5% do controle da empresa,
publicada nos prospectos definitivos do PO, na se¢do “Principais Acionistas e Acionistas
Vendedores”. Foi considerada uma variavel dummy, com valor igual a zero para as empresas
que na época do IPO ndo eram PEbacked e valor igual a um para as que eram. Por hipotese,
espera-se que a presenca de fundos de PE no capital social da empresa antes do IPO
influencie positivamente no CAR da empresa apds a oferta.

3.1. Amostra

A amostra do estudo teve base em dados de todas as ofertas de agdes realizadas entre janeiro
de 2004 e dezembro de 2007, totalizando 152 operagdes. O periodo escolhido se justifica pelo
inicio do hoom do mercado de capitais brasileiro observado na década passada. Ademais,
como o objetivo do presente trabalho ¢ uma analise do underpricing considerando um prazo
mais amplo, definiu-se a avaliagdo posterior aos IPO’s de trés anos, limitando a coleta de
dados ao final do exercicio de 2010.

Das 152 operagdes, 46 foram extraidas do estudo por serem follow-ons, que sao ofertas publicas
de empresas que ja tinham suas agdes sendo negociadas no mercado de acdes, também
chamadas de ofertas subsequentes. Também foram retiradas da amostra oito empresas com
sede fora do pais que emitiram BDR’s (Brazilian Depositary Receipts), ja que o desempenho
destas companhias estd fortemente atrelado a eventos que ocorrem em seus paises sede. Por
ultimo, foram excluidas as emissdes de sete empresas cujas acoes ndo permaneceram ativas
por trés anos, em geral por motivo de fusdes e aquisi¢oes.

Feitas as devidas exclusdes, 89 empresas foram totalizadas, cujas emissdes somaram R$64,8
bilhdes®, dos quais 65% foram primarias e 35% foram secundarias - Anexo 1. As cotagdes
diarias de cada ac¢dao foram obtidas no software Economatica.



4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. Estatisticas descritivas

A Tabela 1 apresenta as estatisticas das amostras de empresas do presente estudo, separando-
as entre aquelas com e sem presenca de PE no momento do IPO. Dentre as 89 empresas
analisadas, 31 possuiram participacdo de fundos PE em sua estrutura de capital. VVale observar
que somente um outlier foi identificado e, consequentemente, excluido da analise. A empresa
em questéo foi a Ecodiesel (ECOD3), que teve CAR de -246%.

Tabela 1 — Estatisticas selecionadas para cada subgrupo da amostra

g;;ggs(;: Estatistica Vii:; (;:ifl:g:sss)ao % Primaria  Free float (]1‘14; rl'\lflei:h%g; )
Meédia 709 57% 41% 2.507
Mediana 473 58% 39% 1.284
Empresas Maximo 5.203 100% 87% 22.006
PEbacked Minimo 247 0% 0% 571
Desvio padrao 877 33% 18% 3.861
Observagoes 31 31 31 31
Meédia 752 73% 39% 2.871
Mediana 529 77% 33% 1.778
Empresas ndo Maximo 5.761 100% 100% 24.678
PEbacked Minimo 16 0% 11% 65
Desvio padrao 868 32% 21% 4.231
Observagoes 57 57 57 57

O resultado mais relevante, nesta analise, ¢ a diferenca entre as médias (e medianas) de
porcentagem das emissOes primarias de cada grupo de empresas. As empresas PEbacked
tiveram menor parcela de agdes novas em cada emissdo. Este resultado ¢ condizente com a
natureza da a¢do dos fundos de PE, ja que, segundo Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006), eles
utilizam os IPO’s como forma desinvestimento e, por isso, vendem no IPO substanciais
por¢des das acdes que detinham antes da oferta.

Além disso, vale notar que, durante o periodo analisado (2004-2007), houve uma forte
expansao do segmento de governanca corporativa diferenciada Novo Mercado da
BMF&BOVESPA. Do total de empresas da amostra, apenas 21 (24% do total) ndo foram
listadas no Novo Mercado, das quais seis eram PEbacked e 15 nao PEbacked.

4.2. Retornos anormais acumulados (CAR)

Ao se analisar 0 CAR da amostra total e de cada um dos subgrupos, conclui-se que, em ambito
geral, o grupo das empresas que abriram capital entre 2004 ¢ 2007 teve desempenho inferior
ao do mercado para o periodo de trés anos (756 dias uteis) apds o [IPO — Figura 1. A amostra
total chegou a um retorno de -30,9%, enquanto as empresas PEbacked obtiveram -13,0% e as
demais -40,6%. Este resultado se explica pelo fato da andlise incluir dados observados no
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periodo da crise do subprime. Tais conclusdes também foram obtidas por Ferrari e Minardi
(2010), que avaliaram o CAR no prazo de um ano apods IPO para periodo entre 2004 e 2008.

20,0%
10,0% -
0,0%‘@7 wl T TTTTTTTT TTTTTTTTTTTTTTTITTTTTTIT T T T T T T T T ITT T TT T TITT T T TTTI T T T TTITITTITITIT
-10,0%
£ -20,0% -
)
-30,0% -
-40,0% -
= CAR Total
-50,0% -  e=———=(CARPE
60.0% CAR nao PE
-60,0% -
-70,0% -
1 51 101 151 201 251 301 351 401 451 501 551 601 651 701 751

Figura 1 — Evolucao do retorno anormal acumulado médio ao longo de 756 dias uteis apds o
IPO.

E interessante notar que as empresas PEbacked tiveram underpricing inferior as demais no
primeiro dia de negociacdes; 3,9% e 4,9%, respectivamente, resultado similar ao obtido por
Saito e Maciel (2006). O autor argumenta que a presenga de fundos de PE no capital da
empresa no momento do IPO reduz a assimetria de informagdes entre acionistas vendedores e
investidores, reduzindo o desconto imposto a agao ao torna-la publica.

As corporagdes ndo PEbacked, logo apds os primeiros dias de negociacdo ja demonstraram
clara tendéncia de queda, passando a ter retorno acumulado abaixo da média do mercado ja no
45° dia de negociagdes. Ja4 a média das companhias PEbacked manteve retorno acumulado
acima da média do mercado até o 190° dia de negocios. Nos primeiros 140 dias
aproximadamente, as trajetérias dos subgrupos foram diametralmente opostas, a partir de
entdo elas se mostraram bastante similares.

Com o teste de hipdtese sobre a diferenca de médias, foi possivel comprovar que a média dos
retornos anormais dos dois grupos foram estatisticamente diferentes, sendo o desempenho
médio das empresas PEbacked superior — Tabela 2. Esta conclusdo também foi obtida por
Tavares (2008) e Ferrari e Minardi (2010), a partir de diferentes amostras ou distintos
periodos de analise apos o IPO.

Tabela 2 — Resultados do teste de hipotese, utilizando-se os retornos médios acumulados por
média aritmética.

Empresas Empresas Nao Estatistica ¢ para média e F

Medi P-val
edida PEbacked PEbacked para varidncia vator
Média (%) -13,0% -40,6% 1,988 0,051 "

Desvio Padrao (%) 66,7% 60,0% 1,238 0,241

* Significativo a 10%.



Brav e Gompers (1997) também chegaram a conclusdo de que os retornos anormais de
empresas PEbacked eram superiores aos das demais quando do uso de média aritmética
simples para calculo do CAR médio. Porém, o mesmo ndo acontecia quando a média era
obtida ponderando-se 0 CAR de cada empresa pelo seu valor de mercado. Segundo os autores,
um dos principais determinantes para o desempenho das empresas pos-IPO ¢ o valor de
mercado destas, pelos seguintes motivos: 1) investidores institucionais detém maiores
participagdes em empresas com alto valor de mercado e estes, por geralmente buscarem
retornos de longo prazo, desfazem suas posi¢des com menor frequéncia quando comparados
aos investidores individuais; i1) companhias com alto valuation sdo mais reconhecidas no
mercado e, por isso, conseguem mais facilmente capturar a confianca de seus investidores,
amenizando as vendas de suas acdes quando o mercado esta em queda.

A fim de averiguar tal fato no Brasil, analisou-se a média dos retornos anormais diarios de
cada empresa ponderada pelo seu respectivo Market Cap — Figura 2. Observa-se que a
diferenca do retorno acumulado do grupo das empresas PEbacked frente as demais teve
reducdo. O WCAR atingiu -19,1% para as corporacdes que tiveram aporte dos fundos de PE e
-25,97% para aquelas em que ndo se observou tal investimento. Tal resultado segue a
constatacdo realizada por Brav e Gompers (1997), apesar de ainda existir diferenca entre as
médias dos retornos acumulados dos dois grupos.

20,0%
—\\/CAR Total
10!0% ——WCARPE
WCAR N PE
0!0%_ TTTTTTTTTTTTTT T T T T T T T TIT T T T T ITT T I T T T T T T T T T T T ITT T T T T ITT T I TT TT T ITTIT ITITITIT
o -10,0% -
<L
W
-20,0% -
-30,0% -
-40,0% -
-50,0% -
1 51 101 151 201 251 301 351 401 451 501 551 601 651 701 751

Figura 2 — Evolugao do retorno anormal acumulado médio, com ponderacao pelo market cap,
ao longo de 756 dias tteis apos o IPO.

As analises até aqui desenvolvidas, pouco podem afirmar sobre a influéncia dos fundos de PE
sobre o desempenho po6s-IPO das empresas de seus portfolios. Por isso, foi desenvolvido um
estudo econométrico, cujos resultados sdo expostos na se¢ao seguinte.

4.3. Resultados da regressao

Os resultados da regressao multipla sdo apresentados na Tabela 3. Observa-se que somente a
variavel PE (presenca de fundos de private equity no capital da empresa) foi estatisticamente
significativa. No entanto, ¢ possivel constatar pela Tabela 4, a existéncia de um alto grau de
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correlagdo linear entre as varidveis: valor de emissdo (VE) e o valor de mercado da empresa
(MC). De forma a eliminar possiveis distor¢des causadas pela presenga de multicolineridade,
procedeu-se a uma nova estimagao, realizando-se a retirada da variavel MC.

Tabela 3 — Resultados da anélise de regressao.

Variavel Coeficiente Erro padrio Estatistica s Significancia

Constante  -0,3880 0,3082 -1,2588 0,2117
VE -0,0004 0,0004 -1,0055 0,3177
PP -0,0615 0,2307 -0,2668 0,7903
MC 0,0001 0,0001 1,1428 0,2565
GC -0,1543 0,1654 -0,9334 0,3534
FREE 0,4037 0,3844 1,0504 0,2967
PE 0,2873 0,1460 1,9680 0,0525"
R*=,088

F=1,305

“ Significativo a 10%.

VE refere-se ao logaritmo natural do valor da emissdo; PP ¢ o percentual da emissdo que foi primaria;
MC corresponde ao logaritmo natural do valor de mercado da empresa; GC representa a governanga
corporativa; FREE se refere a porcentagem de free float ¢ PE indica a presenca de fundos de Private
Equity no capital da empresa.

Tabela 4 — Matriz de correlacao entre as variaveis do estudo.

CAR FREE MC GC PE PP VE
CAR 1,000 0,092 0,076 -0,109 0,209 -0,112 0,054
FREE 1,000 -0,072 -0,111 0,034 -0,050 0,028
MC 1,000 0,067 -0,043 -0,329 0,968
GC 1,000 0,078 -0,160 0,105
PE 1,000 -0,230 -0,024
PP 1,000 -0,296
VE 1,000

A Tabela 5 apresenta os coeficientes estimados e as respectivas significancias estatisticas da
analise de regressao, desconsiderando a variavel Market Cap. Observa-se, novamente, que a
unica variavel estatisticamente significativa foi a presenca dos fundos de PE. Este fato, aliado
ao sinal positivo do coeficiente da referida variavel, comprova a hipdtese do estudo de que
empresas que possuem fundos de Private Equity como acionistas no momento do IPO tém
desempenho relativo melhor que as demais.
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Tabela 5 — Resultados da andlise de regressao, desconsiderando a variavel Market Cap

Varidvel  Coeficiente Erro padriao Estatistica s Significincia

Constante -0,2731 0,2919 -0,9354 0,3523
VE 0,0000 0,0001 0,4545 0,6507
PP -0,1326 0,2225 -0,5960 0,5528
FREE 0,2107 0,3459 0,6092 0,5441
GC -0,1986 0,1611 -1,2331 0,2211
PE 0,2672 0,1452 1,8405 0,0693°
R*=0,073

F=1,300

" Significativo a 10%.

Vale observar que duas variaveis (PP e GC) apresentaram coeficientes com sinais contrarios
aos esperados. Como observado na Tabela 1, as empresas PEbacked tiveram, na média, uma
menor porcentagem das ag¢des emitidas que foram primarias. Como estas corporagdes
apresentaram CAR médio mais alto, faz sentido a PP ter influéncia negativa sobre o retorno
anormal acumulado. J4 em relacdo a GC, a explicacdo para a inversdo de sinal do coeficiente
se baseia no fato de que grande parte das empresas que abriram capital no periodo analisado
esteve presente no segmento do Novo Mercado.

Um baixo coeficiente de determinacdo ja era esperado, ja que foram utilizadas varidveis
independentes travadas na data do IPO para explicar o desempenho relativo da empresa nos
trés anos subsequentes.

5. CONCLUSOES

Os investimentos de PE no Pais no periodo recente tém mostrado significativo crescimento.
Tal fato pode ser explicado pelo positivo ambiente macroecondmico, alta liquidez
internacional (até a crise de 2008) e pelas melhorias institucionais como o desenvolvimento
de regulacdo especifica para a atividade. Como resultado destes fatores, a industria de Private
Equity tem se tornado um importante instrumento para financiamento das atividades das
companhias, seja por motivo de expansao ou turnovers.

Autores como Brav e Gompers (1997), Megginson ¢ Weiss (1991), Barry et. al. (1990)
estudaram a influéncia que os fundos de PE tém sobre o desempenho de suas empresas de
portfolio. O presente trabalho utiliza como base os estudos acima citados, para analisar os
retornos anormais acumulados de trés anos apds o IPO de todas as empresas que abriram
capital entre 2004 e 2007 no Brasil.

A partir de uma amostra de 89 empresas, observou-se um retorno anormal acumulado de
aproximadamente -31%. Isso se explica pela crise econdmica, iniciada em 2008. Como 73 das
89 empresas analisadas realizaram IPOs em 2006 e 2007, a analise pos-abertura de capital
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incluiu os meses de maior recessao da economia mundial. Ao dividir a amostra entre
empresas PEbacked e as demais, observou-se uma enorme discrepancia entre 0 CAR médio
das primeiras, -13,0%, e aquele observado para as demais, -40,6%. Quando foi utilizado o
WCAR, a média ponderada pelo valor de mercado das empresas, os resultados foram de -
19,1% e -26,0%, respectivamente.

De maneira a verificar a relevincia estatistica dos resultados encontrados nas analises
preliminares, que demonstraram a superioridade do CAR de empresas PEbacked, foi realizada
uma regressdo linear multipla. Os resultados da regressdo confirmaram as andlises
preliminares do CAR, ao provar que a presenca de fundos de PE como acionistas em uma
empresa que realiza um PO tem influéncia positiva sobre o retorno anormal acumulado. Das
variaveis independentes analisadas, esta foi a inica que teve significancia estatistica.

Estudos posteriores podem avaliar os desempenhos das empresas em prazos ainda mais
longos, levando e conta o tempo de permanéncia dos fundos de PE nestas companhias. Outras
analises, considerando comparagdes entre empresas de mesmo setor € tamanho, também
podem ser executadas.
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Anexo 1 — Listagem das empresas que compoem a amostra do estudo.

Natura 26/05/2004 678 Sim Klabinsegall 09/10/2006 485 Néo
Gol 24/06/2004 878 Sim Brascan Res 23/10/2006 1056 Néo
All Amer Lat ~ 25/06/2004 535 Sim Profarma 26/10/2006 349 Nao
Dasa 19/11/2004 380 Sim  Terna Part 27/10/2006 557 Néo
Submarino 30/03/2005 473 Sim Positivo Inf 11/12/2006 567 Nao
Localiza 23/05/2005 247 Sim Lopes Brasil 18/12/2006 413 Néo
TAM S/A 14/06/2005 543 Sim  Cc Des Imob 31/01/2007 522 N&o
uoL 16/12/2005 555 Sim  Rodobensimob 31/01/2007 390 Néo
Gafisa 17/02/2006 816 Sim  Tecnisa 01/02/2007 791 Néo
Equatorial 03/04/2006 470 Sim Iguatemi 07/02/2007 477 Né&o
Brasilagro 02/05/2006 518 Sim Sao Martinho 12/02/2007 368 Néo
Csu Cardsyst ~ 02/05/2006 341 Sim Pine 02/04/2007 517 Né&o
Lupatech 15/05/2006 429 Sim  JhsfPart 12/04/2007 376 Néo
M.Diasbranco  18/10/2006 362 Sim Sofisa 02/05/2007 439 Nao
Ecodiesel 22/11/2006 379 Sim  Viver 06/06/2007 662 Néo
Odontoprev 01/12/2006 454 Sim Parana 14/06/2007 529 Néo
Pdg Realt 26/01/2007 648 Sim Slc Agricola 15/06/2007 426 Néo
Gvt Holding 16/02/2007 936 Sim  Log-In 21/06/2007 745 Néo
Anhanguera 12/03/2007 446 Sim Eztec 22/06/2007 471 Nao
JBS 29/03/2007 1600 Sim  Cruzeiro Sul 26/06/2007 560 Néo
Even 02/04/2007 460 Sim Daycoval 29/06/2007 950 Né&o
Br Malls Par ~ 05/04/2007 600 Sim  Marfrig 29/06/2007 855 Néo
Fer Heringer 12/04/2007 304 Sim Tegma 03/07/2007 525 Néo
Metalfrio 13/04/2007 394 Sim  Indusval 12/07/2007 228 Néo
Bematech 19/04/2007 354 Sim Redecard 13/07/2007 4072 Néo
Cr2 23/04/2007 308 Sim  Bhg 16/07/2007 840 Néo
Cremer 30/04/2007 508 Sim Minerva 20/07/2007 444 Nao
MRV 23/07/2007 1061 Sim  Guarani 23/07/2007 666 Néo
Providencia 27/07/2007 469 Sim Kroton 23/07/2007 416 Nao
Br Brokers 29/10/2007 608 Sim  Triunfo Part 23/07/2007 513 Nao
BMF 30/11/2007 5203 Sim  Abc Brasil 25/07/2007 609 Néo
Tempo Part 19/12/2007 394 Sim Multiplan 27/07/2007 923 Né&o

Springs 27/07/2007 570 Néo
Cpfl Energia 29/09/2004 818 Néo Estacio Part 30/07/2007 447 Né&o
Grendene 29/10/2004 536 Néo Generalshopp 30/07/2007 273 Né&o
Porto Seguro ~ 22/11/2004 328 Néo Sul America 05/10/2007 674 Né&o
Renar 28/02/2005 16 Né&o Bicbanco 15/10/2007 714 Néo
Energias Br 13/07/2005 1118 Ndo  Trisul 15/10/2007 319 Né&o
Ohl Brasil 15/07/2005 431 Nédo  Seb 18/10/2007 413 Néo
Nossa Caixa 28/10/2005 830 Néo Marisa 22/10/2007 440 Néo
Cosan 18/11/2005 770 Né&o Bovespa Hld 26/10/2007 5761 Néo
Copasa 08/02/2006 723 Né&o Amil 29/10/2007 1218 Néo
Totvs 09/03/2006 400 Nédo  Helbor 29/10/2007 232 Néo
Abnote 27/04/2006 480 Néo Panamericano 19/11/2007 680 Nao
Mmx Miner 24/07/2006 1029 Néo  Mpx Energia 14/12/2007 1916 Néo

Fonte: Prospectos definitivos das ofertas, elaborado pelo autor.
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NOTAS

' A primeira regulamentacéo do setor se deu com a edig&o da instrugio nimero 209/94 da Comiss&o de Valores
Mobiliarios (CVM).

% Na classificacéo internacional, os termos Venture Capital e Private Equity se diferenciam pelo estagio das
empresas que recebem o investimento, sendo o primeiro utilizado para corpora¢des nascentes ou em estagios
iniciais e o segundo para aquelas que se encontram em estagio mais maduro, ja consolidadas (METRICK, 2006).
* Empresas PEbacked sdo aquelas que recebem investimentos de fundos de Private Equity e Venture Capital.

Tal nomenclatura é utilizada por Brav e Gompers (1997).

* Para Gompers e Lerner (1997), as fees mais baratas cobradas pelos bancos de investimento e auditores aos
fundos de PE s6 ocorrem porque tais taxas sdo cobradas por honorarios e recursos utilizados para o IPO. Os
fundos de PE, j4 mais experientes no processo, comecam a compilar as informac¢des necessarias antes da
contratagdo daqueles, diminuindo a taxa média cobrada.

> Para Carvalho (2001), os fundos s6 devem ser considerados como certificadores de empresas com boa gestio
quando contratam bancos de investimentos com boa reputagdo no mercado de capitais para subscrever a oferta.
Como possuem informagdes privilegiadas sobre as empresas de portfolio, os fundos somente buscam bancos de
investimento com as melhores reputagdes do mercado quando tais informacdes se revelam favoraveis. Conforme
o autor, empresas PEbacked que fazem seus IPO’s com bancos de investimento de prestigio possuem menor
underpricicing quando comparadas as empresas ndo PEbacked.

® Para analise da igualdade das varidncias amostrais, foram aplicados testes F, no qual: Hy : op,=op e H, : op1% 0
B, considerando (n4 — 1, np — 1) graus de liberdade. No caso de constatag@o de variancias amostrais diferentes, os
graus de liberdade (g/) utilizados no teste da igualdade entre as médias foram calculados por:

ol = (5a/Ma+5/ne)’
(S2/n)° , (53/ne)°
n,—-1 n, -1
" Numa distribuicdo normal, 99,7% das observaces encontram-se a uma distancia inferior ou igual a trés

desvios padrdo da média.
¥ Total sem considerar a emissdo de lotes suplementares, também conhecidos como greenshoes.
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