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Anélise da influéncia do Private Equity e Venture Capital (PE/VC) nas ag¢des das
organizacoes que realizaram IPOs como forma de desinvestimento.

1. Introducéo

Os investimentos de PE/VC no pais tém mostrado significativo crescimento no
periodo recente. Este fato pode ser explicado pelo positivo ambiente macroecondmico, pela
alta liquidez internacional (até a crise de 2008) e pelas melhorias institucionais como o
desenvolvimento de regulacdo especifica para a atividade. Como resultado, a inddstria de
Private Equity tem se tornado um importante instrumento para financiamento das atividades
das companhias, por motivo de expansao ou turnovers (FORTES e SILVEIRA, 2012).

Inicialmente é necessario a distingcdo entre os termos private equity e venture capital.
Segundo Carvalho et al. (2006), a expressdo venture capital é utilizada para caracterizar os
investimentos em empresas que estdo iniciando suas atividades, ou seja, em estagio inicial de
desenvolvimento, enquanto que o termo private equity € usado para caracterizar as empresas
ja maduras e estabilizadas no mercado.

Os empresarios muitas vezes desenvolvem ideias que necessitam de capital substancial
para serem implementadas. A maioria deles ndo tem recursos suficientes para financiar esses
projetos proprios e devem buscar financiamento externo. Sdo empresas que em geral atuam
varios anos com resultados negativos e tém perspectivas incertas. As empresas gestoras de
PE/VC financiam esses projetos de alto risco, porém com alto potencial, comprando
participacdes enquanto as empresas ainda sédo de capital fechado (GOMPERS e LERNER,
1999).

Segundo Ribeiro (2007), a atividade de PE/VC se apresenta como uma alternativa
viavel ao financiamento tradicional, obtido através de empréstimos bancarios. 1sso porgque 0s
gestores de PE/VC sdo agentes mais adaptados para mitigar o risco associado ao investimento
em empresas com pouco ou nenhum histérico financeiro e poucos ativos tangiveis que
possam ser utilizados como garantia real. Além disso, possuem o diferencial da inovacéo,
uma vez que costumam trazer a0 mercado produtos e servigos inovadores, ou inovam nos
processos produtivos e gerenciais e nas suas estratégias de marketing (RIBEIRO, 2007).

Gorman e Sahlman (1989) afirmam que os gestores de PE/VC oferecem trés servicos
principais as empresas investidas: (1) oferta de recursos financeiros, através de financiamento;
(2) suporte na formulacdo das estratégias de gestdo e (3) composicdo da equipe de
administracdo. Em relacdo a este ultimo servico, Barry et al. (1990) afirmam que os gestores
de PE/VC participam ativamente da gestdo dos negdcios da empresa, por meio de assentos no
Conselho de Administracdo da mesma. Em geral possuem uma ampla rede de contatos com
organizacdes, executivos e fornecedores da area em que a empresa investida atua, auxiliando
a companhia a recrutar executivos, negociar com fornecedores, desenvolver relacdes com seus
clientes e gerir sua linha de producdo. Dessa forma, ajudam essas empresas no processo de
criacdo de valor.

O foco deste trabalho € identificar se os investimentos de PE/VC em organizagfes de
capital fechado podem influir no bom desempenho das ac@es apds os IPOs na bolsa de valores
brasileira, a partir da analise dos retornos das acdes em compara¢do com o indice Ibovespa
desde o primeiro dia de pregdo. Serdo consideradas apenas as ofertas publicas de distribui¢do
priméria de agdes e de certificados de deposito de a¢bes (units), compreendidos no periodo de
junho de 2007 a junho de 2012, sendo desconsideradas da amostra as ofertas secundarias (de
acoes e units) e follow on.



Este artigo inicia-se com a apresentacdo do problema de pesquisa e do objetivo a que o
mesmo pretende atingir. Em seguida sera apresentado o embasamento tedrico que orientou
esta pesquisa. Logo apds sera mostrada a metodologia utilizada para se atingir 0s objetivos
deste trabalho, apresentando-se em seguida os principais resultados alcangados. Por fim, seréo
reveladas as principais conclusdes alcancadas no estudo.

2. Problema de Pesquisa e Objetivo

Em relacdo a outras classes de ativos, investimentos de private equity sdo iliquidos, no
sentido de que ndo existe um mercado secundario ativo para tais investimentos, o0s
investidores tém pouco controle sobre a forma como o capital é investido, e o perfil de
investimento abrange um longo horizonte de tempo (LJUNGQVIST e RICHARDSON,
2003).

Apesar de conhecerem-se as estratégias usadas pelos gestores de PE/VC na
estruturagdo e administracdo dos investimentos, pouco se sabe a respeito da influéncia das
mesmas sobre 0 sucesso dos investimentos. Isto se deve a falta de modelos tedricos, de dados
sistematicos sobre os processos de investimento adotados por gestores individuais e de
indicadores do sucesso nesses investimentos (auséncia de dados publicos sobre taxas de
retornos dos investimentos) (SIQUEIRA et al, 2001).

Segundo Ramalho et al (2011), a discussdo académica sobre retornos na industria de
PE/VC e como ajusta-lo ao risco continua contraditéria e sem resultado definido ainda. Para
0s autores, o célculo de retornos continua sendo um tema sensivel onde existe bastante
contradicdo de como estiméa-lo corretamente.

O objetivo deste trabalho é analisar o desempenho no mercado de capitais das
empresas que receberam investimentos de PE/VC em relacdo as que ndo receberam, tendo por
base os retornos nos primeiros dias ap0s a realizacdo do IPO na bolsa de valores, até o
periodo de um ano.

3. Reviséo Bibliografica

3.1. A Industria de PE/VC

A industria de PE/VC ¢é caracterizada por possuir investimentos que sdo considerados
benéficos para todos os atores envolvidos: os investidores, as organizacdes gestoras e as
empresas investidas. De um lado, as organizacfes gestoras decidem investir em uma nova
empresa que tenha forte potencial de crescimento ou em uma empresa ja estabilizada, mas que
tenha previsdo de gerar bons resultados futuros. Por apostarem em investimentos de alto risco,
principalmente no caso de empresas jovens, essas organizacdes geralmente exigem um alto
retorno para compensar a natureza da sua atividade. Do outro lado, as empresas investidas
recebem capital e apoio na gestdo de suas atividades, gerando resultados que ndo seriam
possiveis caso estivessem agindo sozinhas no mercado. Por fim, 0s investidores apostam que
as empresas, ao abrirem capital, terdo um desempenho satisfatorio a fim de lhes remunerar
com altos retornos, pelo fato delas possuirem alto potencial de crescimento e estarem sendo
geridas por organizacOes experientes de PE/VC. (SONODA, 2008; CRESCIULO e
MINARDI, 2012).



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

Segundo Sonoda (2008) apud Carvalho et. al (2006), existem cinco grandes fases

envolvidas no investimento em PE/VC:

i. Captacdo de recursos: nesta fase, o0 gestor estrutura o veiculo de investimento e o
apresenta a potenciais investidores. Geralmente a captacdo € obtida por meio de um
compromisso de investimento.

ii. Origem e selecdo de investimentos: ocorre principalmente por meio da prospec¢éo do
gestor, de indicacdo de terceiros ou de propostas apresentadas por empreendedores.
ApoOs serem originados, 0s investimentos sdo cuidadosamente selecionados por um
processo rigoroso.

iii. Estruturacdo e execucdo dos investimentos: fase de extensa negociacdo de termos e
condicdes a serem regidos no contrato que sera firmado entre o gestor e a empresa, de
montagem da estrutura financeira e da realizacdo dos aportes de recursos na empresa.

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

V. Preparacdo e execucdo da saida: uma vez atingida a maturacdo ou 0 objetivo
pretendido, o gestor busca a melhor estratégia que ira lhe permitir vender sua
participacdo na empresa, de modo a conferir um retorno almejado sobre o capital.

Ap0s as organizacOes gestoras de PE/VC passarem determinado periodo investindo e
participando da gestdo da empresa (geralmente entre 5 e 10 anos), chega 0 momento em que
elas irdo retirar os seus valores investidos mais 0s ganhos obtidos, evento chamado de saida
ou desinvestimento. A ideia € investir no balanco patrimonial e na infraestrutura da empresa
até que ela atinja tamanho e credibilidade suficientes para que possa ser vendida para outra
empresa ou para 0 mercado de capitais (ZINDER, 1998). De acordo com Cumming e
Macintosh (2003), as formas mais comuns de saida sdo: abertura de capital (IPO); venda
estratégica (trade sale), que consiste na fusdo ou aquisicdo da empresa investida por outra
empresa; venda para outro fundo (secondary sale), que significa a venda da participacao
detida pela organizacdo de PE/VC a outro investidor; recompra pelo empreendedor (buyback),
que ocorre quando ha a recompra da participacdo do fundo pelo empresario que recebeu o
investimento; e liquidacdo total dos ativos (write-off/down), que consiste na liquidacéo total
dos ativos da empresa investida, deixando a mesma de existir. Das formas de desinvestimento
citadas, o IPO €é geralmente a mais bem sucedida (SIQUEIRA et al, 2001;
SCHWIENBACHER, 2008).

Alguns dos trabalhos académicos realizados no Brasil e no mundo, como Barry et al
(1990), Gioielli (2008) e Siqueira et al (2001), utilizam o desempenho no mercado de capitais,
através da observacdo do desempenho antes e/ou apds o IPO das empresas investidas, como
forma de analisar os beneficios originados pelo investimento em PE/VC. Isso se da em
virtude dessas informac@es serem publicas e de facil acesso, em detrimento da dificuldade de
acesso a informacdes confidenciais das empresas, tornando inviavel o uso de outras formas de
mensuracao de desempenho.



Barry et al (1990) analisaram 1.556 IPOs entre empresas americanas que possuiam ou
ndo participacdo de PE/VC, no periodo compreendido entre 1978 e 1987. Os autores
descobriram que ndo existia diferenca significativa entre os IPOs dos dois grupos de
empresas. Porém, quando consideraram a qualidade do monitoramento, por meio da
participacdo no conselho de administracdo das empresas investidas, da participacdo acionaria
relevante nas mesmas e na manutencdo do investimento apds o IPO, observaram que 0sS
gestores de PE/VC com melhor qualidade de monitoramento beneficiaram as empresas e as
levaram a uma menor volatilidade e um melhor desempenho em relacdo as demais. Também
foram consideradas algumas proxies para mensurar a qualidade do PE/VC, como idade da
organizacdo, participacdo acionaria e nimero de IPOs prévios ja realizados.

Apesar das pesquisas na area serem recentes no Brasil, ja existe uma quantidade
razoavel de trabalhos que merecem destaque. Gioielli (2008) investigou a influéncia da
participacgdo de gestores de PE/VC na governanga corporativa das empresas investidas. Com o
objetivo de verificar se as empresas financiadas por fundos de PE/VC estréiam no mercado
acionario brasileiro com melhor qualidade de informacdo contabil e melhores padrbes de
governanga corporativa, a autora utilizou uma amostra de 69 empresas que realizaram IPO na
Bovespa entre 2004 e 2007. Utilizando-se de regressdes em painel, os resultados mostraram
que as organizacOes de private equity e venture capital influenciam de forma positiva as
praticas de governanca corporativa das empresas investidas, devido principalmente a um
maior nivel de monitoramento por parte dos seus conselhos de administragéo.

Siqueira et al (2001) investigaram os determinantes do desempenho dos veiculos de
investimento de PE/VC no Brasil entre os anos de 1999 e 2007. Os autores investigaram a
influéncia das caracteristicas individuais dos gestores, investidores, empresas investidas e
processos sobre o sucesso dos investimentos de PE/VC. Utilizando-se de regressdo de Poison
e regressao Tobit, e tendo como indicador de sucesso o numero de saidas realizadas por IPO,
venda estratégica ou venda para outro investidor, os resultados indicaram que os fatores que
influenciam o desempenho dos veiculos de investimento sdo: volume de capital
comprometido, nimero de investimentos realizados, existéncia de coinvestimentos, origem
estrangeira e experiéncia da organizacdo gestora, foco em empresas de private equity,
intensidade de contato entre gestores e empresas do portfolio e o0 nimero de assentos em
conselhos de administracdo das empresas investidas por gestor de fundo.

3.2. A Industria de PE/VVC no Brasil

A atividade de PE/VC se mostra relativamente recente no Brasil, tendo sua origem
entre as décadas de 1970 e 1980. A primeira organizacao de PE/VC foi a Brasilpar, fundada
em 1975. Porém, foi a partir de 1994 que a industria comegou a se desenvolver mais
intensamente e a se concretizar no pais, em funcdo da estabilidade econémica vinda com o
Plano Real. Observando-se a evolucdo em numeros, Stein et al (2001) afirmam que o
primeiro periodo de maior crescimento dessa industria foi no final da década de 90, quando os
investimentos em PE/VC soltaram de US$ 200 milhdes em 1997 para US$ 1,1 bilhdo em
2000. Em 2012, segundo dados da Associacao Brasileira de Venture Capital e Private Equity
(ABVCAP), os investimentos chegaram a R$ 14,9 bilhdes.

De acordo com os dados do 2° censo brasileiro, os primeiros desinvestimentos de
empresas por meio de IPO ocorreram no final de 2004. Em 2005, a industria brasileira de
PE/VC iniciava seu segundo ciclo. Em 2009, o pais ja atingia 0 montante de US$ 36,1 bilhdes
de capital comprometido nesta atividade. Esse avanco se deu principalmente devido a fatores
macroecondmicos, como o alto crescimento do PIB, taxa de cAmbio flutuante com baixa



volatilidade, sucesso do mercado dos IPOs, taxas de juros em baixa, reducdo do risco pais e
grandes reservas internacionais durante o periodo de 2005 a 20009.

Segundo dados da ABVCAP, o0 setor que mais possui investimentos de PE/VC no
Brasil em 2012 é o varejo, seguido dos setores de dleo e gas e de construcgdo civil, como se
pode observar no Grafico 1:

Gréfico 1: Investimentos de PE/VC no Brasil por setor — Ano 2012
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Fonte: Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital - ABVCAP

Segundo analise da KPMG, o segundo colocado da pesquisa acima tende a evoluir
ainda mais. 1sso proque o mercado de PE/VVC vem ampliando sua participacdo em projetos de
infraestrutura, especialmente no mercado constituido pelos fornecedores do setor petrolifero.
Isso se deu devido principalmente ao anincio da descoberta do pré-sal, pois a partir dai as
empresas que prestam servi¢os ou constroem equipamentos para a exploracdo do petréleo
movimentaram-se em busca de novos investimentos para se manterem firmes no mercado. Os
novos fundos estdo avidos por investir nessas empresas de capital nacional que precisam de
investimentos para atender a tdo esperada demanda do pré-sal e que estdo de olho em uma
parcela do grande volume de encomendas que o setor demandara.

Em relacdo as formas de desinvestimento, observou-se que em 2012 a saida mais
comum no Brasil foi por meio de IPO (46%), seqguido de venda a investidor estratégico
(18%), revenda a propria empresa ou a empreendedor e saidas por fundos de PE/VC (6%),
como se observa no Gréafico 2. A alternativa de IPO passa a ser cada dia mais viavel ao
considerar um ambiente macroecondémico favoravel. 1sso gera boas expectativas de
consolidacdo e crescimento da industria nos proximos anos.

Ramalho et al (2011) observou que, apesar de alguns fatores comprometerem as
perspectivas de investimento no Brasil, como as altas taxas de juros, o nivel ainda inadequado
de governanga corporativa, se comparado a outros paises, e a falta de conhecimento sobre o
ambiente de negocios por parte dos investidores estrangeiros, as perspectivas para a inddstria
brasileira de PE/VC sdo muito positivas. O pais possui diversos 6rgdos de fomento que



apoiam Start-ups e empresas inovadoras e ja tem um ambiente propicio a atividade de PE/VC,
haja vista a abertura a estrangeiros e a tributacdo diferenciada para esses fundos. O mesmo
autor concluiu que o Brasil, em comparacdo aos outros paises, apresenta um mercado ativo
mais recente. E um pais que se beneficia de uma cultura fortemente empreendedora, de ampla
quantidade de fianaciamentos e programas governamentais. Alguns entraves a este tipo de
investimento, como a falta de financiamentos por dividas de longo prazo pelo setor bancario,
leis trabalhistas muito rigidas e uma legislacio morosa na area fiscal, previdenciaria e
trabalhista tornam os negdcios em PE/VC mais desafiadores. Apesar disso, dada a boa
performance que esta industria vem desenvolvendo, aliado as perspectivas de crescimento da
economia brasileira, € muito provavel que a industria de PE/VC continue apresentando um
crescimento acima da média mundial nos préximos anos (RAMALHO et al, 2011).

Grafico 2: Desinvestimentos por saida — Ano 2012
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3.3. Inicial Public Offering (IPO)

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

A saida é um importante evento quando se trata de investimento em PE/VC, havendo
na maioria dos casos incentivos e beneficios para todas as partes envolvidas no negécio. E o
IPO, especificamente, representa a forma mais comum de desinvestimento (saida) na
atividade de PE/VC e, em geral, é a mais bem sucedida. Black e Gilson (1998) afirmam que a
abertura de capital permite ao PE/VC obter uma saida eficiente do investimento. Ja para
Schwienbacher (2008) o IPO ¢é a forma ideal de desinvestimento, caso do empreendedor
deseje manter o controle da empresa ap0s o investimento da organizagdo gestora de PE/VC. O



IPO, em conjunto com o trade sale, é o foco principal das estratégias de saida dessa industria,
pois apresenta 0 maior potencial de lucratividade. Porém, é fundamental que os profissionais
de PE/VC avaliem o momento ideal para a saida do investimento, devendo buscar a realizacéo
do IPO quando as agdes estiverem valorizadas, 0 que proporciona um retorno significativo e,
consequentemente, 0 sucesso do investimento.

Os IPOs sdo vendidos a um grande namero de diversos acionistas, e muitos deles ndo
tém tempo ou conhecimento para investigar a qualidade da empresa que esta sendo vendida.
Isso faz com que gere assimetria da informacdo no mercado, evento caracterizado por
desequilibrio de informacOes entre os atores envolvidos em determinada negociacdo, onde
uma das partes sai beneficada por possuir informacGes mais acuradas. No caso dos
investimentos em PE/VC, tem-se a reducdo da assimetria da informacdo, pelo fato da
presenaga da organizacdo gestora de PE/VC gerar uma maior confianca por parte dos
investidores, gerando um “selo de qualidade” a empresa que esta abrindo capital na bolsa.
Isso faz com que o preco de venda da empresa empreendedora seja maior (CUMMINGS e
JOHAN, 2008).

Varios estudos comprovaram que as empresas que possuem investimento em PE/VC
apresentaram um melhor desempenho em seus IPOs em relagdo as empresas que ndo o
possuem, como o0s observados em 3.1. Além da agregacédo de valor dada a empresa investida,
nas suas varias atividades, esse melhor desempenho se da, de acordo com Espenlaub e Garret
(1999), porque a organizagdo gestora influencia positivamente o gerenciamento da empresa
investida e participa ativamente do seu processo decisério, principalmente no momento do
IPO. Além disso, segundo Tavares (2008), as operacdes de IPO realizadas por empresas com
fundos de PE/VC ndo devem apresentar um desempenho abaixo das expectativas, sob pena de
que os proximos IPOs deste fundo apresentem dificuldade para colocacdo no mercado de
capitais. Assim, segundo o autor, os administradores desses fundos precisam apresentar casos
de sucesso nas operacdes de desinvestimento para atrair novos clientes dispostos a investir na
area.

4. Metodologia

Este trabalho utilizara a abordagem dedutiva, utilizada em estudos quantitativos.
Segundo Creswell (2010), nos estudos quantitativos, tem-se o objetivo de testar ou de
verificar uma teoria, em vez de desenvolvé-la. Assim, o pesquisador prop8e uma teoria, coleta
os dados para testa-la e reflete sobre sua confirmagdo ou ndo por meio dos resultados. Dessa
forma, segundo o autor, a teoria torna-se uma estrutura para todo o estudo, um modelo de
organizacdo para as hipdteses de pesquisa e para o procedimento de coleta de dados.

O método utilizado serd o quantitativo e o paradigma, positivista. Assim, nesse

contexto,

A ideia bésica do positivismo é que o mundo social existe externamente ao homem,
e que suas propriedades devem ser medidas através de métodos objetivos. (...) O
método quantitativo enfatiza a utilizacdo de dados padronizados que permitem ao
pesquisador elaborar sumarios, comparacdes e generaliza¢des; por isso mesmo, a
analise de dados é baseada no uso de estatisticas (ROESCH, 1999, p. 122).



4.1. Hipoteses de Pesquisa

As hipoteses de pesquisa norteadoras nesta analise serdo as seguintes:

e Hipdtese nula (Ho): a média dos retornos anormais acumulados das empresas que
receberam investimentos de PE/VC ¢ estatisticamente igual a média das empresas que ndo
receberam tais investimentos.

e Hipdtese alternativa (H;): a média dos retornos anormais acumulados das empresas
que receberam investimentos de PE/VC ndo é estatisticamente igual a média das empresas
que ndo receberam tais investimentos.

4.2. Procedimento de coleta e analise de dados

Com o objetivo de detectar se existe diferenca estatisticamente significativa entre as
empresas que receberam investimentos de PE/VC e as que ndo receberam, foram inicialmente
coletados os precos de fechamento diarios das acdes das empresas que realizaram IPO entre 0
periodo de junho de 2007 e junho de 2012, assim como os precos de fechamento do indice da
Bolsa de Valores de Sao Paulo (IBOVESPA) no mesmo periodo. Tais dados foram coletados
do portal Infomoney, e a informacéo a respeito de quais empresas abriram capital no periodo
foi retirada do portal da Bovespa.

Das 57 empresas que abriram capital na bolsa de valores durante o periodo
considerado, 42 sdo consideradas IPOs, as quais foram utilizadas para este trabalho. Essas 42
empresas foram posteriormente divididas em dois grupos: 14 empresas ndo possuiam fundos
de PE/VC quando da data de realizacdo do IPO, enquanto 28 possuiam. A identificacdo dos
periodos de IPO e da presenca ou ndo de fundos de PE/VC nas empresas foi feita por meio da
observacdo dos registros das empresas no site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

O retorno de cada acdo (R,) foi calculado diariamente, partindo-se do preco de
fechamento, conforme a seguinte equacéo:

1)

Onde:
P: = preco da acdo no tempo t;
Pt1 = preco da acdo no tempo t-1.

Foi considerado como P:0 preco de fechamento da acdo no primeiro dia de negociacao
na BMF & Bovespa. Para os dias em que ndo houve negociacdo de determinada acdo, foi
atribuido o preco a este dia 0 mesmo do fechamento do dia anterior. Assim, 0 retorno nestes
dias foi igual a zero.

O retorno anormal (RA) de cada acdo foi calculado subtraindo-se o seu retorno diario
dos retornos do indice IBOVESPA no mesmo periodo, este denominado de R;p,,. ASSIM,
temos:



RA;t = Rit — Ripov,t (2)
J& o retorno anormal acumulado (RAA) foi mensurado conforme a equagéo que segue:
RAA; = Y71 RA;; ©)

onde n é o nimero de dias de retorno para computar 0 RAA.

De forma a analisar o retorno por grupamentos, ou seja, o retorno médio das empresas
com participacdo de fundos de PE/VC e sem PE/VC, calculou-se 0 RAA médio para cada
grupo, de acordo com a seguinte formula:

__ o RAALT
RAA,, = H=oRAALT 4)

Ny

onde n, é 0 nUmero de empresas em cada grupo.

Para verificar se o retorno anormal das empresas que receberam investimentos em
PE/VC ¢ estatisticamente diferente do retorno anormal das que né@o receberam, foi utilizado o
teste abaixo (BUSSAB e MORETTIN, 2006 apud FERRARI e MINARDI, 2010):

Xpe —XNpg
2 o2
%XpE + XNpe
npg NNpe

onde X representa 0 Retorno Anormal Acumulado, PE as empresas que receberam
investimentos em PE/VC e Npe as que ndo receberam. No caso de utilizacdo desses testes, se
o p-value for menor ou igual a 0,05, rejeita-se a hipotese nula de que as médias dos dois
grupos sao iguais e pode-se assim afirmar que as empresas que receberam investimentos de
PE/VC tiveram um melhor desempenho na bolsa de valores no periodo considerado. Caso
contrério (p-value > 0,05), ndo se pode rejeitar a hipdtese de igualdade de médias, chegando-
se a conclusdo de que os investimentos de PE/VC recebidos pelas empresas ndo levam a um
melhor desempenho das mesmas na bolsa de valores, levando-se em consideracdo o retorno
anormal acumulado.

O software utilizado para os célculos dos retornos anormais acumulados foi o
Microsoft Excel e para a realizacdo dos testes estatisticos 0 Eviews 7.

tstat = 172 (5)

5. Andlise dos Resultados

Ap0ds terem sido calculados os Retornos Anormais Acumulados, a amostra foi dividida
em trés grupos: as empresas que receberam investimentos de PE/VC, as que ndo receberam



tais investimentos e o grupo de todas as empresas. Visando observar a possivel diferenca de
comportamentos dos grupos ao longo do tempo, optou-se por analisar os resultados em trés
periodos: 30, 120 e 245 dias ap6s a ocorréncia dos IPOs.

5.1. RAA Médio até 30 dias

Em uma andlise inicial, foi utilizado o periodo de 30 dias como forma de comparar o
comportamento dos retornos das a¢des no curtissimo prazo, ou seja, nos primeiros dias apos a
realizagdo do IPO. Tal analise pode ser visualizada no Gréfico 3 abaixo.

Como pode ser observado, no 30° dia de negociacdo 0 RAA médio do grupo de
empresas que receberam investimentos de PE/VC foi de 4,64%, superior ao grupo sem
PE/VC (2,34%) e ao da amostra total, que ficou entre os dois valores (3,87%). Ou seja, ja no
curtissimo prazo, as empresas que possuiam fundos de PE/VC no momento da abertura de
capital ja apresentavam melhor desempenho na bolsa de valores em relacdo as que ndo
possuiam esses fundos.

Observa-se também que, nos primeiros dias do IPO, o comportamento € inverso, com
as empresas que ndo receberam investimentos de PE/VC com RAA médios maiores,
mudando-se apenas no final dos 30 dias.

Gréafico 3 — Evolucdo do RAA Médio para 30 dias
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Fonte: elaboragdo propria.

5.2. RAA Médio até 120 dias

Com o0 objetivo de comparar o comportamento dos retornos dos grupos de empresas
no médio prazo, optou-se por utilizar o periodo compreendido entre o primeiro e o 120° dia
de negociacdo. Esta analise pode ser visualizada no Grafico 4.



De acordo com o gréafico, no 120° dia de negociagdo o RAA médio do grupo de
empresas que receberam investimentos de PE/VC foi de -0,32%, mais uma vez superior ao
grupo sem PE/VC (-14,26%) e ao da amostra total, que ficou entre os dois valores (-4,97%).
Ou seja, também no médio prazo as empresas que possuiam fundos de PE/VVC no momento da
abertura de capital apresentaram desempenho superior em relacdo as demais.

Observa-se nesse segundo periodo de analise que a diferenca entre os dois grupos de
empresas se mostrou superior ao periodo de 30 dias (2,3% para 30 dias contra 13,94% para
120 dias).

Gréfico 4 — Evolucdo do RAA Médio para 120 dias
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5.3. RAA Médio até 245 dias

Por fim, e tendo o objetivo de comparar o comportamento dos retornos dos grupos de
empresas em um prazo maior, utilizou-se o periodo referente a um ano de negociacdo apés a
abertura de capital. Esta analise pode ser visualizada no Grafico 5 abaixo.

Observando-se o gréfico, pode-se perceber que a diferenca entre 0s RAA médios
aumentou consideravelmente em relacdo aos outros periodos (33,17% contra 13,94% para 120
dias). No fim do primeiro ano do IPO, 0 RAA médio do grupo de empresas que receberam
investimentos de PE/VC foi de -7,74%, mais uma vez superior a0 grupo gque nao possui
PE/VC (-40,91%) e ao da amostra total, que ficou entre os dois valores (-18,79%). Desta
forma, ao aumentar o prazo, as empresas que possuiam fundos de PE/VC no momento da
abertura de capital apresentaram desempenho ainda melhor em relacdo as demais.

Por uma andlise puramente de observacdo, pelo comportamento do gréfico, pode-se
presumir que esta diferenga tende a aumentar no longo prazo, se observadas as tendéncias dos
dois grupos. Apesar disso, ndo se pode afirmar tal dito sem a realizagdo dos testes com a
utilizacdo de periodos maiores de amostra.



Grafico 5 — Evolucdo do RAA Médio para 245 dias
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5.4. Testes estatisticos

Apds serem apresentados os resultados dos retornos anormais acumulados com seus
respectivos graficos, faz-se necessario verificar se as diferencas entre os RAA médios dos
dois grupos séo estatisticamente significativas, por meio da analise dos resultados dos testes
estatisticos realizados, conforme Quadro 1 abaixo:

Quadro 1
Grupo Valor de p
RAA Médio 30 dias 0,63
RAA Médio 120 dias 0,21
RAA Médio 245 dias 0,05*

Fonte: elaboragdo prépria

* Estatisticamente significativo a 5%.

Como se pode observar, apenas o periodo até 245 dias (um ano) apresenta diferenca
estatisticamente significativa a um nivel de 5%, dando-se confianga a0 comportamento
apresentado pelos grupos de empresas e confirmando o melhor desempenho apresentado por
estas que foram investidas por organizacgdes de PE/VC.



6. Conclusao

Este artigo procurou observar se o investimento de PE/VC realizado nas empresas
resultariam em um melhor desempenho na bolsa de valores, levando-se em consideragéo o
calculo do retorno anormal acumulado. Se as empresas que receberam tal investimento
possuissem retornos anormais acumulados estatisticamente maiores, confirmar-se-ia a
hip6tese de melhor desempenho. Caso contrario, poder-se-ia chegar a conclusdo de que 0s
investimentos em PE/VC ndo fazem com que tais empresas tenham maiores retornos
anormais acumulados.

Observou-se que, ap6s um ano da abertura de capital na bolsa de valores, as empresas
que receberam investimentos de fundos de PE/VC quando ainda eram de capital fechado
apresentaram um melhor desempenho estatisticamente significativo em relacdo as empresas
que ndo foram investidas por esses fundos. Esse resultado mostra a importancia das
organizacgdes gestoras de private equity e de venture capital para as empresas investidas, seja
pela implementacdo de novas ferramentas de gestdo e da formulagdo de estratégias, pela
composicdo da equipe e dos conselhos, por causa da oferta de recursos financeiros ou até
mesmo pelo uso da inovacdo em suas praticas e produtos, fazendo com que, em tese, as
mesmas apresentem-se mais bem preparadas para entrar no mercado de capitais em relacdo as
demais.

Este trabalho apresentou como maior limitacdo o curto periodo de analise de
desempenho, se limitando a um ano apos a estreia na bolsa de valores, o que impediu de tirar
maiores conclusdes em relacdo ao desempenho no longo prazo das empresas investidas.
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