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AREA TEMATICA: Financas

DESEMPENHO POS-IPO DE EMPRESAS INVESTIDAS POR PRIVATE EQUITY
NO BRASIL: UMA ABORDAGEM SETORIAL

RESUMO

Fundos de Private Equity e Venture Capital (PE/VC) investem, principalmente, em
pequenas e médias empresas de capital fechado. Sua atuacéo junto a essas companhias mostra
grande ativismo, muitas vezes com a implantacdo de boas praticas de governanca e criagao de
valor, com o objetivo de proporcionar rapido crescimento e desinvestir com elevada
rentabilidade. O objetivo deste trabalho é investigar a relagdo entre a participacdo societéria
de fundos de PE/VC antes do IPO e o desempenho de longo prazo das a¢Ges das companhias
apos a abertura de capital. Para tanto, as empresas foram divididas por setor econémico de
atuacdo e duas analises foram realizadas: buy and hold e retorno anormal acumulado (CAR).
O primeiro estudo apresenta resultados variados para cada setor. As empresas com presenca
prévia de PE/VC tiveram melhor desempenho nos setores de Consumo, Exploracdo
Imobiliaria, Satde e Utilidade Publica. A segunda analise envolveu a comparacdo dos
retornos das empresas com benchmarks setoriais e as regressdes efetuadas apontaram que a
participagdo de fundos de PE/VC influencia o CAR somente no periodo de seis meses apds o
IPO. Néo foram encontradas evidéncias significativas entre a permanéncia desses fundos na
estrutura societaria das companhias e seus retornos de longo prazo.

ABSTRACT

Private Equity and Venture Capital (PE/VC) funds invest primarily in small and
medium private companies. Their partnership with these firms shows great activism, often
with implementation of good governance practices and value creation in processes, aiming to
provide fast growth and make disinvestment with high profitability. The objective of this
study is to investigate the relationship between PE/VC investment in private firms and the
long-term performance of these companies' shares after the IPO. Companies were divided by
industry and two analyzes were performed: buy and hold and cumulative abnormal return
(CAR). The first analysis shows mixed results in each industry. The group of PE/VC-backed
firms performed better only in the sectors of Consumption, Real Estate, Healthcare and
Utilities. The second analysis involved a comparison of companies' returns with industry
benchmarks and the regressions performed showed that PE/VC investment has a positive
significant relation with CAR six months after the IPO. No significant evidence of this
relation was found when these funds held their position or part of that in the corporate
structure of the companies.
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1. INTRODUCAO

A relacdo entre o investimento de fundos de Private Equity e Venture Capital (PE/VC)
em fase anterior & abertura de capital de determinadas empresas e o desempenho de longo
prazo das acOes dessas companhias apds a oferta pablica inicial (IPO) é tema de constantes
estudos em paises cujas economias sdo consideradas desenvolvidas. Este tema, no entanto,
ainda é incipiente no Brasil.

Um dos motivos para que poucos estudos dessa natureza tenham sido realizados no
pais é o fato de que os IPOs tornaram-se frequentes somente apds 2004, momento em que, de
acordo com Minardi et al (2013), o Brasil apresentava maior estabilidade macroeconémica e
atraiu grandes somas de capital estrangeiro para seu mercado de renda varidvel, além de ter
consolidado melhorias na estrutura institucional ocorrida em anos anteriores, com a criagéo de
segmentos diferenciados para a listagem das empresas na Bovespa em 2000, alteracdes na lei
das S.A em 2001 e promulgacéo da lei que disciplina as atribui¢fes e responsabilidades da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) em 2002.

Antes desse periodo, a instabilidade econdémica, o mercado pouco aberto a investidores
estrangeiros e a propria tecnologia, que de certa forma restringia o acesso as informacdes das
empresas, fizeram com que poucas companhias abrissem capital e com que o nimero de
investidores nos IPOs fosse bem menor.

O presente estudo tem como escopo o0 aprimoramento dessa linha de pesquisa,
comparando o desempenho de longo prazo das empresas com pares do mesmo setor
econdmico, assim como fizeram Ritter (1991) e Barry et al (1990). Além disso, sera
investigada a influéncia da permanéncia de fundos PE/VC na estrutura societaria das
companhias sobre seus retornos de longo prazo.

2. PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

Atribui-se aos fundos de PE/VC papel relevante no fomento de investimentos
produtivos em diversos segmentos econdmicos. Em economias mais maduras, essa industria €
bastante disseminada. Nos EUA, por exemplo, fundos de PE/VC participaram ativamente do
financiamento de empresas do setor de tecnologia na década de 1980, que anos depois viriam
a se tornar gigantes globais, como Microsoft, Intel e Apple (ABDI e FGV, 2011).

No Brasil, a expansdo da indlstria de PE/VC ainda é recente. De acordo com a
Emerging Markets Private Equity Association — EMPEA (2013) os investimentos de PE/VC
representaram 0,86% do PIB dos Estados Unidos em 2012 (134,8 bilhdes de ddlares),
enguanto no Brasil esse percentual foi de 0,34% do PIB (7,66 bilhdes de dolares).

Segundo a Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital - ABVCAP
(2013), os setores que mais receberam investimentos em 2012 no Brasil foram: Varejo, Oleo e
Gas, Real Estate e Construcdo Civil e Alimentos e Bebidas.

Além do elevado volume de investimentos e da grande abrangéncia setorial, a
indUstria de PE/VC vem ganhando importancia no mercado de ac¢Ges brasileiro. De acordo
com dados coletados em prospectos de ofertas publicas e na base de dados do software
Economatica, observa-se que 45% das empresas que abriram capital entre 2004 e 2013,
excluindo os BDRs, tinham fundos de PE/VVC como sécios no momento do IPO.

A relacdo entre o investimento prévio de um fundo de PE/VC e o desempenho das
acOes de empresas que tinham esses fundos como socios pode fundamentar estratégias de
investimento de acordo com as evidéncias encontradas entre as variaveis estudadas.

Outros autores ja realizaram estudos com esse propdsito, distinguindo as empresas que
tinham participagéo societaria de fundos de PE/VC antes do IPO daquelas que ndo tinham



esse tipo de socio. Nesses estudos, o Ibovespa foi amplamente utilizado como benchmark para
mensurar o desempenho de longo prazo das agdes.

O objetivo deste estudo é o de buscar identificar se ha relacdo entre a participacao
acionéria de fundos de Private Equity e Venture Capital antes do IPO, em empresas que
abriram capital entre 2004 e 2013 na Bovespa e 0 desempenho de longo prazo dessas acdes,
analisando os setores econémicos separadamente.

3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

O investimento de fundos de PE/VC pode ocorrer em diferentes momentos do ciclo de
vida das empresas. Segundo a ABVCAP (2013), enquanto o Venture Capital tem relacdo com
empreendimentos em fase inicial, o Private Equity investe em companhias de porte um pouco
maior, visando sua reestruturacao, consolidacdo ou expansdo de seus negocios.

O objetivo final dos gestores de PE/VC ¢ efetuar a “saida”, momento em que ocorre o
desinvestimento, com a venda parcial ou total de suas participacdes. Nesta etapa, 0s
investidores esperam ser recompensados apos todo o periodo de investimento obtendo a maior
rentabilidade possivel. Das et al (2003) identificam trés fatores preponderantes para um
desinvestimento bem sucedido: o setor econémico da empresa, 0 estdgio em que a companhia
se encontrava quando foi financiada (se era recém-fundada, por exemplo) e o valuation
efetuado no momento do negdcio.

A saida é uma etapa conhecida e trabalhada por investidores e gestores desde o inicio
do processo de investimento e pode ocorrer das seguintes formas: oferta publica inicial (IPO),
venda estratégica, recompra por antigos socios, venda secundaria para outro fundo ou mesmo
pela liquidacdo do negdcio, caso este seja malsucedido.

De acordo com a ABVCAP (2013), a principal forma de desinvestimento dos fundos
de PE/VC no Brasil é o IPO, que representou 61,5% das saidas em 2011 e 46,3% em 2012.

Saturnino et al (2012) ressaltam que as aberturas de capital podem ser vistas por
alguns investidores como oportunidades para ganhos de curto prazo. Nesse caso, reacdes
exageradas do mercado as novas emissdes podem ser ruins para as empresas e pequenos
investidores, tendo em vista que uma visdo de curto prazo pode levar a liquidez excessiva nos
primeiros meses de negociacdo dos papéis, com queda de desempenho no longo prazo.

Ritter (1991) e Loughran et al (1994), estudaram o desempenho de a¢bes apds o IPO
em diversos paises, com foco em valuation, underpricing e performance. Esses estudos
concluem que os investidores direcionam maiores somas de capital para IPOs em
determinados periodos em que estdo mais otimistas e que as empresas se aproveitam dessas
“janelas de oportunidades” para abrir capital. Infere-se ainda que, nesses periodos, as acdes
das empresas estdo sobrevalorizadas e os investidores tém baixo retorno no longo prazo.

Saito e Maciel (2006) realizaram pesquisas sobre o desempenho das acbes de
empresas brasileiras em linha com outros estudos efetuados em mercados internacionais. Foi
observado underpricing de cerca de 10% nos IPOs brasileiros ocorridos entre 1999 e 2005.

Na tentativa de explicar o fraco desempenho de longo prazo de empresas que
realizaram IPO, constatado nos estudos de Ritter (1991) e Loughran et al (1994), Brav e
Gompers (1997) adicionaram como variavel, em pesquisa semelhante, o fato de a empresa ter
como socio um fundo de PE/VC antes da abertura de capital. Com uma amostra que incluiu
mais de quatro mil empresas entre 1972 e 1992, os autores encontraram fortes evidéncias de
gue as companhias que contavam com esse tipo de sécio apresentavam retorno de longo prazo
superior as outras.

Megginson e Weiss (1991) também comprovaram o desempenho superior de empresas
que contavam com sdcios PE/VC antes da abertura de capital. Em seu estudo a amostra foi
dividida por setor econébmico e pelo tamanho da oferta. Além do maior retorno de longo



prazo, os autores concluiram que os custos para o IPO sdo menores na amostra com presenca
prévia de fundos de PE/VC e que esses socios ndo se desfazem totalmente de suas
participacOes apos a oferta pablica.

Viviani et al (2008), Bergstrom et al (2006) e Drathen (2007) encontraram evidéncias
semelhantes nas bolsas de valores de Mildo, Paris e Frankfurt, respectivamente. Em
Amsterdd, segundo Frederikslust e Geest (2001), as empresas que tinham como socios fundos
de PE/VC, antes do IPO, apresentaram melhor retorno no longo prazo e menor underpricing
em relacdo aquelas que néo tinham esses fundos em sua estrutura societéria.

No mercado brasileiro ndo foram encontradas evidéncias estatisticamente significantes
de que a presenca de PE/VC contribui para reduzir o underpricing de ac¢des durante o IPO,
segundo Sonoda (2008). Por outro lado, foi verificada correlacdo positiva entre o volume
captado na oferta, a idade da empresa emissora e o underpricing.

Tavares e Minardi (2010) investigaram o retorno anormal acumulado de IPOs
ocorridos no Brasil entre 2004 e 2007 e apontaram que o investimento de fundos de PE/VC
funciona como uma espécie de certificado de qualidade para os IPOs, pelo fato de criarem
valor em suas investidas, tornando-as mais preparadas para 0 mercado de capitais.

Em um estudo que apurou o retorno anormal acumulado de IPOs ocorridos entre 2004
e 2011, Eller (2012) mediu o desempenho das a¢des em diversos lapsos temporais, tendo
encontrado relacdo significativa para o investimento prévio de fundos de PE/VC e o
desempenho de longo prazo das empresas seis meses apds o inicio da negociacao dos ativos.

A questdo das janelas de oportunidade foi averiguada no trabalho de Minardi et al
(2013). Com uma amostra dividida entre os IPOs realizados de 2004 a 2006 e entre 2007 e
2008, os autores afirmaram que empresas com sécios PE/VC antes do IPO apresentaram
melhor desempenho de longo prazo na primeira amostra. Atribuiu-se o fraco resultado das
empresas que abriram capital entre 2007 e 2008 a crise econdmica mundial daquele ano.

4. METODOLOGIA

A amostra compreende as empresas que realizaram IPO na Bovespa entre janeiro de
2004 e dezembro de 2013. Para tanto, foi observado se a empresa contava com histérico de
precos de fechamento diario e valor de mercado (Market Cap) desde o dia da abertura de
capital até 30 de dezembro de 2013 em grandes bancos de dados, como Bloomberg e
Economaética. Nos dias em que ndo ocorreu negociacdo de acdes, considerou-se 0 mesmo
preco e Market Cap do dia anterior em que os papéis foram transacionados. Além disso, foi
pesquisado se o0s prospectos definitivos da oferta publica inicial de acbes estavam
disponibilizados no website da CVM ou das proprias companhias.

Para tornar o estudo comparavel com outros semelhantes e evitar que os resultados
fossem distorcidos por eventos extraordinarios, foram excluidos alguns ativos da amostra.
Assim como Sonoda (2008) e Eller (2012), a pesquisa foi direcionada somente a empresas
nacionais ou sediadas no Brasil. Dessa forma, os BDRs ndo foram analisados.

Outro critério contempla a exclusdo de empresas que sofreram reestruturaces
societarias ou que fecharam capital e ndo eram mais negociadas em 30 de dezembro de 2013.
Por fim, empresas com dados incompletos de cotagdes ou relativos ao prospecto do IPO
também foram retiradas da amostra final.

Assim sendo, as 113 empresas que realizaram IPO entre 2004 e 2013 e nédo se
enquadraram nos critérios de exclusdo foram divididas em 14 setores, levando em
consideracdo a classificagdo de setor e subsetor efetuada pela BM&FBovespa (2013).

Para verificar se as empresas contaram ou ndo com um fundo de PE/VC como sécio
antes do IPO foi pesquisado o prospecto definitivo da oferta publica inicial de a¢des, na secédo



“quadro de acionistas” ou “historico”, se havia a indica¢ao de um “Fundo de Investimentos de
Participacdes” (FIP) ou “Fundo Mutuo de Investimentos em Empresas Emergentes” (FMIEE).

Tabela 1. Divisao da amostra por setores

Setores N°de IPOs ComPE/NVC Sem PE/VC Excluidos Total Amostra
Agronegdcios 10 2 6 2 8
Alimentos 6 0 4 2 4
Bens Industriais 3 2 1 0 3
Construcdo Civil 21 6 7 8 13
Consumo 25 13 8 4 21
Educacdo 7 3 3 1 6
Exploracéo Imobiliaria 10 6 4 0 10
Mineracéo 0 1 0 1
Oleo e gas 3 1 0 4
Saude 5 2 2 7
Servigos Financeiros 25 4 12 9 16
Tecnologia 10 4 1 5
Transporte 11 3 5 3
Utilidade Pudblica 9 4 2
Total 151 55 58 38 113

Fonte: Elaboragao propria com base em dados da BM&FBovespa e dos prospectos de IPO.

Os dados referentes ao pre¢o de fechamento diario das a¢es foram coletados no banco
de dados da Bloomberg. Foram utilizados prioritariamente dados das acdes ordinarias das
empresas. No caso de essas ndo serem as mais liquidas, pesquisou-se dados das acOes
preferenciais ou units.

Para o célculo do retorno anormal acumulado de longo prazo considera-se que um més
corresponde a 22 dias de negociacao, seis meses equivalem a 130 dias e cada ano corresponde
a 260 dias.

Foram levantados ainda o segmento de governanca em que a empresa foi listada
(Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 ou Tradicional), o volume total captado na oferta inicial, o
namero total de investidores que compraram acdes da empresa no IPO e o valor de mercado
(Market Cap) das ag¢Oes das companhias no dia do IPO. Por fim, foi investigado se fundos de
PE/VC permaneceram compondo o quadro societario das empresas apos o IPO por meio do
software Economatica.

4.1 Anélise buy and hold

Ritter (1991) utilizou essa metodologia para medir o retorno de agdes “compradas” no
primeiro de dia de negociagdo e mantidas em carteira em um horizonte de trés anos. Em seu
artigo seminal, o autor utiliza ainda um portfolio de empresas com caracteristicas semelhantes
para comparar os resultados.

No presente trabalho serdo montadas duas carteiras por setor. A primeira formada por
empresas que tinham como sécios fundos de PE/VC antes do IPO. A segunda formada por
empresas que ndo tinham participacdo desses fundos.

O inicio de cada carteira se da& no dia em que pelo menos uma empresa com
participacao prévia de PE/VC e uma sem essa participa¢do, no mesmo setor, tenham realizado



IPO. Na composicdo das carteiras sera atribuido um peso para cada empresa de acordo com
seu Market Cap diério, para que, assim como nos principais indices internacionais do mercado
acionario, os retornos das maiores companhias tenham um impacto maior no retorno total dos
setores.

O retorno diario de cada ativo é calculado por:

(Py1)
Rip = In -2ur) 1
N 1)

Onde: R;r: Retorno verificado da agéo i no tempo T; P,t: Preco de fechamento da
acdo i no tempo T; P, r_4: Preco de fechamento da acéo i no tempo T-1.
O retorno diario das carteiras € calculado como sendo a média ponderada pelo
Market Cap dos retornos diarios de cada empresa:

Rer = 2%\]:1 wi Rit 2

Para: w; € [0;1] e Y;w; =1

Onde: R r: Retorno da carteira ¢ no tempo T; w;: Proporgéo de valor da agéo i na
carteira c; N: NUmero de ativos na carteira c.

O retorno acumulado das carteiras é calculado diariamente até 30 de dezembro de
2013, pela seguinte férmula:

Rac, = HtT=1(1 + Rer) — 1 3)

Onde: Rac.: Retorno acumulado da carteira ¢ no tempo T; R : Retorno da carteira ¢
no tempo T.

4.2 Retorno anormal acumulado

O retorno diario de cada acdo é calculado com base na eqg. (1).

O retorno excedente, ou anormal (Abnormal Return), é definido por Ritter (1991)
como a diferenca entre o retorno de um ativo em determinada data e o retorno de um indice de
mercado (benchmark) no mesmo periodo.

Diversas pesquisas, como Eller (2012) e Minardi et al (2013) utilizaram o Ibovespa
como referéncia. Saito e Maciel (2006) utilizaram o FGV 100 e o IBRx 50 como benchmarks.

Neste estudo, na tentativa de aprimorar as pesquisas efetuadas com empresas
brasileiras e seguindo recomendacOes de Ritter (1991) e Barry et al (1990), que compararam 0
desempenho de longo prazo das empresas com pares do mesmo segmento econémico, com 0
intuito de obter resultados mais precisos, serdo utilizados 0s seguintes indices setoriais
calculados pela BM&FBovespa (2013): indice de Consumo (ICON) — Engloba acdes de
empresas dos setores de consumo ciclico e ndo ciclico; indice Financeiro (IFNC) —
Compreende companhias dos segmentos de intermedidrios financeiros, servigos financeiros
diversos e previdéncia e seguros; indice Imobiliario (IMOB) — Contém acbes dos setores de
construcdo civil, intermediacdo imobiliaria e exploracdo de imoveis; indice de Materiais
Basicos (IMAT) — Mede o desempenho de empresas do setor de materiais basicos; indice do
Setor Industrial (INDX) — Abrange companhias do setor industrial brasileiro; indice Utilidade
Pablica (UTIL) — Composto por empresas dos segmentos de energia elétrica, agua e
saneamento e gas.

Conforme apresentado no item 4 deste estudo, as empresas pesquisadas foram dividas
em 14 setores, dentre os quais, Agronegdcios, Alimentos, Consumo, Educacéo e Saude terdo



0 ICON como benchmark correspondente. Para o setor de Servicos Financeiros sera utilizado
0 IFNC como indice de referéncia. Construcdo Civil e Exploracdo Imobiliaria terdo como
benchmark o IMOB?, bem como Mineracao tera como referéncia o IMAT e Bens Industriais o
INDX. Por fim, o UTIL representara o setor de Utilidade Publica.

Os precos de fechamento dos seis indices setoriais apresentados foram coletados na
base de dados da Bloomberg.

Os setores de Oleo e gas, Tecnologia e Transportes ndo apresentam indices setoriais
correspondentes na BM&FBovespa e as empresas desses segmentos serdo excluidas da
amostra neste exercicio.

As empresas que realizaram IPO antes de o indice setorial correspondente ser
calculado também serdo excluidas da amostra final para a realizacao da regressao.

O retorno anormal é definido por:

ARi,t = Ri,t - Rm,t (4)

Onde: AR;.: Retorno excedente da acéo i no tempo t; R; .. Retorno verificado da agéo
i no tempo t; R,, .: Retorno do indice de referéncia ou benchmark.

O retorno anormal acumulado (Cummulative Abnormal Return — CAR) é dado entdo
pela formula:

CAR;p = Xi-0ARy¢ ®)

Onde: CAR;r: Retorno anormal acumulado da agdo i no tempo T; AR;,: Retorno
excedente da agdo i no tempo t.
O préximo passo é estimar o CAR médio da amostra:

_ i1 CARi T

CaRy = etk ©)

Onde: CAR;: CAR médio da amostra na data T; n: Numero de observacbes da
amostra.

Seguindo recomendacdo de Campbell et al (1997), a estatistica t (ts4;) € calculada,
para testar a significancia do CAR, da seguinte forma:

CART
tstat = T}T (7)
072
1
07 =TIl 07 ®)

Onde: §2: Desvio padrdo dos retornos anormais no tempo T.

Estabelecidos os critérios para tratamento dos dados, a hipotese nula sera testada como
a média dos retornos anormais e a média dos retornos anormais acumulados iguais a zero. Na
hipbtese alternativa, essas variaveis seriam diferentes de zero:

Ho= AR, e CARr =0; Ha=AR,, e CARr #0

! Até dezembro de 2007 o INDX era benchmark das empresas de Construgéo Civil e 0 ICON de Exploragéo
Imobiliaria.



4.3 Modelo de regressao

Para verificar o que influencia o retorno anormal acumulado das acGes das empresas
que realizaram IPO na Bovespa entre 2004 e 2013 foi efetuada a seguinte regressdo no
software Eviews 7.2:

CARy -a + B, PE + B, MCAP + B VOL + B, NINV + S NM + )
+ B¢ CRISE + 8, UPRICE + ¢;

Onde: CARy: Retorno anormal acumulado no tempo T. No presente estudo serdo
estudados os dias 22, 130, 260, 520 e 780, que representam um més, seis meses, um ano, dois
anos e trés anos, respectivamente; PE: Varidvel dummy na qual o valor 1 sinaliza a presenca
de um fundo PE/VC como sécio da empresa antes do IPO e o valor 0 indica a auséncia desse
tipo de sécio; MCAP: Representa o Market Cap ou 0 prego da acdo multiplicado pela
guantidade total de acGes da empresa no dia do IPO; VOL.: Corresponde ao volume total
captado no IPO, tanto na emissdo primaria quanto na secundaria; NINV: Numero de
investidores que participaram da oferta. Tem o objetivo de verificar se a quantidade de
investidores da oferta publica relaciona-se com o retorno de longo prazo das empresas; NM:
Variavel dummy que tem o valor 1 caso a empresa tenha sido listada no Novo Mercado e 0 em
outros segmentos de governanca da Bovespa; CRISE: Variavel dummy cujo valor atribuido é
1 para IPOs ocorridos ap6s setembro de 2008 e 0 para aqueles anteriores a crise econémica
global; UPRICE: O underpricing é verificado no primeiro dia de negociacdo de uma agdo em
bolsa de valores e mostra quanto o preco da oferta estava aderente as expectativas dos
investidores.

Adicionalmente, foi efetuada a seguinte regressao somente para a amostra composta
por empresas que tinham fundos de PE/VVC como socios antes do IPO:

CARp-a+ B, MCAP + B, VOL + B3 NINV + 8, NM + s CRISE + (10)
+ B¢ UPRICE + 8, PERM_PE + ¢;

Onde, além das variaveis ja descritas, incluiu-se: PERM_PE: Varidvel dummy que
indica se a empresa ainda tem um fundo de PE/VVC como sécio no tempo t. Assume valor 1
quando este sécio se faz presente e 0 em caso negativo.

As variaveis independentes foram definidas com base no resultado encontrado em
regressdes semelhantes efetuadas em estudos anteriores, em especial Ritter (1991), Eller
(2012) e Minardi et al (2013), com o objetivo de mensurar que fatores explicariam de forma
mais robusta a evolugdo do CAR ao longo do tempo.

5. ANALISE DOS RESULTADOS
5.1 Analise buy and hold

Os resultados obtidos com a analise buy and hold estdo em linha com os observados
em estudos efetuados no mercado norte-americano, como Ritter (1991) e Barry et al (1990),
que encontraram resultados diferentes para cada tipo de segmento econémico.

A diferenca nos resultados apurados entre os setores deve-se, em grande parte, as
especificidades de cada segmento econdmico, a visdo do mercado quanto ao risco e as
perspectivas de crescimento do setor e & exposi¢do a varidveis macroeconémicas, como PIB,
inflagdo e cambio.



Na presente pesquisa, as carteiras formadas por empresas que tinham fundos de
PE/VC em sua estrutura societéria antes do IPO obtiveram retorno acumulado de longo prazo
superior em apenas quatro dos nove setores analisados: Consumo, Exploracdo Imobiliaria,
Saude e Utilidade Publica. Nos demais setores, as carteiras compostas por empresas sem
presenca previa de PE/VC registraram melhor desempenho.

A andlise da volatilidade das amostras também mostra resultados variados entre os
setores. As carteiras com PE/VC foram menos volateis (ou menos arriscadas) nos seguintes
segmentos: Construcdo Civil, Educacdo, Servigos Financeiros, Transportes e Utilidade
Publica. Um dado interessante que pode ser obtido nessa breve analise é que, a excecdo dos
setores de Agronegécios e Utilidade Publica, as carteiras que apresentaram melhor retorno
acumulado sdo também aquelas com maior volatilidade.

Os resultados ndo permitem chegar a uma concluséo definitiva sobre a influéncia da
presenca prévia de fundos de PE/VVC e o desempenho das empresas apés o IPO.

Tabela 2. Resultados da Analise buy and hold
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Fonte: Elaboracédo propria



5.2 Retorno anormal acumulado

Os retornos anormais acumulados dos IPOs realizados na Bovespa entre 2004 e 2013
até o dia 780, trés anos ap06s a abertura de capital, estdo representados no grafico 1.

Grafico 1. CAR dos IPOs na Bovespa entre 2004 e 2013
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Fonte: Elaboracgdo propria

Pode-se observar que existe uma tendéncia de queda no retorno excedente acumulado
de longo prazo em todas as amostras. Tal tendéncia também é verificada em estudos
semelhantes, como Eller (2012) e Minardi et al (2013). Ao final de trés anos, o CAR da
amostra “com PE” atingiu -1,6%, contra -22,9% da amostra total e -33,7% da amostra “sem
PE”.

Tabela 3. Estatisticas descritivas da variavel dependente CAR para todas as amostras
CAR22 CAR130 CAR260 CAR520 CART780

Amostra total

Média 0,021601 -0,024357 -0,093809 -0,248736 -0,228769
Desvio-padréo 0,130850 0,242611 0,362110 0,605920  0,675352
Observagdes 81 78 73 71 61
Amostra com participacdo de PE/VC antes do IPO

Média 0,018885 0,021943 -0,022977 -0,198573 -0,016248
Desvio-padréo 0,101471 0,247514 0,336819 0,682727  0,768236
Observagdes 37 35 34 32 24
Amostra sem participacdo de PE/VC antes do IPO

Média 0,023885 -0,062043 -0,150065 -0,289896 -0,366620
Desvio-padréo 0,152389 0,234681 0,380039 0,540553  0,577462
Observagbes 44 43 39 39 37

Fonte: Elaboragéo propria

A tabela 3 mostra as estatisticas descritivas do retorno anormal acumulado nas
amostras analisadas nos periodos de um e seis meses e um, dois e trés anos apos o IPO. A
média da amostra com participagdo de PE/VC antes do IPO é maior que a da amostra sem
essa participacdo nos periodos de seis meses, um, dois e trés anos. A volatilidade das
empresas “com PE” é maior seis meses, dois € trés anos apos a abertura de capital.

O teste t de igualdade de médias entre as series “com PE” ¢ “sem PE” apresentou
resultado significante a 10% no periodo de trés anos apos o IPO.

Na sequéncia estdo expostas as estatisticas descritivas das variaveis de controle.



Tabela 4. Estatisticas descritivas das variaveis de controle comuns as amostras

MCAP VOL
(emR$ (emR$ NINV NM CRISE UPRICE
milhdes) milhdes)

Amostra total
Média 3380,00 912,00 10547,93 0,75 0,37 0,0128
Desvio-padrao 9120,00 1870,00 17361,03 0,43 0,49 0,0477
Amostra com participacdo de PE/VC antes do IPO
Média 2440,00 648,00 7033,19 0,84 0,54 0,0100
Desvio-padrao 4400,00 498,00 8054,85 0,37 0,51 0,0434
Amostra sem participacdo de PE/VC antes do IPO
Média 4210,00 1130,00  13503,50 0,68 0,23 0,0152
Desvio-padrdo 11700,00 2490,00 22065,07 0,47 0,42 0,0514

Fonte: Elaboracdo propria

A partir desses dados pode-se inferir que a amostra com empresas que ndo contavam
com socios PE/VC antes do IPO apresentavam, em média, maior Market Cap no momento da
abertura de capital, além de terem captado maior volume e contarem com maior nimero de
investidores na oferta publica inicial.

A amostra com participacdo prévia de PE/VC apresenta um percentual maior de
empresas listadas no Novo Mercado e foram, em sua maioria, lancadas em bolsa apds a crise
econdmica global de 2008, diferente da amostra “sem PE”, que realizou IPO, em maior parte,
antes da crise. O underprice foi ligeiramente superior nessa amostra.

O teste t de igualdade de médias entre as varidveis independentes foi calculado para as
amostras “com PE” e “sem PE”, apresentando resultado com nivel de significancia a 5% para
as variaveis NINV (nimero de investidores) e NM (novo mercado) e nivel de significancia a
1% para a variavel CRISE (empresas que realizaram IPO ap0s setembro de 2008).

Por fim, serdo exibidas as estatisticas descritivas da variavel PERM_PE, dummy que
indica a permanéncia de fundos de PE/VVC no controle das empresas que ja tinham esse tipo
de sdcio antes do IPO no periodo de um e seis meses, um, dois e trés anos ap06s a abertura de
capital. Essa variavel de controle foi utilizada somente na regressdo representada pela eg. (10)
deste trabalho.

Tabela 5. Estatisticas descritivas da variavel PERM_PE
PERM_PE;, PERM_PE;3 PERM_PEy, PERM_PEsy; PERM_PEzg

Média 0,837838 0,742857 0,735294 0,53125 0,416667
Desvio-padrédo 0,373684 0,44344 0,447811 0,507007 0,50361
Observagoes 37 35 34 32 24

Fonte: Elaboragéo propria

Observa-se que somente 16,22% dos fundos de PE/VVC desfazem completamente suas
posicdes nas empresas investidas no primeiro més apos o IPO. Esse percentual vai
aumentando ao longo do tempo. Entre seis meses e um ano apos a abertura de capital, cerca
de 74% dos fundos de PE/VVC permanecem fazendo parte da estrutura societaria das empresas
no Brasil. No horizonte de dois anos, esse percentual cai para 53%. Trés anos apds a oferta
publica inicial, apenas 41% dos fundos ainda séo sdcios das companhias.

Esses dados mostram que, em linha com Megginson e Weiss (1991) e Barry et al
(1990), os fundos de PE/VVC adotam uma estratégia de desinvestimento gradativo ao longo do
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tempo, talvez de forma a capturar parte da valorizagcdo obtida com o IPO e apostando em um
bom desempenho das empresas no longo prazo, 0 que, por sua vez, ndo é comprovado na
anélise do CAR.

5.3 Resultados das regressoes

A regressao efetuada segundo a eg. (9) contemplou toda a amostra e teve o objetivo de
averiguar se a presenca de um fundo de PE/VC no quadro societario das empresas antes do
IPO impacta seu desempenho de longo prazo apés a abertura de capital. A tabela 6 mostra os
resultados obtidos. Na primeira linha sdo expostos os coeficientes das regressdes. Entre
paréntesis, os valores do teste t de significancia estatistica.

Tabela 6. Resultados das regressdes da equacdo 9 para as datas de um e seis meses e
um, dois e trés anos apos o IPO. Entre paréntesis o coeficiente da estatistica t.

CAR22 CAngo CARZGO CAR520 CAR730

Intercepto 0036229 -0,015752 -0,195160 -0,567860 -0,714657
(-1,162060)  (-0,249613)  (-2,009163)** (-2,900781)*** (-3,265731)***

oE -0,017303 0,097126 0,046825 -0,125300 0,115215
(-0,604492)  (1,644394)*  (0,542268) (-0,789109) (0,657737)

MCAP -3,20E-12 -2,05E-11 -3,73E-11 -1,57E-10 -1,52E-10
(-0,667052) (-2,108718)**  (-1,398272)  (-2,307587)**  (-1,869206)*

VoL 1,82E-11 1,73E-10 2,69E-10 8,83E-10 7.72E-10
(0,545746)  (2,574623)**  (1,614587)  (2,271316)**  (1,688523)*

NINV -8,05E-07 -8,43E-06 -9,14E-06 -4,33E-06 4,48E-06
(-0,404038)  (-2,088527)**  (-1,588349)  (-0,315148) (0,333312)

NM 0,058672 -0,070227 -0,036230 0,030098 0,115707
(1,78229)*  (-1,051862)  (-0,368161) (0,189555) (0,614799)

CRISE 0,023493 -0,019638 0,231865 0,492378 0,786402
(0,691699)  (-0,279664)  (2,200767)**  (2,349069)**  (2,956416)***

UPRICE 1,214214 0,641105 2,007200 1,407776 0,614123
(4,31373)%**  (1,124853)  (2,475330)**  (1,211216) (0,408225)

R? 0,268869 0,134057 0,221962 0,180069 0,263768

R%ajustado  0,198761 0,047463 0,139443 0,088966 0,16653

Estat. F 3,835046 1,548106 2,689831 1,976535 2,712597

Prob. (F) 0,001331 0,165622 0,016319 0,072348 0,017625

DW 1,430323 1,641456 1,425386 1,522822 1,632691

Jarque-Bera 121,3668***  3,836224 1,456983 0,643934 0,637601

Fonte: Elaboracédo propria
Nota: Os simbolos *, ** e *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

A presenca de fundos de PE/VC antes do IPO mostra-se significante a um nivel de
10%, para explicar o retorno anormal acumulado de longo prazo das empresas, apenas no
periodo de seis meses apds a abertura de capital.

Este resultado é semelhante ao encontrado por Eller (2012), que realizou estudo com
uma amostra de empresas que efetuaram IPO entre 2004 e 2011, utilizando o Ibovespa como
benchmark para calculo dos retornos anormais acumulados. Minardi et al (2013) encontraram
significancia estatistica entre o investimento prévio de PE/VC e o CAR, um ano apos o IPO,
para as empresas que abriram capital entre 2004 e 2006.

A variavel explicativa MCAP apresentou sinais negativos, com significancia a 5% nos
periodos de seis meses e dois anos apo6s o IPO e 10% no periodo de trés anos, assim como a
variavel VOL, que esta positivamente correlacionada ao CAR. Este resultado estd em linha
com Minardi et al (2013) e Eller (2012), que encontraram resultados significativos para o
volume da oferta nos periodos de um e dois anos apos o IPO.
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A variavel independente NINV indica que quanto menor o nimero de investidores no
IPO, melhor ser4 o desempenho de longo prazo das a¢bes da companhia, com significancia
estatistica somente seis meses apds o IPO.

A relacdo entre 0 CAR e NM apresentou sinais distintos entre os diferentes periodos
estudados. Com significancia estatistica ao nivel de 10% no primeiro més de negociacao e
coeficiente positivo, esta varidvel confirmou-se somente no curto prazo. Minardi et al (2013)
encontraram resultado positivo com forte significancia para o periodo de um ano apos o IPO.

A variavel dummy CRISE retornou sinais positivos, com nivel de significancia a 5%
em um e dois anos e 1% trés anos apés o IPO. Além desses periodos, Eller (2012) encontrou
resultado significante no periodo de seis meses. Infere-se, portanto, que as empresas que
abriram capital depois da crise econémica de 2008 apresentam melhores retornos, passados
um ano da oferta publica.

O underprice (UPRICE) obteve significancia a 1% no primeiro més de negociagédo e
5% um ano ap6s o IPO, ndo apresentando o sinal esperado de acordo com o estudo de Ritter
(1991). Entretanto, os resultados foram bastante semelhantes aos de Eller (2012), que também
analisou o mercado brasileiro. Os resultados encontrados para essa variavel podem sugerir um
comportamento diferente do underpricing no mercado brasileiro em relacdo ao norte-
americano. O estudo de Sonoda (2008), focado exclusivamente no underprice, também
encontra sinais opostos observando pesquisas em mercados estrangeiros.

Os valores de R? R? ajustado e a estatistica F mostram quanto o modelo se ajusta &
amostra. Pode-se inferir que, nos periodos analisados, entre 13,4% e 26,8% da variavel
dependente consegue ser explicada pelas variaveis presentes no modelo. No periodo de seis
meses, o0 valor da probabilidade da estatistica F ndo € significante.

O teste de autocorrelacdo serial de Durbin-Watson (DW), que para valores proximos
de 2 indica a auséncia de autocorrelacdo nos residuos, apresentou resultados entre 1,42 e 1,64,
o0 que confirma que hé evidéncias de correlagéo serial positiva.

O teste Jarque-Bera, que mede a normalidade dos residuos, apresenta resultado
estatisticamente significante no periodo de um més. Dessa forma, rejeita-se a hipotese nula de
normalidade para t=22 dias. Nos outros periodos, confirma-se que os residuos apresentam
distribuicdo normal.

Foi efetuado ainda o teste de heteroscedasticidade de White. Somente no periodo de
dois anos foi rejeitada a hipotese nula de homoscedasticidade. Dessa forma, para esse periodo,
a regresséo foi rodada com correcdo de White, para garantir maior robustez ao modelo.

De forma geral, os testes efetuados para mensurar a aderéncia da amostra ao método
dos minimos quadrados mostraram pequenas limitacdes do modelo, em especial nos periodos
de um més e seis meses. Nos outros periodos, a regressdo se mostrou mais robusta e com
razoavel poder de explicacdo sobre o0 CAR.

A regressao efetuada segundo a eg. (10), cujos resultados sdo apresentados na tabela 7,
teve o objetivo de mensurar quais variaveis impactam mais o desempenho de longo prazo das
empresas que tinham socios PE/VC antes do IPO. Para tanto, foi incluida uma nova variavel
que tem o objetivo de investigar se a permanéncia de fundos PE/VC como sdcios dessas
empresas influencia seus desempenhos de longo prazo.

Nesta regressdo ndo se vé uma relacdo tdo forte entre as variaveis explicativas e o
CAR, como na representada pela eq. (9). Podem-se ressaltar os resultados negativos e
significativos a 5% e 10% da variavel NM nos periodos de um e dois anos, respectivamente.

A variavel CRISE apresentou resultado significativo apenas nos periodos de um e trés
anos apos o IPO, resultado em linha com o obtido na primeira regressdo, que também era
significante no periodo de dois anos.
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Tabela 7. Resultados das regressfes da equacdo 10 para as datas de um e seis meses e
um, dois e trés anos apos o IPO. Entre paréntesis o coeficiente da estatistica t.
CARy; CAR139 CAR20 CARsy CAR7g
-0,059846  0,118447 0,162820 -0,380311 -0,052818

Intercepto 5787841y  (0.669059)  (0.807663)  (-0,843571)  (-0.077928)
MCAP 207E-11  -848E-12  -681E-11  -1,38E-10  -2,60E-10
(-1,815999)* (-0,262864) (-1,855339)*  (-0,566979)  (-0,876498)

VoL 185E-10  6,99E-11  4,78E-10 1,20E-09 8,79E-10

(1,844333)*  (0,243637)  (1,464501)  (1,413281)  (0,874184)

NINY 1,28E-06  -551E-06  -1,25E-05  -1,57E-05  1,02E-05

(-0,425047) (-0,745139)  (-1,482206)  (-0,807621)  (0,246152)

M 0,055599  -0,085913  -0,357693  -0,594438  -0,590027

1112528  (-0,649185) (-2373883)** (-1,751981)*  (-1,340033)

CRISE -0,033406  -0,062701  0,254174 0,401406 1,036075
(-0,915293)  (-0,602711) (2,135232)**  (1,379016)  (2,020280)*

Upricg 0610550  2,130692 2120700 3,380926 3,071361
(1251981)  (1,731171)* (1,521240)  (1,117193)  (1,094850)

bgrM pg 0020611 -0001501  -0,130418 0206552  -0,088799
- (:0,320715) (-0,012814) (-0,977768)  (0,819510)  (-0,278551)

R’ 0,403056  0,198693  0,444698 0,326087 0,444567

R? ajustado 0,258967 -0,09053 0,295193 0,130692 0,201566
EstatisticaF ~ 2,797258 0,956423 2,974476 1,665793 1,829482
Prob. (F) 0,023643 0,481584 0,019766 0,16533 0,150061
DW 2,503560 1,914813 1,591928 2,111116 2,598487
Jarque-Bera  0,783787  9,956150*** 52 87888*** 40,59290***  16,04474***
Fonte: Elaboracdo propria
Nota: Os simbolos *, ** e *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

A varidvel PERM_PE ndo apresentou resultados estatisticamente significativos nos
periodos estudados. Dessa forma, apesar de ficar comprovado que os fundos de PE/VC se
desfazem de suas participacdes de forma gradativa apés o IPO, como sugerem Megginson e
Weiss (1991) e Barry et al (1990), ndo é possivel determinar se a permanéncia desses fundos
como sécios impacta o retorno de longo prazo das companhias.

A estatistica R?, utilizada para medir a aderéncia do modelo, apresenta resultados
significativos nos periodos de um més e um ano, com razoavel grau de explicacdo sobre o
CAR. No teste de White, em nenhum periodo foi rejeitada a hipotese nula de
homoscedasticidade.

O teste de Durbin-Watson aponta para a correlacdo negativa dos residuos nos periodos
de um més, dois anos e trés anos e correlacdo positiva nos periodos de seis meses e um ano.
No teste de Jarque-Bera, rejeita-se a hipdtese de normalidade dos residuos para seis meses,
um, dois e trés anos.

6. CONCLUSAO

Este estudo teve a finalidade de averiguar se ha relacdo entre a participagdo societéria
de fundos de Private Equity e Venture Capital antes do IPO, em empresas que abriram capital
entre 2004 e 2013 na Bovespa e o desempenho de longo prazo das a¢6es dessas companhias,
analisando os setores econdémicos separadamente.

Na andlise buy and hold, as empresas foram dividas em treze setores econdmicos, dos
quais nove com dados suficientes para efetuar o estudo. Formaram-se entdo duas carteiras em
cada setor, separando as companhias que receberam investimentos de fundos de PE/VC das
gue ndo contavam com esse tipo de acionista, ponderadas pelo Market Cap. As carteiras com
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empresas que tiveram sécios PE/VC antes do IPO apresentaram maiores retornos somente em
quatro setores: Consumo, Exploracéo Imobiliaria, Satde e Utilidade Publica.

Na segunda analise, foi verificado o retorno anormal acumulado (CAR) das empresas
utilizando os indices setoriais da Bovespa como benchmarks. Foi feita entdo uma
correspondéncia entre 0s setores econdmicos atribuidos e os indices setoriais. Para uma
amostra de 81 empresas, foram rodadas regressdes nos periodos de um més, seis meses, um
ano, dois anos e trés anos apds o IPO. Ao final de trés anos, 0 CAR da amostra de empresas
com participacdo prévia de PE/VC atingiu -1,6%, contra -22,9% da amostra total e -33,7% da
amostra de empresas que nao tinham esses socios.

As regressdes utilizaram como varidveis independentes para investigar o que
influencia o0 CAR, o Market Cap das empresas no momento do IPO, o volume captado na
oferta inicial, o nimero de investidores que participaram da oferta, o underprice dessas agdes,
além de varidveis dummy que identificaram as empresas que receberam aportes de fundos de
PE/VC antes do IPO, aquelas que foram listadas no Novo Mercado da Bovespa e as que
abriram capital depois da crise global de 2008. Foi testado ainda se a permanéncia de fundos
de PE/VC no quadro societario das empresas ap6s o IPO influencia o desempenho do grupo
de companhias que tiveram participacdo prévia desses fundos.

A relacdo estatisticamente significativa entre os investimentos de fundos de PE/VC
antes do IPO e o retorno de longo prazo das empresas foi observada somente no periodo de
seis meses apos a oferta publica. A permanéncia desses fundos como socios das companhias
ndo se mostrou estatisticamente significante em todos os periodos analisados. A relacdo das
variaveis de controle com o CAR apresentou resultados significativos em pelo menos um dos
periodos analisados na amostra completa.

As principais limitacdes deste estudo remetem ao reduzido nimero de empresas que
abriram capital nos ultimos anos no Brasil, 0 que proporciona uma amostra menor do que as
utilizadas em estudos estrangeiros, notadamente os norte-americanos e a disponibilizagdo
recente de indices setoriais pela Bovespa, 0 que fez com que fosse necessaria a exclusdo de
alguns ativos que realizaram IPO entre 2004 e 2005 da amostra na analise do CAR.

Estudos futuros podem averiguar o percentual de participagdo dos fundos de PE/VC na
estrutura societaria das empresas na tentativa de uma andlise mais detalhada sobre os efeitos
da permanéncia desses fundos nas companhias ap6s o IPO. A comparacdo com o portfolio de
empresas que ja tinham capital aberto nos mesmos setores econdmicos daquelas que abriram
capital permitiria uma abordagem diferente para ratificar os resultados obtidos.
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