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Resumo

Fundos de Private Equity (“PE”) compram participacdes em empresas privadas e agem
ativamente como sdcios, implementando praticas melhores de governanga corporativa,
participando ativamente do conselho da administracdo, estabelecendo metas de
crescimento, impondo niveis elevados de governanca corporativa e fiscalizando toda a
evolucdo da empresa ao longo do periodo do investimento. Apoés finalizarem o ciclo de
investimentos, os fundos vendem suas participacdes, seja por meio de abertura de capital
(“IPOs”) ou venda para outras companhias. Entre 2020 e 2021, uma janela de IPOs foi aberta
no Brasil, com cerca de 74 ofertas sendo realizadas no periodo, incluindo o de muitas
companhias que eram investidas de fundos de Private Equity. Por conta dos padroes mais
elevados de governanca e gestao estabelecidas nas companhias investidas de Private Equity,
espera-se que as empresas que tiveram participacao desses veiculos no momento anterior a
abertura do capital apresentem retornos melhores do que outras sem essa participagao.
Assim sendo, o objetivo desse estudo é avaliar se existem evidéncias empiricas de que
companhias investidas de Private Equity performam melhor ap6s o IPO, isto é, entender se
existe alguma correlacao entre a presenca de fundos de PE como acionistas e o melhor
desempenho da acdo apds o IPO. Como metodologia, pretende-se utilizar o calculo de
retornos anormais acumulados (CAR) e o Ibovespa, principal indice da Bolsa de Valores do
Brasil, como benchmark, a fim de entender se, em diferentes horizontes (1 més, 6 meses, 12
meses), o retorno acumulado das agdes de companhias previamente investidas por fundos

de Private Equity é superior ao de acdes de companhias nao investidas previamente.

Palavras-chave: Private Equity; Investimentos; [PO
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1.

Introducao
1.1. A Indistria de Private Equity

Em sua definicdo mais tradicional, a industria de Private Equity (PE) é a que realize
investimentos acionarios (equity investments) em companhias nao listadas em mercados
publicos. Em func¢do de sua iliquidez tradicional e risco mais elevado, os investimentos
de Private Equity normalmente geram retornos acima da média quando comparados a

classes de ativos mais tradicionais.

No Brasil, o primeiro ciclo de investimentos de Private Equity ocorreu na década de 1990,
quando a estabilizacdo econdmica e a abertura comercial do pais propiciaram um
aumento do apetite dos investidores para o pais. A conclusdao do primeiro ciclo de
investimentos de Private Equity, segundo Carvalho (2005) ocorreu no biénio de 2004 a
2005, quando diversas companhias investidas de fundos de PE realizaram IPO na Bolsa
de Valores, permitindo a saida dos investidores. Apos o final do ano de 2005, a industria
de Private Equity consolidou-se no pais, com o consequente crescimento do numero de

gestoras e capital investido.

1.2. 0 crescimento do Private Equity e IPOs em 2020 e 2021

Nos anos de 2020 a 2021, o mercado brasileiro experimentou um crescimento
exponencial dos investimentos de Private Equity, seguindo a tendéncia global de
expansdo dessa classe de ativos. A combinacdo entre um nivel de juros baixos e um
reaquecimento econdmico pos-pandémico elevou o apetite por risco dos investidores, o

que culminou em um ciclo positivo de avango dos investimentos de PE.

Segundo dados da ABVAP (Associacao Brasileira de Private Equity e Venture Capital), os
aportes dos fundos de Private Equity e Venture Capital em empresas brasileiras
alcancaram R$ 53,8 bilhdesem 2021, nimero 128% maior que os R$23,6 bilhdes

investidos em 2020.

Similarmente, o numero de rodadas de investimentos também aumentou
consideravelmente, totalizando 345 realizados ao longo de 2021 versus 255

investimentos realizados em 2020, um crescimento de 35% ano contra ano.



Figura 1 - Investimentos Private Equity no Brasil por ano em R$ bilhdes
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Figura 2 - Numero de rodadas de investimentos de Private Equity no Brasil
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Em paralelo ao crescimento de investimento de PE O mercado brasileiro, entre 2020 e
2021, completou 74 aberturas de capital, a maior janela de I[POs ocorrida desde 2007,
quando 64 empresas foram a bolsa de valores, dado o momento de aquecimento da
economia mundial que favoreceu o mercado de capitais. Recentemente, o que propiciou

a onda de ofertas publicas iniciais foi a combinacao entre um cendrio de juros muito
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baixos e uma elevagdo substancial de estimulos fiscais e monetarios as economias por

conta da pandemia, o que levou, novamente, a um reaquecimento dos IPOs no Brasil.

Esse momento foi propicio para que muitos fundos de Private Equity saissem de seus
investimentos, finalizando, assim, o ciclo de geracdo de valor nessas companhias. Alguns
exemplos sdo: Eletromidia (ELMD3), Orizon (ORVR3), Agrogalaxy (AGXY3), Petz
(PETZ3), Quero-Quero (LJQQ3). Todas essas companhias eram investidas de fundos de
Private Equity e realizaram IPO entre 2020 e 2021, propiciando a saida parcial ou

integral dos investidores de seus quadros de acionistas.

Tradicionalmente, os fundos de Private Equity influenciam o conselho de administracgao,
indicam novos administradores, tracam metas e resultados a serem atingidos, auxiliam
na execucdo de aquisicoes e apoiam a definicdo de estratégias. Por conta disso, Kortum e
Lerner (2000) atestam que fundos de PE agregam ndo somente financiamento, mas
também expertise e tracdo para o business da companhia investida, auxiliando no
crescimento e geracao de valor. Além disso, segundo Berghe e Levrau (2002), os fundos
realizam acompanhamentos proximos de metas e interagem com frequéncia e
proximidade da administracdo das companhias investidas, a fim de se certificar de que a

empresa esta no direcionamento correto.

Em funcao da esséncia do Private Equity ser a geracao de valor na companhia a partir de
praticas superiores de gestdo, constroi-se como hipotese que as empresas que foram
investidas de fundos de PE antes da abertura de capital performem de maneira superior
ao benchmark (Ibovespa) em quando comparadas a companhias que nao tiveram

participagdes de fundos de PE.

Dessa forma, o intuito desse estudo é verificar se ha indicios empiricos de que a presenga
de fundos de PE como acionistas da empresa antes de seu IPO afeta o desempenho de
suas ag¢oes. Para realizar a andlise, foi escolhido periodo que se estende de 2020 a 2021,

abarcando todos os IPOs ocorridos nesse intervalo temporal.
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2. Revisao Literdaria

A revisdo literaria desse utiliza referéncias para balizar os seguintes pontos: (i) a geracao de
valor realizada por firma de Private Equity nas companhias investidas, (ii) as ofertas publicas

iniciais (IPOs) e (iii) as ofertas publicas iniciais de companhias investidas de fundos Private

Equity
2.1. A geracao de valor em companbhias investidas de Private Equity

No tocante a criagdo de valor realizada por firmas de Private Equity, Masulis e Thomas
(2008) avaliam diferentes investimentos e os principais impactos realizados pelos fundos
nas companhias investidas. De maneira geral, empresas investidas tem enormes beneficios
relativos a governanca corporativa. Em primeiro lugar, firmas de PE tendem a concentrar
controle, alocando poucos executivos com forte capacidade de gestao para posi¢des chave e,
assim, acelerando o processo de tomada de decisao e crescimento. Em segundo lugar, firmas
investidas possuem flexibilidade para realizar trocas de gestdo rapidas no caso de
performance abaixo do esperado. Por fim, em transagées normalmente alavancadas, o uso
de divida tende a fazer com que a gestao das companhias se torne mais acurada e cuidadosa

do ponto de vista financeiro, motivando uma melhora operacional da companhia.

Similarmente, Acharya (2009) avalia o impacto de fundos de Private Equity sobre a
governanga corporativa de companhia e retira algumas inferéncias. Em investimentos
realizados por firmas focadas em performance operacional das companhias, a geracdo de
valor de Private Equity tende a ser muito robusta internamente, com melhorias das métricas
operacionais das companhias. Em contraste, fundos focados em alavancagem e performance
financeira normalmente geram maior valor em investimentos baseados em consolidac¢des e

aquisicoes seriais.

Em Biesinger (2020) é discutido o impacto da estruturacao de planos de valor de longo prazo
para companhias investidas e como estes sdo capazes de gerar valor. As conclusdes tiradas
sdo que firmas de Private Equity usualmente estruturam planos de geracao de valor de
maneira customizada para as necessidades de cada empresa, o que é fundamental para a

geracdo de valor acima da média nos investimentos.
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2.2. Ofertas Publicas Iniciais (IPO’s)

A literatura referente ao tema de IPOs é extensa. Analisando a performance média de 1526
aberturas de capital ocorridas entre 1975 e 1984, Ritter (1991) chega a conclusdo de que os
[POs com piores performances sdo os de companhias mais jovens e menos consolidadas em

seus mercados.

Loughran e Ritter (1995), em relagdo aos IPOs, estudam o fendmeno conhecido como
underpricing, isto é, a desconto no prec¢o das a¢des no primeiro dia de negociacdo na bolsa.
Os autores chegam a conclusdo de que existem indicagdes empiricas de retorno elevado no

curto prazo em func¢do do underpricing e de retorno baixo no longo prazo.

Para Ritter e Welch (2002), a explicacdo para o fendmeno pode estar na assimetria de
informacdes, causa considerada mais comum para o desconto das a¢des no primeiro dia de
negociacdo. Megginson e Weiss (1991) vao pela mesma linha, argumentando que os
lancadores da acdo conhecem muito mais sobre as caracteristicas da companhia do que os

compradores, o que os leva a uma estimacao melhor sobre o valor intrinseco da companhia.

No tocante a aberturas de capital relacionadas a industria de Private Equity, Cao e Lerner
(2006) analisam 496 IPOs de reverse leveraged buyouts (LBOs) e 5706 IPOs de non-reversed
leveraged buyouts. RLBOs sdo a reabertura de capital de companhias que foram adquiridas
por fundos de PE em transag¢des alavancadas, isto é, com uso de divida para a aquisi¢ao. Os
autores chegam a evidéncias de que RLBOs performam melhor no longo prazo quando
comparados a non-RLBOs, o que é uma indicacdo do impacto do Private Equity na

performance do IPO.

Similarmente, Brav e Gompers (1997) analisam 4341 IPOs ocorridos entre as décadas de
1970 e 1990, encontrando evidéncias de que IPOs de empresas que tinham fundos de venture
capital (uma modalidade de Private Equity para empresas mais jovens) como acionistas
antes da oferta publica inicial performaram muito melhor que o IPOs de empresas que nao

eram investidas de fundos de venture capital.

Minardi et al (2012) encontra evidéncias de os IPOs de investidas de IPE performaram

melhor que IPOs de empresas sem participacao de fundos de PE na janela de 2004 a 2007,
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ainda que os IPOs de empresas de PE ndo estejam blindados em relagdo as crises

macroecondmicas, como a de 2008, que acometeu os mercados de capitais globais.

2.3.Private Equity e IPOs

Em relacdo a literatura existente sobre a industria de Private Equity, Minardi e Tavares
(2009) escrevem que os fundos de PE adquirem fatias majoritarias em companhias privadas,
0 que gera baixa liquidez dessa classe de investimentos. Ao investirem, os fundos
implementam novas praticas de gestao e resultados a fim de gerar valor e vender a empresa

com lucro, gerando retornos positivos.

Para Barry, Muscarella, Peavey and Vetsuypens (1990), os fundos de PE mantém assentos
nos conselhos de administracao das companhias e possuem uma rede de contatos extensa
com executivos de alta qualidade para a gestao de suas companhias de portfélio. Teitelbaum
(2007) afirma que firmas de PE usualmente contratam consultorias para a construgao de

formas mais eficientes de gestdo e organizacao.

Jain e Kini (1995) comparam o desempenho de operacional pds-emissdo das agdes no IPO
de empresas que eram investidas de fundos de venture capital com uma amostra de
companhias que realizaram [PO, mas nado tinham investimentos de venture capital, chegando
a conclusao de que IPOs de empresas que tinham fundos de VC como sdcios previamente tem
desempenho pds-emissdao melhor do que empresas que ndao possuiam. Os autores também
encontram evidéncias de que a qualidade do monitoramento da empresa feito pelo fundo

investidor é positivamente relacionada a performance do IPO.
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3. Metodologia
3.1.Base de dados

A fim de enderecar a questao referente ao fato de IPOs de companhias investidas de fundos
de PE performarem melhor que empresas sem esse tipo de investimento, coletou-se dados
referentes ao biénio de 2020 e 2021, abrangendo todos os IPOs feitos ao longo desses dois

anos.

A base de dados utilizada para a pesquisa contém 67 observagodes de ofertas publicas iniciais
feitas entre 2020 e 2021 no Brasil, com segmentacdao entre IPOs de companhias que
possuiam fundos de PE como investidores e IPOs de empresas que ndo possuiam.

Os dados foram coletados por meio da plataforma de dados financeiros em tempo real S&P
Capital IQ. As informacgdes referentes ao investimento de fundos de PE nas companhias
foram extraidas das informacdes publicadas pelas préprias companhias em seus sites de

relacdes com investidores e a partir de informacdes publicas disponiveis.

Figura 3 - Numero de IPOs realizados no Brasil por ano
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Usualmente, conforme mostra a Figura 3, o Brasil possui janelas de IPO, isto é, anos em que
o nimero de IPOs é muito mais elevado que a média. E observado que em 2020 e 2021, a
houve uma abertura de janela para Ofertas Publicas, permitindo um elevado niimero de

desinvestimentos de fundos de Private Equity.
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3.2. Metodologia e resultados esperados

Como metodologia para o estudo, toma-se como ferramenta o estudo de eventos para o
calculo dos retornos das companhias listadas na via IPO na bolsa de valores brasileira. O
evento escolhido é o dia inicial de negociacao das a¢des e as janelas de analise escolhidas sdo

1, 6, 12 meses apds o primeiro dia de negociagao.

Calcula-se, entdo, a série de tempo de retorno das agdes a partir da seguinte equagdo, onde

“wzn “u:=n

Pi,t é o preco da acdo “i” no dia “t” e Pit-1 é o prego da acao “i” no dia “t-1”

Pi;

Rit= -1

Pit—1
Assim, o retorno em excesso é acima do indice (IBOVESPA) é calculado como:
ARi =Rt — RipovEespat
Onde:
RiBovespa, t € o retorno do indice IBOVESPA na data “t”.

“w=n

A partir disso, entdo, é possivel calcular o retorno acumulado da a¢ao “i” no tempo T seguindo

a equacgdo abaixo:
CARi,r= Y5 AR;,
Onde:
CAR; Té o retorno cumulativo da agdo em relacdo ao indice no tempo “T”.

Tendo em maos o retorno cumulativo da acao, é possivel realizar uma regressao, onde CAR

(retorno acumulado) é a variavel resposta utilizando diferentes variaveis de controle:

CARit =  Bo+ BiXPE + By X LVOL + By X MKTCAP + B, x IDADE + Bs X
LVOLPRIM + Bg X GOV+ B, X RANK + Bg X INV + Bo X UND + ¢

Onde:
PE: Dummy que assume o valor 1, caso tenha havido a presenca de um fundo de PE como

investidor na companhia no momento anterior ao IPO, e o valor 0 caso ndo tenha havido
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presenca de investidores de PE na companhia antes do IPO. Para essa variavel, espera-se que
o valor seja positivo, dado que as companhias investidas de PE chegam a bolsa com niveis de
gestdo e governanca corporativa mais elevados, o que deveria contribuir para que o
desempenho do IPO seja superior ao de outras empresas que nao receberam aportes de
Private Equity. Ademais, a presenca de fundos de PE, com seu ativismo na gestdo, tende a

levar a melhores resultados no longo prazo, o que é defendido por Brav e Gompers (1997)

LVOL: Variavel que representa o volume total captado pela companhia por meio do IPO. O
resultado esperado para essa variavel é positivo, dado que quanto mais a companhia receber
em sua oferta inicial, mais recursos serao injetados no caixa da companhia, o que permite
que ela faca mais investimentos para financiar seu crescimento. Isso é defendido na

literatura por Kaplan e Schoar (2005), que encontraram valor positivo para a variavel.

MKTCAP: Valor de mercado da companhia no momento de langamento das a¢des. Obtido
por meio do nimero de a¢des multiplicado pelo preco de langamento. Para essa variavel,
espera-se um resultado negativo, de acordo com pesquisa realizada por Loughran e Ritter

(1995).

IDADE: Idade da companhia quando realizou o IPO. Espera-se um resultado positivo, de
acordo com inferéncias feitas por Pagano et al (1998), pois empresas mais velhas sdo mais
consolidadas em seus mercados e mais conhecidas pelos investidores, o que tende a

favorecer o resultado apds a emissao

LVOLPRIM: Variavel que representa a propor¢do da oferta primaria em relagdo a oferta
total. O resultado esperado dessa variavel é incerto. De acordo com Minardi e Tavares
(2009), o resultado € negativo, pois a oferta primaria costuma ser direcionada para dividas

e ndo para novos investimentos.

GOV: Dummy que representa o nivel de governanca corporativa da companhia. Possui valor
1 quando a companhia é listada no Novo Mercado ou Nivel 2 e valor 0 quando a companhia
estd listada no nivel 1. Espera-se que o resultado dessa variavel seja positivo, dado que
maiores niveis de governanca corporativa significam melhor gestdo e maior grau de

profissionalizacdo da companhia, o que gera resultados melhores apds a emissao.
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RANK: Variavel dummy que representa o nivel do underwriter, isto é, o nivel do banco que
foi coordenador lider da oferta inicial da companhia. Essa dummy recebe valor 1 caso o banco
que realizou o underwriting esteja entre os trés bancos que mais coordenaram ofertas no
periodo e valor 0, caso contrario. Espera-se que o resultado seja positivo, dado que os
maiores bancos tendem a servir como uma certificagdo da qualidade da companhia para o
mercado. Esses resultados foram mensurados por Carter et al (1998), que conclui que um
underwriter superior esta positivamente correlacionado a uma melhor performance da

acao.

INV: Variavel que indica o nimero de investidores no dia da abertura de capital. Espera-se,
para essa variavel, resultado positivo, dado que um maior nimero de investidores
interessados na abertura de capital da empresa serve como uma sinalizacdo da qualidade da

companhia para o mercado, efeito que foi mensurado por Ferrari e Minardi (2010)

UND: Variavel que representa o underpricing da agao, isto é, o retorno da a¢ao no primeiro
dia de negociacdo. Espera-se que o resultado seja negativo, em linha com o que Ritter (1991)
descreveu: dado que o underpricing pode significar que as expectativas iniciais sobre a
companhia ndo se concretizem, fazendo com o que o retorno do IPO seja menor que o

esperado. O underpricing pode ser definido como:

Ui=In (Z)

PO;
Onde:
U: underpricing da acao “i” no lancamento
PF: preco de fechamento no dia do langamento

PO: preco de langamento no dia da oferta inicial
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Tabela 1 - Resultados esperados das variaveis de controle

Variavel | Sinal Esperado Referencia
PE + Brav e Gompers (1997)
LVOL + Kaplan e Schoar (2005)
MKTCAP - Loughran e Ritter (1995)
IDADE + Pagano et al (1998)
LVOLPRIM - Minardi e Tavares (2009)
GOV + -
RANK + Carter at al (1998)
INV + Ferrari e Minardi (2010)
UND - Ritter (1991)
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4. Resultados

4.1. Analise descritiva

Com o intuito de investigar os processos de IPOs ocorridos entre 2020 e 2021, foram
realizadas anadlises descritivas a fim de avaliar os principais parametros das ofertas
publicas e as diferencas entres os IPOs de empresas apoiadas por fundos de PE e as

empresas ndo apoiadas por fundos de PE.

De maneira geral, ocorreram 74 IPOs entre 2020 e 2021, todavia, 6 IPOs foram retirados
da base de dados em funcido da retirada das agdes de circulagdo ap6s a oferta publica. Isso
resultou em um namero de 67 IPOs na base de dados, sendo 31 IPOs com participacdo de

fundos de PE e 36 IPOs sem a participacao de fundos na estrutura societaria.

Tabela 2 - Andlise descritiva dos IPOs ocorridos entre 2020 e 2021

Adi IPO Maximo IPO Minimo

1,516,931,305 1,012,030,098 11,390,814,037 199,999,990
IPO Maximo IPO Minimo
Namero de IPOs - PE Volume Médio Volume Médio
_ R$m) Primaria (R$m) (R$m)
1,556,950,529 944,250,100 11,390,814,037 199,999,990
NGmero de IPOs - Non-PE Volume Médio Volume Médio IPO Maximo IPO Minimo
R$m R$m) Primaria (R$m) (R$m)
1,482,470,306 1,070,396,208 6,709,671,390 382,000,003

E possivel perceber que o volume médio das ofertas realizadas foi de cerca de R$1,516
bilhdo para toda a base amostral e ligeiramente maior, na casa dos R$1,557 bilhdo para
os IPOs de companhias apoiadas por fundos de PE. Além disso, percebe-se que o volume
primario médio nos IPOs de companhias investidas de PE é menos elevado, na ordem dos
R$944,2 milhdes, indicando que usualmente os fundos buscam realizar ofertas

secundarias maiores para dar saida aos investimentos.

Observando-se a tabela 2, nota-se que a amostra total apresenta retornos anormais
acumulados médio de -38.7% apds 1 ano. Isso demonstra que grande parte das
companhias que realizaram IPOs ao longo da janela de 2021 a 2022 performaram abaixo

do benchmark apés 1 ano de negociagdo publica. Quando olhamos para o CAR de 6 meses
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e 1 més, o resultado é ligeiramente melhor, sendo -11,5% e 1,2%, respectivamente. Isso
demonstra que as a¢des performaram melhor contra o indice em horizontes mais curtos,
mas apresentaram piora dos retornos com o passar do tempo e subsequente piora do

mercado de agdes.

Tabela 3 - Segmentac¢do da amostra entre [POs apoiados e ndo apoiados por fundos de

PE

Painel A- Amostra total: 67 observacdes

Média 1517 12,510 -38.7% -11.5% 1.2% 132,902
Mediana 1,053 3,033 -39.0% -18.2% -0.6% 3,359
Maximo 11,391 305,625 189.5% 203.7% 76.1% 8,373,110
Minimo 200 570 -188.7% -133.0% -45.4% 0

Painel B - PE: 31 observagbes

Média 1,557 17,825 -32.3% -5.0% 2.7% 276,708
Mediana 987 2,537 -32.9% -15.7% -0.4% 3,114
Maximo 11,391 305,625 189.5% 203.7% 45.4% 8,373,110
Minimo 200 570 -176% -133% -39% 38

Painel C - Non-PE: 36 observagdes

Média 1,482 7,933 -44.3% -17.2% 0.0% 9,070
Mediana 1,068 3,095 -42.6% -18.3% -1.8% 3,911
Maximo 6,710 70,475 61.7% 70.2% 76.1% 85,700
Minimo 382 750 -188.7% -128.7% -45.4% 0

Agora, olhando a amostra de IPOs apoiados por fundos de PE (Painel B), que possui 31
observacdes, nota-se que o CAR de 1 ano é de -32.2%, o que representa uma performance
superior a média da amostra total, o que indica que mesmo em um momento de baixo
retorno das ac¢oOes frente aos indices, os IPOs suportados pelos fundos de Private Equity
conseguiram performar melhor que a média geral. Essa evidéncia é suportada também pelo

CAR de 6 meses e 1 més da amostra de PE, de -5.0% e 2.7%, respectivamente.

Observando o numero de investidores, também se nota que a média de investidores
participantes nos IPOs apoiados por fundos de PE é de 276.706, maior que a média da

amostra geral, cuja média é 132.902 investidores participantes.

Por fim, quando se segmenta a amostra para os [IPOs ndo apoiados por PE, se nota que o
volume médio dos IPOs é de R$1,492 bilhdo, abaixo do volume médio geral e do volume
levantado pelos IPOs de apoiados por fundos de PE. Outro ponto a se notar é que o volume
das primarias dos IPOs nio apoiados por PEs é mais elevado, estando na ordem de R$1,070

bilhdo. Isso ocorre pois ha menor necessidade de saida dos fundos via ofertas secundarias.
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Em relagdo ao CAR, a amostra ndo apoiada por fundos de PE possui um CAR de 1 ano de -
44,2%, uma performance pior quando comparado tanto a amostra total quanto a amostra de
PE. Similarmente, a média do CAR de 6 meses e 1 més, na ordem de -17.2% e 0.0%,
respectivamente, é menor que a média da amostra suportada pelos fundos de PE. Isso pode
indicar que a auséncia de fundos no quadro de acionistas possui algum impacto sobre a

performance geral das agdes pds-1PO.

4.2.Resultados econométricos

A fim de estimar os efeitos da presenca dos fundos de Private Equity e das demais variaveis

de controle sobre o CAR, realizou-se trés regressdes, com o CAR de 1 ano, 6 meses e 1 més.

Tabela 4 - Modelo econométrico para o CAR de 1 ano

CAR (Cummulative Abnormal Return - 1 ano)

constante -0.5991 0.382 -1.569 0.122
PE 0.1206 0.177 0.680 0.499
GOV -0.1874 0.319 -0.587 0.560

RANK 0.2007 0.202 0.995 0.324
LVOLPRIM 8.435e-11 1.47e-10 0.573 0.569
MKTCAP -5.418e-07 1.52e-05 -0.036 0.972
IDADE 0.0079 0.005 1.504 0.138
LVOL -1.141e-10 1.45e-10 -0.789 0.433
INV 4911e-08 5.67e-07 0.087 0.931
UND -0.0071 0.004 -1.953 0.05**
R2 0.125

O primeiro modelo econométrico (Tabela 3), tem como varidvel resposta o CAR de 1 ano. A
partir da tabela, nota-se que a variavel PE, que representa a presenca de Private Equity como
acionista, possui sinal positivo (0,1206), em linha com o sinal esperado. Isso indicar que a
presenca dos fundos de PE estd associada a retornos maiores contra o benchmark,
considerando as demais varidveis constantes. Porém, nota-se que a significancia da variavel
é baixa, o que indica que apesar da indica¢do de efeito positivo sobre a performance, nado é
possivel confirmar estatisticamente o efeito dos fundos de PE na performance dos IPOs para

ajanela de 1 ano.
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Em relacdo a varidvel de governanca (GOV), nota-se um valor inverso ao esperado, mas
também ndo possui significancia. Isso indica que o nivel de profissionalizagdo e governanca
das companhias ndo possui efeito estatistico comprovado sobre a performance da acdo pds

IPO.

A variavel que se mostrou em linha com o sinal esperado foi e com nivel de significancia
elevado foi a variavel underpricing (UND). Com um coeficiente de -0,0071 e p-valor<0,05,
temos indicagdo que o underpricing, isto é, o retorno da a¢ao no primeiro dia de negociagao
possui um efeito negativa. Isso ocorre, pois usualmente o mercado sobre precifica a agdo no
primeiro dia apés o IPO e com o passar do tempo e ndo concretizacdo das expectativas

iniciais, a acdo passa a performar de maneira pior.

Tabela 5 - Modelo econométrico para o CAR de 6 meses

CAR (Cummulative Abnormal Return - 6 meses)

constante -0.2155 0.297 -0.726 0471
PE 0.1352 0.138 0.981 0.331
GOV -0.2028 0.248 -0.817 0.418

RANK 0.1886 0.157 1.202 0.234

LVOLPRIM 7.843e-12 1.14e-10 0.069 0.946

MKTCAP 8.252e-06 1.18e-05 0.698 0.488

IDADE 0.0062 0.004 1.526 0.133

LVOL -1.092e-10 1.12e-10 -0.971 0.336
INV -3.225e-07 4.41e-07 -0.731 0.468

UND -0.0096 0.003 -3.393 0.001***
R2 0.242

Observando o segundo modelo econométrico (Tabela 4), cuja varidvel resposta é p CAR de 6
meses, é possivel notar algumas tendéncias. Assim como no primeiro modelo econométrico
(Tabela 3), a variavel PE, que indica que o IPO foi apoiado por um fundo de Private Equity,
possui valor positivo (0,1352). Isso vai em linha com as indicacdes da literatura, como
afirmam Brav e Gompers (1997). Entretanto, a varidvel ndo apresentou significancia

suficiente para ser interpretada estatisticamente com confianca.

Em relagdo a variavel governanga (GOV), o sinal negativo (-0,2028) contraria as expectativas

iniciais, as quais iam na direcdo de que companhias com melhores modelos de governangas
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tenderiam a performar melhor apés o IPO quando comparadas a empresas com niveis menos

avancados de governanga.

Quando se observa a varidvel RANK, uma dummy que recebe valor 1 se o IPO da companhia
foi assessorado por um dos trés bancos que mais realizaram IPOs ao longo da janela (no caso
da amostra, trata-se de BTG Pactual, Ital BBA e Bradesco BBI), o sinal é positivo (0,1886),
em linha com os resultados esperados e com referéncias da literatura, como Carter (1998),
que demonstra que a presenca de um underwriter de maior relevancia esta associado a uma
melhor performance ap6s o IPO, o que pode ser visto como um efeito sinalizacdo ao mercado.
Ainda assim, a variavel ndo apresentou alta significancia, dificultando a mensuracdo de fato

do efeito estatistico sobre a performance das a¢des pds IPO.

A variavel underpricing (UND), assim como no modelo econométrico de 1 ano (Tabela 3), se
mostrou significante (p-valor<0,001) e com sinal esperado negativo (-0,0096), indicando,
novamente, que acoes que normalmente apreciam durante o primeiro dia de negociacao,
podem ndo cumprir as expectativas de mercado e apresentar performances piores com o
passar do tempo. O sinal negativo estd em linha com indica¢cdes da literatura, como é
afirmado em Ritter (1991), segundo o qual o as agdes com forte retorno no primeiro dia apés

abertura de capital, tendem a ndo quebrar as expectativas do mercado.

Em relagdo as demais varidveis, LVOLPRIM (volume oferta primaria), MKTCAP
(capitalizacdo de mercado), LVOL (volume total da oferta) e IDADE (idade da companhia no
momento do IPO), ha baixa significancia em todas elas, de forma que se tornam inconclusivas

estatisticamente.
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Tabela 6 - Modelo econométrico para o CAR de 1 més

CAR (Cummulative Abnormal Return - 1 més)

constante 0.1399 0.112 1.253 0.215
PE 0.0425 0.052 0.821 0.415
Gov -0.0940 0.093 -1.008 0.318

RANK 0.0156 0.059 0.265 0.792

LVOLPRIM -2.964e-11 4.3e-11 -0.689 0.494

MKTCAP 6.839e-06 4.45e-06 1.539 0.129

IDADE -0.0002 0.002 -0.100 0.921
LVOL -6.788e-11 4.23e-11 -1.607 0.114
INV -3.105e-07 1.66e-07 -1.874 0.066
UND -0.0005 0.001 -0.457 0.649
R2 0.141

Por fim, a tltima analise econométrica (Tabela 5) é feita analisando a janela de CAR de 1 més
apo6s o IPO. Novamente, a variavel PE, dummy que representa a presenca ou ndo de um fundo
de Private Equity na empresa, apresenta valor positivo (0,0425), em linha com o sinal

esperado, mas com auséncia de significancia estatistica.

Nota-se que, nas trés regressoes realizadas, a variavel PE se mostra positiva, corroborando
as expectativas iniciais e as referencias literarias. De acordo com Jain e Kini (1995), os IPOs
de companhias investidas de fundos de Private Equity e Venture Capital, tendem a performar
acima pés-emissdo de agdes em bolsa. Isso ocorrer por conta do melhor monitoramento e

praticas de governanca implementados por esses fundos.

Em relacdo a varidvel GOV, que representa se a companhia esta listada no Novo Mercado da
bolsa brasileira, tendo assim altos niveis de governanga, esta mostra-se negativa (-0,094),
assim como nas amostras anteriores. O resultado contraria a literatura sobre o tema, como
por exemplo Teitelbaum (2007), que afirma que fundos de PE usualmente contratam

consultorias de gestdo para melhoria das praticas de governanca.

Com base nos resultados do estudo e principalmente a falta de significancia da principal
varidvel de interesse (PE), que indica a presenca de fundos de Private Equity nas

companhias, nota-se uma limitagcdo do estudo. Isso ocorre, potencialmente, em fun¢do do
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baixo tamanho amostral. Somente 67 IPOs foram analisados, sendo apenas 31 companhias
com a presenca de fundos de PE, o que dificulta a mensuragdo do impacto desses fundos

sobre as performances das acdes pds-IPO com maior significancia estatistica.
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5. Conclusao

A industria de Private Equity no Brasil é bastante recente, tendo se iniciado no comecgo da
década de 1990, quando os primeiros fundos brasileiros e internacionais come¢aram a
investir no pais. Desde entdo, o setor passar por flutuagdes, principalmente por conta da
instabilidade macroeconoémica do pais que tradicionalmente afeta o mercado de capitais.
Ainda assim, durante anos de grande performance do mercado brasileiro, tais como a janela
de IPOs de 2020 e 2021, que apresentou 74 IPOs, diversos fundos conseguem liquidar seus

investimentos, por meio da abertura de capital.

O objetivo do presente estudo é avaliar se as companhias investidas por esses fundos
apresentariam retornos anormais acumulados (CAR) acima do benchmark (Ibovespa) e se
performariam melhor que seus pares, que nao possuem investimentos de PE. Apesar das
regressoes realizadas terem indicado valor positivo para a variavel PE, o que corrobora com
as expectativas iniciais, ndo houve significincia estatistica, o que ndo permite mensurar

estatisticamente os efeitos dos fundos de participagdo sobre a performance das agoes.

Apesar de inconclusivo, valida alguns pontos levantados pela literatura, tal como o fendémeno
do underpricing. Estudos literarios, como Ritter (1995), mostram que a a¢des com alta
valorizagdo no primeiro dia tendem a performar de maneira com o passar da euforia do
mercado sobre os fundamentos da companhia. Nas regressoes para CAR de 1 ano e 6 meses,

a variavel underprincing se mostrou significativa e em com sinal negativo, como esperado.

Ademais, outro ponto a ser destacado, é que grande parte dos IPOs foram realizados durante
2020 e 2021, anos de grande euforia no mercado brasileiro e performance positiva do indica
Ibovespa, Todavia, 0 ano de 2022 ja representou um cendrio mais complexo, com aumento
das taxas de juros e queda das perspectivas de crescimento econdmico, que impactaram o
mercado de a¢des, o que pode explicar a dificuldade de mensura¢do do impacto dos fundos

de PE, dado que o0 mercado como um todo passava por um momento de forte contragao.

Assim, conclui-se que os fundos de Private Equity ndao sdo blindados de momentos de
retracdo do mercado aciondrio e suas a¢des e suas companhias listadas também performam
de maneira negativa durante esses ciclos. Entretanto, a média do CAR de 1 ano da amostra

de PE, -32,3%, € uma indicacao de que as companhias apoiadas por esses fundos conseguem
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performar melhor quando comparados a amostra sem PE, com CAR de 1 ano de -44,3%. Isso
ocorre, potencialmente, em fun¢do das melhores praticas de governanca e gestao aplicadas
por esses fundos, o que leva suas companhias a navegarem melhor os momentos

complicados de mercado.
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