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Resumo

Fragoso, Jodo Filipe. Private Equity e IPOs: ganhos aos investidores do mercado de
capitais sobre empresas financiadas por fundos de private equity. Sdo Paulo, 2019.
32p. Monografia — Faculdade de Economia e Administracdo. Insper Instituto de Ensino
e Pesquisa.

Ainda que pequena comparada a mercados desenvolvidos, a industria de private
equity e venture capital no Brasil apresentou um crescimento consistente a partir de
1994. O presente trabalho tem o objetivo de analisar evidéncias acerca da geracao de
valor de tais fundos a acionistas de empresas que realizaram ofertas publicas iniciais
de acdes (“IPOs”) no Brasil, atualizando estudos prévios com 0s mesmos objetivos —
especialmente Minardi, Ferrari e Tavares (2010). A variavel resposta apontada para
mensurar o valor gerado sobre os individuos amostrais (companhias) foi o retorno
anormal acumulado (CAR) de um ano das respectivas a¢bes. Para tal, inclui-se
variaveis que descrevem tanto a companhia responsavel pela oferta quando fundos
de PE e VC (se aplicavel) participantes do quadro acionario dessas empresas.
Analisa-se uma janela temporal a partir de 2009 para tais IPOs. Os dados foram
dispostos em uma cross-section e cobrem uma janela de 2009 a 2018, totalizando 40
observacdes. Os resultados apontam para uma contribuicdo dos fundos para o retorno
das empresas, mas sem significancia estatistica, limitando conclusdes semelhantes
aos resultados esperados do estudo, contrariamente ao que se vé em estudos
anteriores.

Palavras-chave: IPO. Private equity. Venture capital. Desempenho. Retorno.
Mercado de capitais. Bolsa de valores. Brasil.



Abstract

Fragoso, Joao Filipe. Private Equity and IPOs: gains to capital markets’ investors on
companies backed by private equity funds. Sdo Paulo, 2019. 32p. Monograph —
Faculdade de Economia e Administracdo. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

Although small when compared to developed markets, the private equity and venture
capital industry in Brazil has grown consistently since 1994. This study aims to analyze
the evidences around the value creation of such funds to shareholders of companies
that perform initial public offerings of shares (“IPOs”) in Brazil, updating previous
studies with the same objectives - especially Minardi, Ferrari and Tavares (2010). The
variable identified to measure the value generated on the analyzed companies was the
one-year accumulated abnormal return (CAR) of the respective stocks. To achieve
this, this study includes variables that describe both the company structuring the
offering and the PE and VC funds (if applicable) participating in the shareholding
structure of these companies. Data was arranged in a cross-section layout and
considers a window from 2009 to 2018, totaling 40 observations. The results point to
a contribution of funds to stocks’ returns, but without statistical significance, limiting
similar conclusions to the expected results of the study, contrary to previous papers.

Keywords: IPO. Private equity. Venture capital. Performance. Return. Capital market.
Stock Exchange. Brazil.
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1. INTRODUCAO

Ainda que de forma embrionaria, a industria de capital de risco® brasileira teve
inicio em meados da década de 70, baseada em recursos publicos: em 1974, o
BNDES promoveu a criagdo de 3 subsidiarias — que se fundiram, em 1982 — focadas
na capitalizacdo de companhias através de investimentos no patrimonio liquido de

seus alvos.

Ainda nessa década, a Brasilpar — atuando como o primeiro agente privado da
indUstria — foi responséavel por colocar em pratica investimentos de private equity (PE)?

e venture capital (VC)3.

O desenvolvimento dessa classe de investimentos no pais, entretanto, s6 se
fez robusto a partir de 1994. Em primeiro lugar, as politicas econdémicas de
estabilizacdo colocadas em pratica a partir da abertura do mercado brasileiro e do
Plano Real foram responsaveis por projecdes otimistas de crescimento da economia,
em conjunto com menores taxas de inflagdo e estabilizacdo dos juros. Em segundo
lugar, por causa das baixas taxas de juros nos mercados desenvolvidos (0 que se
traduziria em menores retornos nessas economias), investidores institucionais
estrangeiros passaram a mostrar mais apetite por mercados privados em economias
emergentes, que seriam alternativas de retornos atrativos. Em ultimo lugar, percebe-
se também que companhias brasileiras, menos profissionalizadas, atuando em
industrias menos consolidadas, apresentariam um potencial de crescimento relevante
(o que se traduziria em rentabilidade a seus investidores) quando comparadas as

companhias dos Estados Unidos, por exemplo.

Partindo de um cenario (i) econbmico relativamente estavel, (ii) externo que
elevava o apetite de investidores estrangeiros a investimentos no Brasil (fomentado
pelas baixas taxas de juros nas economias desenvolvidas) e (iii) a possibilidade de

consolidagéo de industrias no mercado brasileiro, o influxo de recursos direcionados

1 Assim como abordado por Bezerra (1998), trata-se indUstria de capital de risco (ou de participacdes
privadas) como um mercado em que agentes privados, representantes de investidores, articulam
fundos para comprar participagbes de companhias e manté-las por um periodo de 5 a 10 anos,
aproximadamente. Tais fundos geralmente investem de modo a ter uma participacdo relevante nas
companhias.

2 Private equity funciona como uma area da indUstria de capital de risco, em que os fundos adquirem
parte das acbes de empresas ja bem estabelecidas de médio a grande porte.

3 Fundos de venture capital costumam a atuar da mesma maneira que agentes da industria de private
equity, mas investindo em empresas de pequeno porte ou startups.
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para gestores de fundos de PE / VC se intensificou: de 1994 a 2012, o numero de

investimentos dessa natureza a cada ano passou evoluir.

Figura 1 — Porcentagem de fundos captados e transa¢cdes em cada ano em relac&o ao total

de nimeros de fundos e transacdes no periodo (1994 — 2017)
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Fonte: Insper, Spectra e ABVCAP (2018)

Percebe-se, a partir da Figura 1, que (i) a captacdo de fundos e o nimero de
investimentos se comporta de maneira ciclica, seguindo de forma proxima o ritmo de
crescimento da economia brasileira; (i) em adicdo a isso, ha um lag temporal entre a

captacao de recursos de um fundo e a concretizacdo dos investimentos de fato.

A participacdo dos fundos em companhias ndo tem um periodo definido.
Geralmente, espera-se um momento adequado para o desinvestimento (ou seja, a
liquidacdo da participacdo do fundo na companhia), a fim de maximizar o valor do
patrimdnio liquido da companhia — aumentando também o retorno dos investidores e

do proprio fundo, através de taxas de performance.

Os fundos de private equity e venture capital costumam a procurar a liqguidacéo
de seus investimentos de quatro principais formas: (i) venda para outro fundo de

participacdes, (ii) venda para um comprador estratégico (ou seja, outras empresas
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que procurem fazer uma aquisi¢do), (iii) a venda de sua participacdo aos proprios
administradores da companhia e (iv) abertura ao mercado de capitais®.

Torna-se possivel notar, a partir da Figura 02 uma volatilidade significativa na
maneira em que os fundos de private equity e venture capital vendem seus ativos no
Brasil: mais especificamente, nota-se uma queda significativa nas saidas por IPOs
gquando o cenario econbmico brasileiro passou a apontar quedas no produto e
aumento na taxa de inflacdo e de juros (como ocorrido entre 2013 e 2016), indicando
que esta alternativa esté sujeita a componentes ligados ao momento do mercado de

capitais no pais.

Figura 2 — Desinvestimentos de fundos de private equity e venture capital divulgados no

Brasil
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Fonte: EMPEA (2017)

Este trabalho dedicara sua andlise na construcao de uma janela temporal mais
recente em relacdo a publicacdo de Minardi, Ferrari e Tavares (2010), com titulo
“Performances of Brazilian IPOs backed by private equity” (“O Desempenho de
Ofertas Publicas Iniciais de Empresas Brasileiras Financiadas por Fundos de Private
Equity”). Dessa maneira, destaca-se a importancia de fundos de capital de risco na

geracao de valor (explicada por retornos, portanto) a outros acionistas de companhias

4 Assim como realizado em Machala (2016), ndo se abordara como uma forma de desinvestimento com
sucesso os casos de fundos que acabam por liquidar suas participacbes em empresas que geram
poucos retornos apenas vendendo os ativos pertencentes a ela.
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listadas no mercado de capitais, a fim de confirmar os resultados encontrados pelos

autores — positivos a essa hip6tese — para uma janela temporal mais atual.

A andlise se baseara em uma amostra de todos os IPOs feitos na bolsa de
valores brasileira (Bovespa, reestruturada para B3 apds fusdo com a Cetip),
abrangendo o periodo de 2009 a 2018. Para cada acéo (referente as empresas que
realizaram IPO), o estudo empirico analisara seu retorno anormal cumulativo (CAR)
de um ano. Dessa maneira, controlando por variaveis referentes as proprias empresas
e aos fundos que participaram de cada IPO, examina-se se tais investimentos
trouxeram diferencas ao desempenho desses papéis no mercado de capitais.

O trabalho esta estruturado em cinco secfes, de maneira que a proxima
(Revisdo da Literatura) faca referéncia a trabalhos que possam embasar o que é
desenvolvido neste estudo ou apliqguem temas que contribuam ao que sera abordado

aqui.

Na secdo 3, a metodologia utilizada serd detalhada, desde a composicao e
origem da base de dados aplicada, a explicacdo e importancia das variaveis incluidas
no estudo e até os métodos economeétricos e ajustes necessarios a serem feitos no
que esta disponivel. A secao 4 (Resultados) trard o que pode visto na aplicacao do
estudo empirico. Por ultimo, a se¢do 5 (Conclusfes) abordara e interpretard o que se

Vviu na sec¢ao 4.
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2. REVISAO DA LITERATURA

De forma a trazer certo detalhamento sobre a base bibliografica utilizada, as
referéncias estdo divididas em duas partes: (a) industria de capital de risco e (b)
ofertas publicas iniciais de capital (IPOs), majoritariamente ligadas a fundos de private

equity e venture capital.

a. Industria de capital de risco:

Com o intuito de contextualizar a industria de capital de risco no Brasil, Ramalho
(2011) realiza um estudo detalhado da industria e dos agentes relacionados aos
investimentos de private equity e venture capital no pais. Ao longo do trabalho, o autor
disseca os ciclos de investimento, os principais agentes privados, empresariais e
regulatorios e realiza uma comparacdo com os fundos de participacdo de outros

paises.

De forma a desenvolver com clareza o que foi significativo para a construcao
da industria de capital de risco no Brasil, Bezerra (1998) discute um panorama
histérico — e atual — da atuacao dos fundos de private equity no Brasil, comparando-
0S com agentes na mesma industria nos Estados Unidos.

Tratando a interacdo entre fundos de participacdo e empresas, Masulis e
Thomas (2008) investigam a contribuicdo na geracdo de riqueza de fundos quando
investem em companhias. O trabalho aponta que os fundos de participacdes trazem
vantagens sobre a governanca da empresa através de (i) um bloco de controle
acionario na empresa e (ii) a diminuicdo do tamanho do conselho de administracéo

das companhias, promovendo um melhor fluxo de informagdes corporativo.

De forma préxima a Masulis e Thomas (2008), Gompers e Lerner (2002)
evidenciam os beneficios corporativos de fundos de private equity e venture capital.
As principais evidéncias encontradas recaem nas melhorias de governanca
corporativa, uma vez que investidores de participacdes demandam maior escrutinio
de informagbes (gerenciais e financeiras) e comunicagcdo direta com o0s

administradores da companhia.



15

b. IPOs:

As ofertas publicas iniciais de agdes marcam a negociagao de participacfes de
empresas na bolsa de valores, e por isso estdo sujeitas a um vetor extenso de
variaveis em relacdo ao mercado, a propria empresa, e aos investidores (acionistas

pré e pos IPO).

Bayar e Chemmanur (2012) detalham os fatores que determinam o prémio na
avaliacdo de empresas a serem listadas na bolsa de valores; os autores também
dissecam os fatores que fazem uma companhia ser transacionada privadamente
(através de F&A, por exemplo), frente a um IPO. Firmas que operam em industrias
menos consolidadas, com métodos de avaliacdo mais complexos, capital intensivo e
apoiadas por fundos de venture capital tendem a optar por IPOs, 0 que esta ligado ao

prémio sobre seu valor de mercado.

A fim de estabelecer uma metodologia para calculo de retornos de empresas
qgue realizam IPOs, Gompers e Lerner (2003) analisam aproximadamente 3.600
ofertas de capital sob duas vis6es: ponderando ou ndo o desempenho médio de longo
prazo de acordo com o tamanho da empresa a ser ofertada. Nesse sentido, evidencia-
se que IPOs de empresas com maior valor de mercado tém melhor desempenho no
mercado de capitais, o que pode ser explicado pela visdo dos investidores da bolsa

nesse caso.

Sob uma 6tica mais aprofundada sobre a atuacdo de fundos de private equity
e venture capital em IPOs, observa-se um debate extenso sobre o tema. Brav e
Gompers (1997) realizam um estudo detalhando IPOs ocorridos entre 1970 e 1990:
0S autores encontram evidéncias que indicam que empresas financiadas por fundos
de participacdes tém desempenhos superiores no mercado de capitais as companhias
gue ndo séo. Realizando, entretanto, a ponderacao dessas empresas em relacao ao
valor de mercado das acdes estudadas, essa discrepancia entre performances na

bolsa se atenua.

De forma semelhante, Barry et al (1990) puderam evidenciar melhor
desempenho na bolsa de valores para empresas que realizam IPOs com fundos de

venture capital em seu quadro acionario. A variavel estudada, no entanto, & a de
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underpricing®. Os autores justificam os resultados colocando que fundos de PE e VC,
por contarem com um maior escrutinio de informagdes, atuariam como um atenuante

da assimetria de informacdes de um IPO.

Ainda com resultados que confirmam os efeitos positivos de fundos de capital
de risco em empresas que realizam oferta publica de a¢des, Minardi, Ferrari e Tavares
(2010) apresentam: excluindo-se os efeitos da crise financeira global de 2008, torna-
se claro que empresas pertencentes ao portfolio de fundos de private equity e venture
capital apresentaram maior desempenho de longo prazo e menor underpricing em
relacdo ao outro grupo. Além disso, incluindo-se também varidveis que busquem
descrever os proéprios fundos (como o volume de recursos administrados), verifica-se
que os IPOs podem ter melhor desempenho e menor underpricing, quando
controlados por esses fatores.

Em contraposicéo a hipétese midiatica de que fundos de capital de risco teriam
mais artefatos para inflar precos e o panorama de um IPO a ser realizado, Michala
(2016) expbe que ndo ha evidéncias de que fundos agravem a assimetria de
informacdes com o fim de aumentar o valuation de suas empresas; em adi¢éo,
evidencia-se gue tais fundos néo visam realizar saidas de seus investimentos através

do mercado de capitais apenas em momentos de euforia na bolsa.

Esse trabalho se dedicara a estender e complementar a bibliografia sobre o
tema no Brasil, uma vez que os estudos, caso disponiveis — principalmente o realizado
por Minardi, Ferrari e Tavares (2010) — ndo cobrem uma janela temporal recente (ou
seja, apds 2008). Analisar os IPOs e contextualiza-los com a atuacdo de fundos de
private equity e venture capital apés a Crise de 2008 pode fornecer evidéncias
complementares ao que foi exposto pelos autores. Tal estudo também pode ser
complementado com mais variaveis que nao foram abordadas, fornecendo uma

robustez metodolégica para os resultados encontrados.

> O conceito de underpricing consiste na ideia de que, no primeiro dia de negocia¢c6es de uma agéo no
mercado de capitais, a empresa possa apresentar um retorno negativo.
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3. METODOLOGIA

3.1.Amostra e dados

Com o objetivo de responder ao que é investigado nesse estudo, foram
coletados dados acerca de IPOs ocorridos na bolsa de valores brasileira (B3; antiga
BMF & Bovespa) entre 2009 e 2018. Dessa maneira, 0 estudo faz uso de 40

observacdes, cada uma representando uma companhia que foi colocada a mercado.

Os dados que compdem a amostra séo retirados de duas fontes: em primeiro
lugar, as observacdes referentes a quantidade de acdes emitidas e aos precos das
acOes de cada uma das companhias da base de dados foram coletadas a partir de
dados do terminal de informacdes da Bloomberg. As informacdes relativas a estrutura
administrativa ou financeira das empresas foram retiradas de seus respectivos
prospectos definitivos de emissdo das ac¢des. Por ultimo, os dados relativos aos
fundos de private equity / venture capital foram retirados dos préprios sites das

gestoras que administram tais fundos.

Figura 3 — Numero de IPOs na bolsa de valores entre 2009 e 2018
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3.2.Variaveis

3.2.1. Variavel resposta

A fim de medir o potencial valor gerado — na 6ética dos acionistas das empresas
— pelos fundos de private equity e venture capital nas companhias que foram lancadas
ao mercado de capitais, utiliza-se o CAR (retorno anormal acumulado) de cada uma
das acOes para o periodo de um ano. Dessa maneira, espera-se que a atuacdo dos
fundos citados possa contribuir com o desempenho dessas a¢des na bolsa de valores,

como proposto pela sessédo de revisao da literatura.
Detalha-se o retorno anormal, portanto:

Ra;: = Ry — Rey (1)

Em que:

— R;;: retorno da acéo referente a companhia i no periodo t

— Re;;: desempenho esperado de mercado para a a¢ao i no periodo t

Para termos o desempenho esperado de mercado para a agéo i, considera-se
a medida de risco definida pelo beta e o retorno sistematico de mercado. Nesse caso,
coleta-se informacdes sobre o retorno do Ibovespa, condizente com as empresas

contidas na amostra citada. Estima-se, portanto, a seguinte regressao:
Rey = a; + BiRme + ;¢ (2)

Para entdo capturar os potenciais efeitos do investimento de fundos no valor
de mercado das companhias que abriram o capital na janela temporal citada, calcula-
se 0 CAR de um ano para cada individuo amostral:

3.2.2. Variavel explicativa

Com o intuito de responder o principal questionamento desse estudo, €&

importante que se acrescente uma variavel que capture a presenca (ou ndo) de um
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fundo de private equity ou venture capital nas empresas estudadas (que realizaram
IPO na janela estudada).

Dessa maneira, coleta-se para cada uma das companhias observadas uma
variavel dummy que assume valor 1 caso a empresa tenha realizado seu IPO com um

fundo de PE / VC em seu quadro acionario, e 0 caso contrario.

Coloca-se como limitagdo o fato de as fontes de dados nao retratarem o
histérico de acionistas das empresas. Dessa maneira, a andlise realizada ndo captura
a influéncia dos fundos que investiram e liquidaram seus investimentos antes da
listagem das companhias, ainda que eles possam ter trazido potenciais ganhos de

governanca ou operacao das investidas, por exemplo.

3.2.3. Variaveis de controle

Além da variavel explicativa observada, inclui-se variaveis de controle, trazendo
maior precisdo a interpretacdo de resultado com relacdo as estimativas feitas. Dessa

forma, temos:

— Ano de realizagdo do IPO: como demonstrado por Minardi, Ferrari e Tavares
(2010), o desempenho das companhias na bolsa de valores pode variar
significativamente em funcdo do ano que realizam IPO, uma vez que o0 mercado
como um todo pode ser afetado por eventos exdgenos;

— Tamanho da oferta (size; R$ milhdes): dada pelo logaritmo do nimero de acdes
ofertadas no IPO multiplicado pelo preco referente a tal oferta;

— Market cap (mktcap; R$ milhdes): da mesma maneira, utiliza-se o pelo logaritmo
do marketcap (valor de mercado) da companhia em meio a oferta, multiplicando-
se 0 numero total de a¢des da companhia pelo pre¢o de cada uma das agoes.

— Book-to-market (btm): dado pelo valor do patriménio liquido imediatamente antes
do IPO o marketcap da companhia;

— Grau de alavancagem financeira da empresa (de): valor total dos passivos dividido

pelo patriménio liquido da companhia;
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Nivel de governangca® (gov): seguindo os critérios da B3, a governanca
potencialmente tem papel significativo no desempenho de tais agbes. Da mesma
forma que Minardi, Ferrari e Tavares (2010) realiza, utiliza-se uma dummy que
assume valor 1 quando a companhia pertence ao Novo Mercado e Nivel 2, e 0
caso o contrario.

Conselheiros independentes (counsel): dado pela porcentagem de conselheiros
independentes no conselho de administracdo das companhias

Relevancia do fundo no quadro societario da companhia (stake): mede a
participacdo dos fundos (caso se aplique), no quadro de investidores da empresa.
Tempo de permanéncia do fundo como acionista da companhia (lenght), caso se
apligue, em meses;

Origem do fundo investidor (origin): a variavel assume valor 0 caso o fundo
investidor seja brasileiro e 1 caso contrario, afim de capturar potenciais ganhos a
depender da origem dos investidores, caso aplicavel,

Volume de ativos administrados pela gestora administradora dos fundos (aum;
US$ milhdes): adiciona-se o logaritmo do valor dos ativos sob gestdo dos fundos
investidores com o objetivo de se capturar ganhos no desempenho das empresas,
a depender do tamanho das gestoras, caso se aplique;

Tempo de existéncia de tal gestora em anos (age), caso se aplique;

3.3.Metodologia econométrica

De forma similar a Minardi, Ferrari e Tavares (2010), realiza-se uma regressao

disposta em cross-section estimada por Minimos Quadrados Ordinérios. Dadas as

variaveis apresentadas nas se¢des acima, estima-se, primeiramente, a influéncia de

cada uma das variaveis de controle e explicativa para o CAR de 1 ano de cada

companhia que realizou IPO na janela temporal definida.

CAR; = a + Bysize; + fymktcap; + f3btm; + Byde; + fsgov + Lecounsel; + B,pevc; +

&

(4)

6 A Bovespa adotou os niveis de governanca corporativa das companhias com acdes comercializadas
na bolsa a fim de diferenciar o perfil de cada uma das empresas listadas. Os critérios se referem ao
critério de patrimdnio liquido, percentual de a¢des em free float, procedimentos de listagem no mercado
de capitais, e em relagdo a propria governanga corporativa da empresa.
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Em um segundo momento, realiza-se outra regressao com o intuito de capturar
a diferenca entre fundos de PE / VC sobre o desempenho das companhias listadas
na bolsa de valores. Por isso, estima-se, apenas para as empresas que sao investidas

pelos fundos citados:
CAR; = a + pistake + f,lenght + Bsorigin + f,aum + fsage + €; (5)

Dadas as potenciais vantagens sobre a governanca, desempenho financeiro e
operacional que fundos podem alavancar para as companhias em que investem,
espera-se que a sua presenca no quadro acionario das empresas traga maior
probabilidade de um melhor desempenho da ag&o, no que se refere a retornos.

Da mesma maneira, espera-se que fundos com maior quantidade de recursos
administrados (o que demonstra maior escala e credibilidade frente a investidores),
maior controle sobre a governanca da companhia (através de maior participacéo
acionaria) e maior longevidade devam impulsionar o desempenho da empresa, o que

potencialmente se reflete no preco de suas acoes.

Torna-se interessante, ainda, analisar a evolugcdo do CAR dos individuos
amostrais de acordo com o grupo de empresas — ou seja, aquelas que sao investidas
de fundos ou ndo — ao longo do tempo. Para tal, temos o0 CAR médio para cada um
dos grupos de companhias (em que n, representa o nimero de individuos que
compdem o grupo k):

Nk

CARyr = Z CAR; (6)

i=1
3.3.1. Resultados esperados

Tendo como base as equacdes (4) e (5), em adicdo ao que se apresenta na
secdo de revisdo de literatura, € esperado que a presenca de um fundo de private
equity ou venture capital no quadro acionario das empresas estudadas traga ganhos
operacionais e de governanca corporativa (através de profissionalizacdo do

management das companhias, por exemplo) a elas.

Tais ganhos, portanto, devem se traduzir em ganhos ao valor da companhia,
aumentando o valor de suas acdes — seja por um maior crescimento dos lucros da

empresa ou por uma percep¢ao positiva dos investidores aos papéis, por exemplo.
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4. RESULTADO DA PESQUISA
4.1.Anélise descritiva

A fim de investigar a relevancia da participacédo de fundos de capital de risco
no desempenho de companhias que realizam abertura de capital na bolsa brasileira,
realiza-se, em um primeiro momento, uma andlise descritiva dos dados obtidos no

estudo.

De maneira agregada, observa-se na amostra um total de 40 IPOs entre 2009
e 2018. O tamanho médio de cada um (tamanho da oferta) foi de R$ 1,625 bilhdes, a
um marketcap de R$ 5,512 bilhdes. Em tal amostra, observa-se que o maior IPO foi
realizado pela BB Seguridade, e o menor pela Direcional, em 2013 e 2009

respectivamente.

Tabela 1 — Analise descritiva dos IPOs realizados na Bovespa entre 2009 e 2018

NUmero de IPOs Volume médio de IPOs  Marketcap médio de IPO maximo IPO minimo
(BRLm) IPOs (BRLm) (BRLm) (BRLm)
40 1'625 5'512 11'475 274

Fonte: Autor

Caracterizando as ofertas publicas a cada ano da amostra através da Tabela
2, percebe-se uma oscilacao relevante no volume oferecido pelas companhias aos
investidores: em 2017, foram oferecidos R$ 20,2 bilhdes, e em 2012 apenas R$ 726
milhdes. O nimero de ofertas, a partir de 2014, caiu de maneira relevante (apenas
com 2017 como excecdo), o que pode ser explicado pela volatilidade e crise
econdmica no pais a partir desses anos, como proposto na sec¢éo introdutéria deste
estudo.

Com relacdo a mesma tabela, constata-se que a participacdo dos fundos nos
IPOs também diminuiu a partir de 2014, o que pode ser potencialmente explicado pela
decisdo de tais fundos de postergar ou procurar outras alternativas de
desinvestimento sob um momento de instabilidade no mercado de capitais brasileiro,
a partir de 2014.



23

Tabela 2 — Analise descritiva dos IPOs realizados segmentados por ano da amostra

Ano Ndmero de IPOs Volume de IPOs (BRLm) Volume médio (BRLm) N“”.’em eBlles
apoiados por PE

2009 3 9'301 3'100 1

2010 6 6'592 1'099 4

2011 7 5'533 790 4

2012 2 726 363 1

2013 7 15'066 2'152 2

2014 1 363 363 0

2015 1 603 603 0

2016 1 766 766 0

2017 10 20'210 2'021 2

2018 2 5'849 2'925 1

Total 40 65'009 1'625 15

Fonte: Autor

Segmentando a amostra entre ofertas apoiadas por fundos de private equity e
as que nao tiveram tais investidores no momento do IPO, percebe-se pela Tabela 3
uma diferenca relevante no tamanho e marketcap das ofertas, em que os fundos
participaram de ofertas em empresas significativamente menores. Isso pode ser
explicado pelo processo decisério de investimento de tais gestores, que por vezes
investem em companhias menos maduras, podendo se aproveitar de um maior
potencial de crescimento desses ativos — da mesma forma, sua saida, para que seja
valorizada, muitas vezes envolve o desinvestimento de uma companhia com potencial

de crescimento, e nao totalmente madura.

Da mesma maneira, a pesquisa nos mostra uma diferenca limitada em relacao
as outras variaveis de controle entre as duas segmentacdes da amostra: as empresas
gue contaram com fundos de private equity em seu quadro acionario apresentaram,
em média, (i) uma razado de patriménio para valor de mercado menor, (i) uma
alavancagem significativamente menor e (iii) uma propor¢cdo de conselheiros
independentes no conselho de administracéo ligeiramente maior. Os dois Ultimos
fatores também podem ser explicados pelo processo de investimento de fundos, que
costumam a desalavancar as companhias adquiridas e implementar praticas de

governanga corporativa mais rigidas nas empresas.

E importante, no entanto, notar também a mediana de tais métricas. Uma vez
gue o grupo de empresas néo apoiadas por fundos apresenta um outlier relevante em

relacdo a seu endividamento (Magazine Luiza), observa-se que tal grupo apresenta
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alavancagem financeira mediana ligeiramente maior do que o segmento de empresas

apoiadas por fundos.

Tabela 3— Segmentacdo da amostra e analise descritiva das variaveis explicativas

entre companhias apoiadas e ndo apoiadas por fundos de private equity

Volume de IPOS % of independent

(BRLM) Market cap (BRLm) Book to market Debt to equity -
Painel A - amostra total: 40 observacdes
Média 1'625 5'512 0.23 3.93 40%
Mediana 752 2'391 0.15 153 38%
Minimo 274 643 0.00 -3.36 14%
Maximo 11'475 38250 1.00 81.80 82%
Desvio padrdo 2'229 8'181 0.23 12.60 17%
Painel B - IPOs apoiados por fundos de PE: 15 observagtes
Média 880 2'633 0.17 191 42%
Mediana 645 1'971 0.11 151 38%
Minimo 274 643 0.00 -3.36 17%
Maximo 2'417 7'809 0.51 7.17 71%
Desvio padrdo 592 1'933 0.14 2.30 17%
Painel B - IPOs n&o apoiados por fundos de PE: 25 observagdes
Média 2'073 7'240 0.27 5.14 38%
Mediana 766 3'034 0.17 1.57 33%
Minimo 363 925 0.01 0.05 14%
Méaximo 11'475 38250 1.00 81.80 82%
Desvio padréo 2'685 9'842 0.26 15.72 16%

Fonte: Autor

Finalmente, torna-se interessante realizar uma analise, ainda que descritiva,
sobre o comportamento da variavel resposta frente a variavel de interesse — dessa
maneira, realiza-se uma primeira investigac¢do do impacto dos fundos no desempenho

das acdes na bolsa de valores.

A partir da Tabela 4, podemos concluir que a média do CAR de 1 ano para as
companhias apoiadas por fundos de capital de risco se mostra significativamente
maior, de acordo com os resultados esperados do estudo — isso pode ser explicado
tanto por indicadores concretos (como nivel de governanca e quantidade de
conselheiros independentes no conselho de administracéo), quanto por fatores néo
observaveis (contribuicdo de conhecimento e experiéncia financeira do fundo com a

administragéo da empresa, por exemplo).
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Tabela 4 — Analise descritiva da variavel resposta, separada por grupo da amostra

Numero de IPOs Numero de IPOs CAR médio de IPOs Numero de IPOs ndo  CAR médio de IPOs nédo
total apoiados por PE apoiados por PE apoiados por PE apoiados por PE
40 15 23.8% 25 1.9%

Fonte: Autor

4.2.Resultados de regressdes

Os resultados das regressoes lineares multiplas com erros padrbes estao
demonstrados nas tabelas 5 e 6. Realiza-se duas regressdes, ambas com o CAR de
1 ano como variavel resposta. Para a primeira regressao, demonstrada na Tabela 5,
modela-se o retorno acumulado das acfes de empresas que realizam IPO, baseando-
0 em variaveis de controle e a dummy de interesse, que determina a presenc¢a ou nao
de fundos de capital de risco no quadro acionario das empresas que realizaram IPO

no Brasil na janela temporal mencionada.

Na tabela 6, o modelo se baseia apenas no universo de empresas que
realizaram abertura de capital na bolsa apoiadas por fundos de private equity e venture
capital. Dessa maneira, as variaveis explicativas sao utilizadas para caracterizar 0s
préprios fundos, a fim de destacar caracteristicas de investidores que poderiam
influenciar também no resultado de suas empresas de portfélio no intervalo de um

ano.

Tabela 5 — Resultado do primeiro modelo econométrico para o CAR de 1 ano

CAR de 1l ano

Variaveis | Estimativa | Erro Padrao | P.
constante -1.44890 0.544 0.01
size 0.22895 0.345 0.51
mktcap -0.08105 0.335 0.81
btm -0.414777* 0.238 0.09
de -0.00598 0.004 0.15
gov 1.100975*** 0.331 0.00
counsel 0.36861 0.310 0.24
pevc 0.12852 0.116 0.28

R2 41.8%

Fonte: Autor
A significancia esta marcada com asteriscos: * p<0,1, ** p<0,05 e *** p<0,001
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Tabela 6 — Resultado do segundo modelo econométrico para o CAR de 1 ano

CAR de 1 ano
Variaveis | Estimativa | Erro Padrao | P.
constante 0.880652** 0.385 0.05
stake 0.414518* 0.217 0.09
lenght -0.00046 0.001 0.64
origin 0.19394 0.154 0.24
aum -0.18570 0.104 0.11
age -0.00046 0.000 0.34
R? 50.7%

Fonte: Autor
A significancia esta marcada com asteriscos: * p<0,1, ** p<0,05 e *** p<0,01

A partir da Tabela 5, percebe-se que a variavel pevc, que descreve a potencial
presenca de um fundo de capital de risco como acionista das empresas observadas
possui sinal positivo (0,12852), em linha com os resultados esperados — dessa
maneira, o modelo sugere beneficios a investidores que preferissem investir em

empresas apoiadas por tais fundos, tudo mais constante.

No entanto, nota-se que o p-valor de tal varidvel ndo aponta para uma
significancia, de maneira que ndo se possa interpreta-lo e nem concluir que o0s

resultados esperados se confirmem de maneira estatistica.

A variavel que descreve a propor¢cao do patriménio liquido da empresa sobre
seu valor de mercado apresenta significancia estatistica, considerando como critério

para significancia um p-valor menor que 10%.

Além disso, que a variavel de governanca corporativa também tem relevancia
estatistica para o estudo — o que demonstra que empresas com maior nivel de
escrutinio de informacdo e melhores praticas de governanca tenham melhor

desempenho na bolsa de valores.

Ainda assim, a segunda regressdo pode se tornar relevante caso a
caracterizagao dos fundos tenha impacto estatisticamente significante sobre o CAR
das companhias, ainda que, de maneira agregada, eles ndo tenham (como visto na
tabela 5).

A partir da Tabela 6, temos que a Unica variavel a ser considerada com

relevancia estatistica na regressao € a que detalha a porcentagem que os fundos de
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private equity e venture capital possuiam na companhia, antes a seu IPO. Ao ter um
sinal positivo, percebe-se que o aumento da participacéo dos investidores na empresa

aumenta significativamente seu desempenho na bolsa de valores (0,414518).

Tendo em vista os resultados do estudo, e principalmente a falta de relevancia
na variavel de interesse da regressdo (dummy que retrata a presenca ou nao de um
fundo de participacGes na empresa listada), encontra-se uma divergéncia em relacéo
aos resultados de Minardi, Ferrari e Tavares (2010) — opostamente ao que é retratado
pela Tabela 6, os autores encontram significancia estatistica para a variavel de

interesse.

A potencial razdo para que nédo exista significancia da variavel pevc do estudo
poderia se dar pela restricdo no tamanho da amostra, que é composta apenas por 40
observacdes. Minardi, Ferrari e Tavares (2010) trabalham com uma base mais
extensa de IPOs, 0 que pode ser explicado pelo maior otimismo dos agentes do

mercado de capitais na janela temporal escolhida pelos autores.

Tal hipétese pode ser reforcada, ainda, pelo fato de a maior parte das variaveis
utilizadas ao longo do estudo terem sido dadas com o p-valor acima de 1%, 5% e
10%.
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5. CONCLUSOES

Nas ultimas trés décadas, a industria de capital de risco no Brasil passou por
desenvolvimento significativo, fato direcionado principalmente pela estabilizacédo
econdmica no pais e normaliza¢do dos indicadores macroeconémicos locais. Em meio
a tal desenvolvimento, levanta-se o questionamento se o investimento advindo de
fundos de private equity e venture capital traria melhores retornos a acionistas das

companhias passam a ser listada na bolsa de valores ou nao.

A literatura em relacdo ao desempenho de companhias na bolsa de valores é
vasta — da mesma maneira, observa-se uma grande disponibilidade de estudos que

definem o impacto de fundos de capital de risco sobre as empresas em seus portfélios.

Existe, no entanto, uma falta de artigos que abordem esse topico na economia
brasileira, especialmente em uma janela temporal recente. Minardi, Ferrari e Tavares
(2010) surgem como referéncia em tal campo, uma vez que estruturam um estudo em
tal sentido, encontrando evidéncias positivas em relacéo a influéncia de fundos sobre

o desempenho de companhias que realizam IPOs.

Visando levantar o mesmo questionamento, mas com base em uma janela
temporal mais recente, o presente estudo dedica-se a observar a performance de
companhias investidas ou nao por fundos de private equity e venture capital entre
2009 e 2018 na bolsa de valores brasileira. Para tal, calcula-se o CAR de 1 ano das
companhias com base em seus retornos diarios, retornos de mercado e respectivos

betas.

Com base em toda literatura apresentada, os resultados esperados seriam de
gue o retorno de companhias apoiadas por fundos de capital de risco seria maior do
gque as que ndo contassem com tal financiamento, no intervalo de 1 ano. As
regressodes, no entanto, ndo apresentaram resultados estatisticamente significativos

gue pudessem confirmar o que se expds em estudos semelhantes passados.

Apesar da variavel de interesse ndo ter impacto estatistico sobre o
desempenho das companhias na bolsa, ndo se pode concluir que a estruturagéo do
presente estudo seja de pouco uso. Isso € reforcado, principalmente, por estudos
passados terem encontrado evidéncias positivas e estatisticamente significativas a

hipotese inicial desse trabalho.
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A falta de significancia nas variaveis explicativas se da pela principal limitacdo
do estudo: o baixo niumero de IPOs entre 2009 e 2018 na bolsa de valores brasileira.
Ainda que tenha se desenvolvido desde a segunda metade da década de 1990, o
mercado de capitais brasileiro ainda € considerado pouco desenvolvido frente a outros

como dos Estados Unidos e europeus.

Além disso, a variavel explicativa s6 toma valor 1 quando a empresa
performando um IPO possui um fundo de capital de risco em seu quadro acionario
exatamente no momento da abertura de capital. Com isso, o estudo n&o incorpora 0s
beneficios de fundos de PE e VC que desinvestiram das companhias em momentos

anteriores a seus IPOs, concretizando mais uma limitacéo.

Somado a isso, temos o fato de que o mercado de acdes, de maneira geral,
pode ser significativamente afetado pela confianca do investidor: esse fator tem
impacto direto sobre o preco das acdes de companhias listadas, criando uma
ineficiéncia das variaveis utilizadas para explicar o retorno das companhias da

amostra utilizada.

Portanto, é recomendavel para estudos futuros que uma amostra mais extensa
de companhias seja utilizada, para que se evite uma insignificancia praticamente
generalizada nas variaveis utilizadas no presente estudo. Tal ferramenta, no entanto,
nao seria Gtil para observar a influéncia dos fundos de capital de risco no desempenho
de empresas que realizam seu IPO em uma janela de tempo mais curta — isso s0 seria
possivel, inevitavelmente, pelo desenvolvimento de fato do mercado de capitais

brasileiro, que s6 deve ocorrer a médio e longo prazo.
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