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RESUMO

Dada a importancia do market timing para a realizagéo de IPOs, os fundos de
private equity tendem a reduzir o tempo de permanéncia na gestdo das empresas, 0
qual é dedicado a reestruturacdo e a implementacédo de melhorias operacionais, de
acordo com o surgimento das janelas de IPO. Mesmo que isto possa acarretar
gueda na performance nos periodos subsequentes ao IPO e, em casos mais
extremos, como evidenciado por Cao (2011), a faléncia das empresas levadas a IPO
prematuramente. Afim de entender o comportamento das empresas brasileiras
frente as janelas de IPO, este trabalho busca estabelecer uma relagdo entre o tempo
de permanéncia dos fundos de PE com a performance das empresas e, também, o
impacto causado pelas quick-flippers na performance das empresas nos trés anos
subsequentes ao ano do IPO. Para isto analisamos os IPOs realizados na Bovespa
no periodo de 2004 a 2012 e que tiveram a participagédo de fundos de private equity.
Apés o tratamento da amostra e eliminacdo de possiveis vieses de selecdo — devido
a segregacao existente na amostra em quick-flippers e ndo quick-flip - através do
modelo de sele¢cdo de Heckman, os resultados para a economia brasileira indicam
gue o market timing é mais importante para a performance da empresa do que o

periodo que o fundo permanece atuando na gestao da mesma.

Palavras-chave: Private Equity; IPOs; market timing; janelas de IPO, quick-flippers.



ABSTRACT

Due to the great importance of market timing for IPOs, private equity funds
tend to reduce the time spent in corporate management, which is dedicated to the
restructuring and implementation of operational improvements, according to the
emergence of hot market window. Even though this may lead to a fall in performance
in periods subsequent to the IPO and in more extreme cases, as evidenced by Cao
(2011), the bankruptcy of the companies taken to IPO prematurely. In order to
understand the behavior of the Brazilian companies in front of IPO window, this work
seeks to establish a relationship between the holding period of the PE funds with the
performance of the companies and also the impact caused by the quick-flippers in
the performance of the companies in the three years subsequent to the year of the
IPO. For this we analyze the IPOs conducted on Bovespa between 2004 and 2012
and which had the participation of private equity funds. After the treatment of the
sample and elimination of possible selection biases through the Heckman selection
model, the results for the Brazilian economy indicate that the market timing is more
important for the performance of the company than the period the fund remains in the

management of the same.

Key words: Private Equity; IPOs; market timing, hot market window; quick-flippers.
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1. SUMARIO EXECUTIVO

Historicamente, as empresas brasileiras possuem significativa dependéncia
de recursos proprios para financiar suas operagfes, 0 que pode ser explicado por
trés razbes principais: incipiéncia do mercado de capitais nacionais, alto custo de
captacdo juntos as instituicdes financeiras e pouca disponibilidade de financiamento
de longo prazo. No Brasil, a industria de private equity teve seu inicio na década de
1960 e alcangou a sua maturidade em 2004, devido a maior estabilidade
macroeconémica logo apés o periodo de incerteza politica vivido na elei¢cdes
presidéncias de 2004, quando o governo do entdo presidente Lula conseguiu
mostrar ao mercado que daria continuidade na politica monetéria anterior com o
controle da inflagdo e taxas de juros em declinio, o que impulsionou o fluxo de
capital estrangeiro para os investimentos no Brasil. Atualmente a indUstria de private
equity brasileira possui ativos de mais de R$ 100 bilhdes e participou de 37% dos

IPOs realizados no periodo analisado (2004-2012).

Segundo a literatura internacional, os fundos buscam sair de seus
investimentos e realizar o IPO durante janelas de oportunidade, ou seja, nos
momentos percebidos como aguecidos economicamente, ou seja, os fundos tendem
a aproveitar o market timing para garantir o bom desempenho de seu investimento.
Sendo a saida a etapa crucial para garantir o bom resultado do fundo e garantir a
sua reputacéo perante o mercado. Baseado nisto, ao longo do trabalho buscamos
entender o desempenho das operagdes brasileiras classificadas como quick-flippers,
guando o fundo realiza o desinvestimento em periodos inferiores a 12 meses, apés a

realizac@o do IPO e o resultado € comparado as operagdes nao quick-flip.

Para o desenvolvimento da pesquisa o0 estudo utilizada a base de operacdes
realizadas na Bovespa no periodo de 2004 a 2012 e que tiveram a participacdo de
fundos de private equity no processo. Os resultados obtidos mostram a importancia
do mercado aquecido para garantir o bom desempenho dos IPOs. Porém o tamanho
da amostra, apesar de contar com 100% dos IPOs com participagédo de fundos de
private equity realizados no Brasil, pode ser considerado uma limitacdo para a
pesquisa e resultados diferentes podem ser obtidos caso 0 mesmo modelo seja

utilizado no futuro com a incluséo de novas operagoes.
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2. INTRODUCAO

A literatura atual apresenta trés visées sobre a gestdo dos fundos de private
equity (THAKER, 2013). A de Jensen (1989), a de Rappaport (1990) e a de Kaplan
(1991). Na visédo de Jensen (1989), os fundos criam uma estrutura de longo-prazo,
com alinhamento de interesses proporcionado por uma boa governangca e
alavancagem financeira. Na visdo de Rappaport (1990), os fundos buscam
empresas em dificuldades nas quais possam introduzir novas formas de gestéo e
desinvestir em um curto espaco de tempo. Para Kaplan (1991), a forma de gestéo
dos fundos de private equity € uma mescla das visdes propostas por Jensen e
Rappaport, visto que os fundos tém incentivos para se comportar de ambas as
formas, ou seja, melhorar a estrutura organizacional e gestdo da empresa investida
de forma a propiciar retorno aos seus quotistas e sair em um periodo de tempo

suficientemente longo para estas mudangas gerarem resultados.

As visfBes acima expostas evidenciam que o retorno aos investidores gerado
durante o processo de desinvestimento — neste trabalho estudaremos apenas
estratégia de saida via IPO — € o objetivo final; e o sucesso deste é o que garante o
crescimento dos fundos e sua reputacdo perante o mercado (Cao, 2011). Isto sugere
que os esforcos dos fundos para aumentar a eficiéncia operacional as vezes
sucumbem ao timing do mercado e evidencia que a duracdo do periodo de
investimento deve ser negativamente relacionada as condi¢bes de mercado de IPO.
Por isso, quando o mercado de capitais esta aquecido, os fundos tém incentivo de
abrir o capital de empresas prematuramente, prejudicando o potencial de melhoria

de eficiéncia operacional (Cao, 2011; Alti, 2005).

Os fundos buscam sair de seus investimentos e realizar o IPO durante janelas
de oportunidade, ou seja, nos momentos percebidos como aquecidos
economicamente. Em outras palavras, os fundos tendem a aproveitar o market
timing para garantir o bom desempenho de seu investimento. Em Alti (2005)
podemos comprovar que o fato do mercado estar aquecido possui um impacto

superior ao holding period do desempenho do IPO.

Como o boom da industria de private equity brasileira se deu apenas em

2004, e no periodo de 2008-2009 a industria nacional foi afetada pela crise mundial,
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pode-se verificar que alguns fundos anteciparam a saida dos investimentos, ao
mesmo tempo que outros que haviam captado antes da crise foram as compras, fato
este que aliado a robustez apresentada pela economia brasileira perante a crise,
minimizaram os efeitos da crise quando comparado as economias dos paises

desenvolvidos.
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Gréfico 1: Numero de IPO’s no periodo analisado.

Fonte: Economatica.

Desta maneira, nos ultimos anos, de uma maneira global, os fundos de
private equity e venture capital ttm desempenhado um importante papel como fonte
de financiamento das firmas e o objetivo deste trabalho é entender a relacdo entre o
tempo que o fundo permanece na empresa antes de seu IPO e o impacto que isto
pode ter no seu desempenho apds a abertura de capital, ou seja, se o fato do fundo
aproveitar as janelas de IPO do mercado para realizarem o desinvestimento pode
ser prejudicial ao desempenho da empresa ou ndo. Na literatura atual, em especial
Cao (2011), encontramos trabalhos que medem esta relacdo existente entre o
desempenho poés IPO e o tempo de permanéncia dos fundos na gestdo da empresa
para empresas norte-americana, porém nada que busque entender esta relacao no
mercado brasileiro.

A amostra utilizada na pesquisa é composta por 60 empresas que realizaram

IPO na Bovespa entre janeiro de 2004 e dezembro de 2012 e tiveram participacdo
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de fundos de PE na fase pré-IPO e apresentavam os dados na base Economatica,
sendo que devido a isto 3 empresas foram excluidas da amostra, 0 que resultou em
uma amostra final de 57 empresas. E o trabalho esta estruturado na seguinte forma:
no capitulo 3 é apresentado uma reviséo literaria sobre a industria de private equity
e o0 market timing. No capitulo 4 temos uma descricdo da amostra e a metodologia
utilizadas na pesquisa, no capitulo 5 temos os resultados e por fim, no capitulo 6, as
conclusdes da pesquisa.
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3. REVISAO DE LITERATURA

A industria de private equity e venture capital teve seu inicio nos EUA em
1946, devido a preocupacdo com a economia dos anos de 1930 e 1940, ja que
neste periodo poucas empresas foram criadas devido a escassez de recursos para
financiamento e podia-se observar uma crescente concentragdo destes nas maos
de poucos empresarios e instituicbes financeiras. Desta maneira, os fundos de
private equity e venture capital se tornaram fundamentais para as empresas de
pequeno e médio porte que buscavam financiamentos para seus projetos, pois estes
desempenham o papel de intermediador nos mercados financeiros e disponibilizam
recursos as empresas que possuem limitacdes para acessar as fontes tradicionais
de financiamento como os bancos e bolsa de valores, uma vez que estes fundos sao
responsaveis pela gestdo dos recursos de um ou mais investidores para
investimentos de longo-prazo (LERNER, 2009; KAISER; WESTARP, 2010).

O capital oriundo de fundos de PE/VC é aportado nas empresas investidas
por meio de agBes (ordinarias ou preferenciais), debentures, quotas de participacao,
opcoes, bbnus de participagdo ou warrants e as principais caracteristicas destas
empresas séo a baixa liquidez, o risco elevado e a perspectiva de retornos elevados
no longo prazo (LOPES, FURTADO, 2006; ABDI, 2011).

3.1. Estrutura e Funcionamento da Industria

De acordo com a literatura, a industria de private equity e venture capital
possui quatro pilares de sustentacdo, que S80 seus principais agentes: a)
organizacdes gestoras (general partner); b) fundos de investimentos; c) investidores
(limited parters) e d) empresas investidas. E a dinAmica entre estes agentes pode

ser entendida de acordo com a figura abaixo:
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Capital: comprometimento .
P P Retornos: financeiros
€ aporte
Investidores
Veiculos de Investimento
Organizacdes Gestoras
Empresas
Investidas
Capital: conhecimento e Participagdes acionarias ou
gestio instrumentos de dividas

Figura 1: Agentes da industria de PE/VC
Fonte: Adaptado de ABDI (2011) apud RIBEIRO (2005)

Os detentores do capital, através das organizacBes gestoras ou general
partners, realizam o0s investimentos em empresas previamente selecionadas de
modo a impulsionar os projetos das mesmas através da alavancagem de capital
necessaria. E em contrapartida, as empresas investidas garantem aos fundos de
private equity um percentual do capital societario do negdécio e a participagdo no
conselho, de modo a garantir a criagdo de valor esperada pelos investidores. Apos a
maturacdo do investimento, os fundos repassam sua participagdo na empresa
investida, sendo a estratégia de IPO amplamente utilizada, e os retornos financeiros
sdo repassados aos investidores (limited partners) apds deduzir sua taxa de
desempenho (LERNER et al., 2009; ABDI, 2011)

Segundo Gompes e Lerner (2006), o ciclo de investimento dos fundos de
private equity pode ser dividido em cinco etapas, de acordo com as caracteristicas

da industria, com o fluxograma do mesmo na Figura 2:
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Figura 2: Ciclo de investimento da industria de PE/VC
Fonte: Adaptado de Gompers e Lerner (2006)

A fase de fundraising pode ser compreendida como a fase de constituicdo do
fundo e captacdo dos recursos. Nesta etapa do processo sédo definidas também as
clausulas contratuais e a estrutura que sera utilizada pelo fundo (limited partnership;
fundos de investimentos em participagbes (FIP); investimento direto; holdings; ou
corporate venture), (GOMPERS; LERNER, 2001b; ABDI, 2011; CARVALHO et al.,
2006). E independente da estrutura adotada pelo fundo de PE/VC, os investidores
possuem disponibilidade de capital a ser investido em longo prazo, com baixa
liquidez, alto risco e elevada expectativa de retorno (CARVALHO et al., 2006).
Ressaltando que no Brasil, os fundos de penséo ligados a instituicdes financeiras e
corporate venture representam aproximadamente 40% do capital investido em
private equity (LOPES; FURTADO, 2006).

Ainda na fase de fundraising, de acordo com Gompers e Lerner (1999),
desempenhos anteriores importam e, caso estes sejam positivos, agem como
incentivadores para os investidores dos novos fundos. Em outras palavras, a
reputacdo dos fundos em investimentos passados € importante e garante o bom

desempenho nos novos projetos.

A segunda fase do ciclo de investimentos, deal flow screening, pode ser

entendida como a fase de sele¢do dos investimentos a serem considerados pelos
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fundos. Apés a fase de prospeccéo de possiveis novos investimentos, considerando
setor a ser investido, potencial da empresa, tamanho de mercado, os fundos entéo
realizam uma due-diligence, ou seja, uma auditoria completa da empresa que ir&
receber os investimentos (LERNER et al., 2009; KAPLAN;STROMBERG, 2000).
Apés a etapa de due-diligence, e caso a empresa ndo apresente problemas que
possam inviabilizar os negécios futuramente, os fundos firmam o acordo com as
empresas-alvos (term-sheet) e dao inicio ao processo (ABDI, 2011).

A terceira etapa, a fase dos investimentos, pode ser considerada a etapa
principal para o bom desempenho dos fundos de private equity, pois é neste
momento que os fundos passam a integrar o quadro da empresa (KAPLAN;
STROMBERG, 2001) e podem definir e trabalhar nas metas planejadas para
alcancar o retorno necessario para garantir a lucratividade do fundo. Os
investimentos podem ser realizados por um ou mais fundos de PE/VC e quando isto
acontece temos o co-investimento, ou seja, fundos trabalhando juntos com o objetivo
de reduzir o risco de uma empresa e melhorar os processos e controles
(GOMPERS; LERNER, 2001; LERNER et al., 2009). Segundo Damodaran (2009),
determinar o valor de uma empresa de capital fechado é uma tarefa complexa pois

as informacdes necesséarias podem estar enviesadas.

Os aportes de capital realizados pelos fundos na etapa de investimento
normalmente sdo realizados em etapas de acordo com os milestones estabelecidos
previamente, isto garante que 0s recursos sejam utilizados nas finalidades pré-
determinadas e garante aos fundos um melhor acompanhamento dos investimentos
ja realizados (LERNER et al., 2009).

A etapa seguinte ao investimento € grows value, ou seja, a etapa de
monitoramento e criagéo de valor ao capital investido. De acordo com ABDI (2011),
€ nesta fase que os fundos aumentam a interacdo com as empresas investidas,
realizam as alteragbes administrativas e operacionais necessarias e promovem a

integracdo entre as equipes das empresas investidas e dos fundos gestores.

E para finalizar o ciclo de investimentos dos fundos de PE/VC, as saidas dos
investimentos realizados ou simplesmente o desinvestimento, é a fase em que as
organizacdes gestoras se desfazem de maneira parcial ou total de sua participagéo

societaria da empresa investida. E nesta etapa que as atividades realizadas em
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todas as etapas anteriores do ciclo pelos fundos gestores sdo avaliadas. Quando os
investimentos foram bem sucedidos, o esperado € que os fundos vendam suas
participagbes por um valor superior aos investimentos realizados, porém se o
negocio ndo performar como o esperado, as organizagfes gestoras tentam liquidar
0s ativos da empresa de maneira a minimizar suas perdas. E, segundo Gladstone e
Gladstone (2002), é esta dindmica que garante a existéncia da inddstria de private
equity e ventura capital; o retorno financeiro oriundo dos desinvestimentos é que
garantem o levantamento dos proximos fundos e mantém o interesse dos
investidores em continuar atuando nesta modalidade de investimentos para seus

recursos. Sendo que esta saida pode acontecer por cinco formas:

1. Venda para um comprador estratégico (trade sale);

2. Venda para outro fundo de PE/VC ou investidor (secondary sale);
3. Venda para os gestores ou fundadores da empresa (buyback);

4. Liquidacéo dos investimentos (write-off); e

5. Abertura de capital no mercado financeiro (IPO).

Por ser a abertura de capital no mercado financeiro (IPO), a forma de
desinvestimento mais notoriedade no mercado financeiro e 0 objeto de estudo desta

pesquisa, aprofundaremos nossas analises neste modalidade.

O IPO pode ser utilizado tanto para saidas totais quanto parciais dos fundos.
A primeira emissdo de agfes, ou Inicial Public Offerring, pode ser considerada a
saida mais atrativa para os fundos, além de ser a Unica a permitir pesquisas sobre
os resultados alcancados pela industria, visto que ela permite identificar a
participacdo percentual dos fundos através dos prospectos de emissédo e o valor
alcancado pelo fundo em sua saida através de dados publicos de mercado (BLACK;
GILSON, 1998).

Afim de garantir o sucesso de sua estratégia de saida, fundos que optem pelo
IPO, devem estar atentos ndo apenas ao momento da empresa a ser levada a
publico, mas também ao momento econdmico. Na literatura atual podemos
encontrar estudos que evidenciam que os IPOs tendem a se concentrar em

momentos de mercado aquecido, e este fendbmeno pode ser explicado por altos
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fluxos de caixa, efeitos da industria, elevado underpricing e bons resultados de IPOs
recentes (LOWRY e SCHWERT, 2002; ALTI, 2005; CAO, 2011), o que evidencia a

existéncia de um market timing ideal para a realizagdo de IPOs.

3.2. O desempenho po6s-IPO

Apoés a realizacdo de um IPO, de acordo com Jain e Kini (1994), as empresas
tendem a apresentar uma queda em seu desempenho operacional quando
comparados ao periodo pré-IPO. Podemos observar que os investidores valorizam
as empresas que abrem seu capital baseados na expectativa de que o crescimento
do lucro perdure, sendo que na realidade, as margens de lucro pré-IPO, nas quais
as expectativas sdo formadas, ndo sé@o sustentaveis. E segundo Jain e Kini (1995),
existem diversos fatores relacioanados a esta queda de desempenho nos periodos
subsequentes ao IPO, entre estes podemos citar: (1) potencial aumentos nos custos
de transacdo quando a empresa passa de capital privado a capital aberto; (2) os
gestores podem manipular os nimeros antes do IPO de forma a tornar a empresa
mais atrativa. Isto levaria a um desempenho pré-IPO superestimado; e por fim, (3) os
empresarios decidem abrir o capital das empresas em periodos considerados bons e
que sabem que podem ndo ser sustentaveis no futuro. Em suma, podemos dizer que
a presenca de assimetria de informagdo e o conflito de interesses entre 0s
empresarios originais € 0S novos acionistas sdo 0s principais motivos que
contribuem para o declinio do desempenho na fase p6s-IPO. Loughran e Ritter apud
Jain e Kini (1994) afirmam que esta queda ndo é prevista e que 0S novos acionistas

sempre se surpreendem com os infimos resultados pelo IPO.

3.3. A influéncia do IPO market timing sobre o tempo de permanéncia no

mercado brasileiro

A deciséo de realizar um IPO pode ser motivada por inUmeros motivos, tais

quais a captagao de recursos para ajustar a estrutura de capital, o financiamento de
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novas pesquisas e investimentos, novas aquisi¢cdes, reducdo da assimetria de
informacdes entre a empresa e possiveis investidores (Kim e Weisbach, 2008;
Oliveira e Martelanc, 2014). A partir de 2004 houve um aumento do nimero de IPOS
no mercado brasileiro devido a melhora ocorrida no quadro macroecondmico
brasileiro (redugéo da inflagdo e da taxa de juros da economia). Para Pastor e
Veronezi (2005), as condicfes de mercado séo o fator mais importante na decisao
de abrir o capital de uma empresa. Os autores propdem que existe um timing 6timo

para o IPO.

Alti (2005) reforca Pastor e Veronezi (2005) ao afirmar que os fundos de
private equity antes de realizarem um desinvestimento consideram, além dos fatores
listados anteriormente, o market timing, o que pode ser traduzido como as “janelas
de IPOs”. O market timing ou janelas de aquecimento podem ser caracterizadas por
periodos com quadros macroecondmicos mais estaveis, em que o numero de IPOs
por periodo € mais elevado, jA que apds processos de IPO com resultados
satisfatorios, empresas que estdo em vias de abrir o capital devem antecipar o
langcamento afim de aproveitar o bom momento (ALTI, 2005; PASTOR & VERONESI,
2005).

Pagano, Panetta e Zingales, (1998) indicam que empresas com
disponibilidade de caixa e recursos para investimento no curto-prazo tendem a
esperar pelo correto market timing para realizar o langcamento de suas acdes.
Estudos empiricos indicam que o volume de IPOs é altamente sensivel aos
resultados de ofertas recentes e atuais, 0 que evidencia que as informagdes geradas
pelos primeiros IPOs do periodo facilitam a avaliagdo das empresas que aguardam o
market timing ideal para lancar suas acdes e assim desencadeiam novos
langamentos (LOWRY e SCHWERT, 2002; BENVENISTE, LJUNGQVIST,

WILHELM, e YU, 2003).

Para Cao (2011), ao invés de utilizar o periodo de investimentos para
implementacdo de melhorias operacionais e reestruturacdo, os fundos apenas
exploram as condi¢Bes e tempo de mercado afim de garantir uma compra barata e

uma venda cara.

Porém, o tempo de investimento teria implicacbes de valor significativo,

principalmente para empresas mais novas, e se o timing do IPO levar os fundos a
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desinvestirem antes de alcancar a eficiéncia profissional, isto pode causar um
impacto negativo na reestruturacdo, resultando em mau desempenho operacional ou
até mesmo no desempenho do IPO (CAO, 2011). Este tipo de comportamento
caracteriza a estratégia de grandstanding, através da qual empresas jovens, que
podem né&o estar maduras o suficiente para serem introduzidas na bolsa séo levadas

a IPO afim de garantir um bom resultado para os fundos gestores (HIBARA, 2004).

Porém, a sensibilidade do numero de IPOs as condi¢cdes de mercado € muito
elevado no inicio do mercado aquecido, visto que conforme o aquecimento do
mercado avanca tendemos a alcancar o equilibrio ja que as ultimas empresas a
lancarem suas acOes no periodo sdo empresas com pouco potencial de
crescimento. Desta maneira, a probabilidade de maiores captacbes através do
lancamento de acdes € maior para as empresas que seguiram a boa tendéncia do
mercado (ALTI, 2005).

Desta forma, visto que o timing de mercado postula que os fundos de private
equity tendem a encurtar o processo de reestruturacdo em condigbes de mercado
mais favoraveis para novas emissdes, a primeira hipotese testada neste trabalho
leva em consideracdo o tempo de permanéncia do fundos de private equity nas
empresas investidas para entender a relacdo entre esta varidvel e a performance da
empresa nos préoximos trés anos apos o IPO (as quais serdo definidas como Ano 1,
Ano 2 e Ano 3). A segunda hipétese, a qual é testada em duas etapas, leva em
consideracgéo as condi¢cdes do mercado de capital buscando entender o impacto que
estas causam na decisao dos fundos de realizarem o desinvestimento precocemente
ou ndo, o que caracteriza uma quick-flip e o impacto que esta variavel (quick-flip)
tem sobre a performance, a qual também sera testada nos préximos trés anos apos
a data do IPO. De acordo com Cao (2011), uma operacdo quick-flip pode ser
entendida como a oportunidade de o fundo investidor realizar o desinvestimento em
um periodo inferior & 12 meses do inicio de seus investimentos na empresa e ainda

assim auferir retornos positivos.
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4. METODOLOGIA

4.1. Base de Dados

A amostra do estudo esta baseada nas ofertas iniciais de acdes que foram
realizadas, entre 2004 e 2012, pela BOVESPA. E o periodo selecionado coincide
com o inicio do boom do mercado de capitais brasileiro e a data final no ano de 2012
€ devido ao periodo analisado das informacfes de cada empresa, ja que algumas
das variaveis conforme serd explicado mais adiante € representada pela variacdo

entre o ano do IPO e o seu desempenho apds 3 anos de sua abertura de capital.

Inicialmente foram coletadas informagfes sobre 145 operagdes, das quais
apenas 60 foram consideradas eletivas para esta pesquisa por terem a participagéo
de fundos de private equity no seu processo de lancamento das agfes. ApOs o
levantamento das empresas eletivas, ainda fez-se necesséario a exclusdo de 3
empresas por nao possuirem informagdes disponiveis nas bases de dados; foram
excluidas Brasil Ecodiesel - ECOD3; Satipel - SATI3; HRT Participacdes em Petrdleo
S/IA - HRTP3. Desta forma, a amostra final conta com 57 empresas cujas
informacBes publicas de mercado foram recolhidas dos prospectos das operacdes,
0s quais se encontram disponiveis no site da CVM (Comissdo de Valores
Imobiliarios), Economatica, Bloomberg e também Capital I&Q para a construcdo das

variaveis dependentes, independentes e de controle.

4.2 Hipéteses e Modelo Econométrico

Esse trabalho investiga se as empresas que tiveram investimento de
fundos de private equity apresentam uma queda de performance pos IPO apés a
saida dos fundos de PE de sua administracdo, e se esta queda na performance esta
diretamente relacionada ao tempo em que o fundo permanece na gestdo. Replica

para a economia brasileira o0 modelo testado por Cao (2011)
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As proxies de performance utilizadas sédo: EBITDA (lucro antes de juros,
imposto, depreciagdo e amortizacdo) e a receita liquida operacional como medidas

de identificacdo para o desempenho operacional nos anos pré IPO e pés IPO.

Para Schultz (2003), em momentos favoraveis, os patrocinadores tendem a
encurtar a duracdo do periodo de investimento mesmo que isto possa levar a um
fraco desempenho a longo-prazo e uma probabilidade de faléncia no periodo pos
IPO. Desta forma, a primeira hipétese a ser testada busca estabelecer o impacto do
tempo de permanéncia do fundo de PE antes do IPO na performance da empresa
apos a abertura de capital, ou seja, se o fato do fundo executar o desinvestimento
antes do tempo estipulado como o periodo ideal para trabalhar e manter a empresa
em sua carteira para aproveitar o aquecimento do mercado de IPOs pode ser
prejudicial a sua performance ou ndo. A hipOtese a ser testada pode ser

especificada pela equacéo (1).

(1) PERFORMANCE = ap+ a; TEMPO_PERMANENCIA + a, REPUTACAO + a3
CONTROLES + ¢

Sob esta hipdtese, em condicbes de mercado favoraveis, ou seja, com o
agquecimento do mercado de IPO, o tempo de permanéncia dos fundos investidores
tende a ser menor para que estes possam tirar proveito deste momento e auferir
melhores retornos para os quotistas dos fundos. Em outras palavras, quanto mais
aguecido o mercado de IPOs, maior a probabilidade de ocorréncia de quick-flippers,
gue sao oportunidades que os fundos encontram de realizar o desinvestimento em
prazo inferior a 12 meses da data de entrada desta empresa em sua carteira de

ativos.

A segunda hipétese a ser testada reflete o fato de que a decisdo dos fundos
patrocinadores do IPO sobre o tempo de permanéncia pré IPO ndo é homogénea,
especialmente para as operagdes mais rapidas (tempo de permanéncia menor que 1
ano), as chamadas quick- flips. Para entender melhor este ponto, a hipotese sera
testada em duas etapas através do modelo de sele¢cdo de Heckman, sendo que na
primeira etapa estudamos a probabilidade de uma operacéo ser caracterizada como

uma quick-flip e, posteriormente, o impacto na performance da empresa.
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(2)  Step 1: Probit (QUICK_FLIP) = . a; CONDICAO_IPO + a3 CONTROLES + ¢

Step 2: PERFORMANCE = Bo+ B 1 QUICK_FLIP + B, CONTROLES + B3\ + ¢

Na primeira etapa, temos uma regressao probit na qual a variavel dependente
€ uma variavel dummy igual a 1 quando estivermos diante de uma quick-flip
(duracdo do periodo de investimento menor que 1 ano) e O caso contrario. As
demais variaveis incluem as condigcbes de mercado no momento do IPO medido
pelo retorno acumulado do IBOV nos dltimos 3 meses antes do IPO, a percentagem
de oferta priméaria e o underpricing. A segunda etapa busca entender o impacto da
operagdo ser classificada como quick-flip e inclui A, a razdo inversa de Mills
imputado do probit do primeiro passo, como uma variavel de controle adicional para
o viés de selecao, e a variavel dependente é a performance da empresa pés IPO.
(CAO,2011).

As variaveis utilizadas nas regressdes acima especificadas foram:

- PERFORMANCE: E medida através da variagdo do ebitda/receita
operacional analisada para os trés primeiros anos apoés a data do IPO, sendo que as
informagBes foram obtidas através da Economatica. A andlise parcial por ano
permite entender o impacto das varidveis independentes ao longo do periodo

analisado e concluir se o efeito € imediato ou gradual com o passar do tempo.

- TEMPO_PERMANENCIA: Coletada através dos prospectos definitivos das
empresas (CVM), pode ser entendida como a duragdo em numeros de anos desde a
entrada do fundo na gestdo da empresa até o momento do IPO. E esperado que
esta variavel seja positivamente correlacionada com a performance da empresa
apos o IPO visto que quanto maior o tempo de permanéncia do fundo, mais madura

corporativamente devera estar a empresa.

- REPUTACAO: Para medir a reputacdo das empresas foi utilizado o indice
DL/PL (divida liquida/patrim6nio liquido), indice através do qual podemos avaliar a
saude financeira da empresa no ano do IPO. A margem bruta, indice através do qual
€ medido a rentabilidade do negdcio e também o percentual acionario dos fundos de

PE antes do IPO. Todas as informacdes foram extraidas da Economatica.
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- CONTROLES: As variaveis consideradas como controle nesta pesquisa
foram a percentagem de oferta priméria (Bloomberg), que define o quanto da venda
das acdes sera destinado ao caixa da empresa e também o underpricing
(Economatica), variavel definida como a diferenca entre o preco de fechamento do
primeiro dia de negocia¢cdo no mercado secundario e o preco estipulado na oferta
inicial. Sendo que para que o underpricing ocorra, o preco de fechamento deve ser

maior do que o preco estipulado, ou seja, a acdo deverd ter sido sub-avaliada.

- QUICK-FLIP: A variavel dummy incluida para a operagéo ser considerada
uma quick-flip foi construida a partir da variavel “end of lockup period date”
disponivel na Capital 1&Q. Foi considerado quick-flip operacdes em que o fundo
realiza o IPO da empresa investida em um periodo de até 12 meses a sua entrada

na gestdo da mesma.

- CONDICAO_IPO: A variavel utilizada para medir o aquecimento do mercado
de IPO e definir a condicdo do momento do IPO foi extraida da Economética e mede
o retorno acumulado do Ibovespa nos dltimos 3 meses antes da data do IPO. Sendo
que o Ibovespa é um indice composto pelos resultados de uma carteira tedrica de
ativos e tem como objetivo ser o indicador do desempenho médio das cota¢gfes dos
ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de acdes brasileiro
(BM&F Bovespa). E esperado que esta variavel seja positivamente correlacionada
com a variavel dummy que define a existéncia ou ndo de quick-flip, jA que quanto
mais aquecido o mercado no momento do IPO, maior serd a propenséo do fundo a

realizar o desinvestimento afim de maximizar o seu retorno.

A tabela 1 contém uma analise descritiva das variaveis investigadas. O painel
A refere-se a amostra total, o painel B refere-se a apenas as operagdes
caracterizadas como ndo quick-flip e o painel C refere-se aos casos de quick-flip.
Podemos observar que, ao contrario do que sugere a literatura, os casos de quick-
flip apresentam uma performance superior aos casos onde o tempo de permanéncia
dos fundos investidores é maior (0,13; 0,46; 0,24 nos casos de quick-flip e -0,11; -
0,05; -0,15 para as operac¢des ndo quick-flip). Porém, a relacdo DL/PL piora nos
casos de quick-flip, ou seja, as empresas que atendem esta caracteristica tendem a

ser mais alavancadas.



25

eio)NE B)2d OPRIOQE|] B0

BANUDSA( SSIBUY || BBgR]
13 3 L b 113 113 1% 33 SA0 N
(7N 5 89 9Ll 18k 6r'c 9L eL9 Sisouny
5¢'0" €0 Fc £€0 oo zeL tr'e 16} SSAUMARS
600 ol'o 2zo 161 0E0 £r0 00’} 820 oglped-omnsaq
800 500 8E0 8geL 600 810 4y €10
110 120 00t 00'9¥ 20t L SEE 680
900 000 00't ¥s'12- 950 vL'o €10 S00
620 500 900 880 6961 550 vzZo ar'o €10
EEETE] {Odl 0 s0de soue ¢) Ol 0 S0dE soue g) (Odi 0 sode oue |)
EBU OpUNH OP OLBUOIDY % A08I0p wnay ouloRy Buudizpun OURLLA % (56) Eig wisbren 14na PIURUELIA 3p OdUID| JeuoieIadQ dey/eplql  [euoneiRdQ J9W/EPIGT  [euoelad) Iay/eplIq3
dip 32Ny O [pued
0g 0 0g 0g 0g 0g 0g 0g (113 S0 'N
902 e 682 BF'E Lidd 502 9692 6L'¥Z e SISouNy
950~ 6v 0 6E0 890 960 G9'0 $0's- 09'% v0's SSAUMAAS
600 200 90 €802 PaPs We 560 Ladi] 0.0 OgIped-omnsag
€ro- 80°0- 000 98'L PEFOL- 80't g £ e oLl
810 0zo 00k 00°001 €219l 568 S€0 8£°0 LED ouney
600 z00 290 Zv'se 2951~ izt 200 10’0 o eueipajy
S0'0 S0°0 150 Gl 1S Oty SO 50'0- Lo Epan
essidg (Odl 0 sode soue (Odi 0 sode soue (OdI 0 sode oue
BU OpuUn+ Op OUBUOIDY 9% AOH! op Winay pwiosy AziERN oEulid % (%) evug wabrepy dna EIURUBWLLSG 3P 0dWS | £) [eucidesado J9H/epPIgqT  Z) leucideiad 29x/epUg3 ) [euoidessdo (au/epIg3
diy ¥AND 0EN g PUiRd
3 34 I 34 34 I I 3 33 S4O N
96'L w0 052 0Ze £5'F er'e Leze 86'81 1G€E SIsouny
o 150 o 890 S6'0 a0 s e8'l BEG- SEOUMINS
600 800 8z0 ¥ 44 8F'1G 592 980 190 290 oglped-omnsag
000 A 800~ 000 o8l YEVOL- 600 IS o'z 11E ouwnuy
080 810 120 00'L 00004 €E'LOL 568 yiy! SE'e 680 ounep
een 600 z0'0 0Lo \Z'e 20'91- 0ot 00 00 200 eueipay
9210 S0'0 500 990 [£X44 £9'8" 6ZE S0°0- 800 ¥0'0- EIpa
EEEIGTE] 3 (Odl 0 Sede soue (Odi 0 sode soue (Od o sode oue
BU OpUN- OP OLBUODY 9% AOSI Op WNJy DWoRY Buinudsapun ouBlLd % (%) ewug wabepy 1dna BIIURUBLLSH ap odwa) £) [PUOIRIRA0 ISERIGT 2} [BUOIDEIANG 3PS 1) [ELOIEIRAD JOUERNGT

B30 ESOWY Y [BUIE]



26

A tabela 2 apresenta a matriz de correlagdo das variaveis. Contrariando a
literatura existente, o tempo de permanéncia apresenta uma correlagdo negativa

com a performance para os trés periodos analisado.
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

A tabela 3 contém os resultados da regressao referente a hipétese 1, segundo

o0 modelo (1).
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A performance da empresa ap6s o IPO nao apresenta a correlagdo esperada

ao é

com o tempo de permanéncia do fundo na empresa antes do IPO e a mesma n

estatisticamente significante, assim como as demais variaveis testadas. Afim de

das

teracao

7

, porém com a in

verificar este resultado, o mesmo modelo foi testado

tempo de permanéncia e o retorno acumulado do Ibovespa nos ultimos 3

variaveis
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meses, que € a variavel utilizada para medir o aquecimento do mercado. Nas duas

situagOes testadas as variaveis ndo foram estatisticamente significantes.

A tabela 4 contém os resultados da regressédo referente a hipbtese 2.



(1) @] (©)] 4 (5) (6) (7) (8) 9)
Ebitda/Rec. Operacional Ebitda/Rec. Operacional Ebitda/Rec. Operacional
Variaveis (1 ano apos o IPO) select mills (2 anos ap6s o IPO) select mills (3 anos apos o IPO) select mills
Dummy Quick-Flip 0,185 -0,57 0,423* -0,439 0,314 -0,263
(0,270) (0,448) (0,253) (0,433) (0,503) (0,413)
* Primario -0,23 0,0966 -0,34
(0,363) (0,443) (0,763)
Underpricing 0,159 -0,0459 0,0625
(1,116) (2,300) (2,243)
Retorno Acum. IBOV -5,981* -4,964* -2,693
(3,210) (2,877) (2,433)
A 0,569 0,154 1,279
(0,606) (0,691) (2,062)
Constante -0,0778 1,705%** -0,130 1,465*** -0,364 1,058***
(0,259) (0,406) (0,288) (0,351) (0,728) (0,283)
Observagdes 55 55 55 55 55 55 55 55 55

Standard errors in parentheses
*** pn<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Tabela 4: Resultados Modelo (2)
Fonte: Elaborado pela autora

T€
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Na segunda hipétese testada, os coeficientes se mostraram estatisticamente
significantes, o que evidencia que o fato do mercado financeiro estar aquecido faz os
fundos realizarem o desinvestimento mais rapido, sendo que a situagéo financeira
da empresa também influencia. A varidvel dummy quick-flip é significante no modelo
proposto para o segundo periodo analisado da performance, ou seja, 2 anos apos a
realizagdo do IPO. J4 a variavel que mede a condicdo do mercado, retorno
acumulado do Ibovespa nos ultimos 3 meses, resultou estatisticamente significante
para os 3 periodos analisados, 0 que nos permite concluir, que para a performance
da empresa apos o IPO, as condi¢bes de mercado sdo mais importantes do que o

tempo de permanéncia do fundo na gestédo da empresa

Os resultados também corroboram o que j& haviamos constatado na andlise
descritiva das varidveis, 0os casos caracterizados como quick-flippers apresentam
performance superior aos demais e isto se deve as condicbes de mercado

favoraveis.
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6. CONCLUSOES

Os resultados obtidos por este estudo ndo corroboraram a hipétese de que o
tempo de permanéncia dos fundos de private equity na gestdo das empresas
investidas brasileiras, conforme proposto por Cao (2011), aumenta a sua
performance . Mas indica que quanto mais aquecido estiver o mercado, maior a
incidéncia de quick-flippers no mercado acionério local conforme proposto por Alti
(2005).

Apesar de nao confirmar a hipétese de Cao (2011), este resultado confirma a
teoria de Rappaport (1990) de que os fundos buscam empresas em dificuldades
nas quais possam introduzir novas formas de gestdo e desinvestir em um curto

espaco de tempo.

Desta forma, podemos concluir que para a economia brasileira, as condi¢cdes
mercadoldgicas possuem um grande impacto na decisdo dos gestores das
empresas sobre o momento de levar uma empresa a realizacdo do IPO ou néo,

condi¢cdes estas mais representativas do que a maturidade da propria empresa.

Como sugestdo para estudos futuros podemos ampliar o periodo analisado e
incluir novas variaveis que permitam medir o impacto dos fundos de private equity na
gestdo da empresa no periodo pré-IPO de modo a poder orientar melhor os gestores

das empresas que se encontram nesta fase de modo a auxilia-los neste processo.



34

7. BIBLIOGRAFIA

AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL — ABDI. A
industria de private equity e venture capital - 2° censo brasileiro . Brasilia, 2011.
Disponivel em:
<http://www.abdi.com.br/Estudo/Private_Equity_e_Venture_Censo.pdf >. Acesso
em: 25 out. 2015.

AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL — ABDI. A
industria de private equity e venture capital - 2° censo brasileiro . Brasilia, 2011.
Disponivel em:
<http://www.abdi.com.br/Estudo/Private_Equity e Venture_Censo.pdf>. Acesso em:
25 out. 2015.

ALTI, Aydogan. IPO Market Timing. The Review of Financial Studies , Oxford, v.18,
n.3, p. 1105-1138, 2005.

BLACK, Bernard S.; GILSON, Ronald J.. Venture Capital and the Structure of Capital
Markets: bank versus stock markets. Journal of Financial Economics , New York,
v.47,n.3, p. 243-277, 1998.

BENVENISTE, Lawrence M.; LJUNGQVIST, Alexander; WILHELM, William J.; YU,
Xiaoyun. Evidence of Information Spillovers in the Production of Investment Banking
Services. The Journal of Finance , Chicago, v.58, n.1, p. 577-608, 2003.

CAO, J. X. IPO Timing, Buyout Sponsors’ Exit Strategies, and Firm Performance of
RLBOs. Journal of Financial and Quantitative Analysis , Washington, v.46, n.4,
p.1001-1024, 2011.

CARVALHO, Antonio G.; RIBEIRO, Leonardo de L.; FURTADO, Claudio V.. A
Industria de Private Equity e Venture Capital: primeiro censo brasileiro. S&o
Paulo: Saraiva, 2006.



35

DAMODARAN, Aswath. Valuing young, start-up and growth companies:
estimation issues and valuation challenges. Stern School of Business, New York
University, May 2009.

GLADSTONE, David; GLADSTONE, Laura. Venture Capital Handbook: an
entrepreneur’s guide to raising venture capital. Rev. and Updated Ed., New Jersey:
Prentice Hall, 2002.

GOMPERS, Paul A.; LERNER, Josh. What drives venture capital fundraising. NBER
Working Paper Series , working paper n. 6906, Massachussets, Jan. 1999.

. The Money of Invention: how venture capital creates new wealth.
Boston: Harvard Business Scholl Press, 2001a

. The Venture Capital Revolution. Journal of Economics Perspectives
Cambridge, MA, v.15, n.2, p. 145-168. Spring 2001b.

. The Venture Capital Cycle . 22 edicdo. Cambridge, MA: The MIT
Press, 2006.

HIBARA, Nobuhiko. Grandstanding and Venture Capital Firms in Newly Established
IPO Markets. Journal of Entrepreneurial Finance and Business Ven tures. Vol. 9,
pp. 77-93.

JAIN, Bharat A.; KINI, Omesh. The Post-Issue Operating Performance of IPO Firms.
The Journal of Finance , Chicago, v.49, n.5, p. 1699-1726, 1994.

.Venture Capitalist Participation and the Post-Issue Operating
Performance of IPO Firms. Managerial and Decision Economics , v. 16, p. 593-
606, 1995.



36

JENSEN, Michael C. Eclipse of the Public Corporation. Harvard Business Review
67, 5, 61-74, Sept. 1989. ISSN: 00178012.

KAISER, Kevin M. J.; WESTARP, Christian. Value Creation in the Private Equity
and Venture Capital Industry . (April 19, 2010). INSEAD Working Paper N°
2010/19/FIN. Disponivel em : <http://ssrn.com/abstract=1592325>. Acesso em: 13
dez. 2015.

KAPLAN, Steven N. The staying power of leveraged buyouts. Journal of Financial
Economics . 2, 287, 1991. ISSN: 0304-405X.

KAPLAN, Steven N.; STROMBERG, Per. How do venture capitalists choose and
manage their investments? Working Paper, University of Chicago, Sep. 2000.

. Venture Capitalists as principals. contracting, screening and monitoring.
American Economic Review Papersand Proceedings, v.91, n.2, p. 426-430, May 2001.

KIM, Woojin; WEISBACH, Michael. Motivations for Public Equity Offers: An
International Prespective. Journal of Financial Economics , New York, v.87, n.2, p.
281-307, 2008.

LERNER, Josh; HARDYMON, Felda; LEAMON, Ann. Venture Capital and Private
Equity: a casebook. 42 edicdo. New Jersey: John Wiley & Sons, 2009.

LOPES, Alexsandro Broedel; FURTADO, Claudio Vilar. Private equity na carteira de
investimentos das entidades de previdéncia privada. Revista de Contabilidade e
Financas . USP. Sdo Paulo, Especial Atuéaria, p. 108-126, Dez. 2006.

LOWRY, Michelle; SCHWERT, G. Wiliam. IPO Market Cycles: Bubbles or
Sequential Learning?. The Journal of Finance , Chicago, v.57, n.3, p. 1171-1200,
2002.



37

MINARDI, Andrea M.A.F.; FERRARI, Guilherme L.; TAVARES, Pedro C.A.
Performances of Brazilian IPOs backed by private equity. Journal of Business
Research . V.66, n.1, p. 448-455, 2013.

OLIVEIRA, Bruno; MARTELANC, Roy. IPO Determinants of Brazilian Companies.
Brazilian Review of Finance — RBFin , Rio de Janeiro, v.12, n.2, p. 135-161, 2014.

PAGANO, Marco; PANETA, Féabio; ZINGALES, Luigi. Why Do Companies Go
Public? An Empirical Analysis. The Journal of Finance , Chicago, v.53, n.1, p. 27-64,
1998.

PASTOR, Lubos; VERONESI, Pietro “Rational IPO Waves.” Journal of Finance , 60
(2005), 1713-1757.

RAPPAPORT, Alfred. The staying power of the public corporation. Harvard
Business Review . 1, 96, 1990. ISSN: 0017-8012.

RIBEIRO, Leonardo de L.. O modelo brasileiro de private equity e venture
capital . Sdo Paulo, 2005. Dissertacdo de Mestrado — Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade, Universidade de S&o Paulo — USP.

Schultz, Paul. “Pseudo Market Timing and the Long-Run Underperformance of
IPOs.” Journal of Finance , v.58, n.2, p. 483-517, 2003.

THAKER, Hemal. The Relationship Between Private Equity Returns, Duration and
Firm Size & Skill. (Maio, 2013). Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=2510632>.
Acesso em 15 mai. 2017




