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Resumo

Investimentos advindos de fundos de Private Equity e Venture capital vém
crescendo consideravelmente ao longo dos ultimos anos no Brasil, e tém como
principal racional em sua atuagao destravar valor em teses de companhias com alto
potencial. Desta forma, esse artigo visa analisar a diferengca de performance
financeira e operacional de empresas que obtiveram investimentos de PEs/VCs
guando comparadas com empresas que nao receberam, explorando a pandemia
como um choque exdgeno para a andlise. Assim, utilizando como base o paper “The
Impact of Private Equity and Venture Capital Funds on post-IPO Operational and
Financial Performance in Brazilian Invested companies” (2018) de Bianca Piloto
Sincerre; Joelson Sampaio; Rubéns Fama; Eduardo S Flores, este artigo busca
entender o impacto destes fundos nas companhias investidas ao analisar as
companhias selecionadas com base nas seguintes medidas de performance
operacional e financeira: i) Caixa e Equivalentes; ii) Alavancagem; iii) Retorno sobre
Ativo; iv) Crescimento de receita, expandindo a andlise do paper para o periodo pés

pandemia.



Abstract

Private Equity and Venture Capital funds’ investments have been showing
considerable growth over the past few years in Brazil. Those types of funds have as
one of their main rationales to create value through their sector expertise on high-
potential companies. The article herein aims to analyze the difference in financial
and operational performance of companies that received investments from PEs/VCs
compared to companies that did not, exploring the pandemic as an exogenous shock
to the analysis. Thus, using as a basis the paper "The Impact of Private Equity and
Venture Capital Funds on post-IPO Operational and Financial Performance in
Brazilian Invested companies" (2018) by Bianca Piloto Sincerre; Joelson Sampaio;
Rubéns Fama; Eduardo S Flores, this article seeks to understand the impact of these
funds on the invested companies by analyzing the selected companies based on the
following operational and financial performance metrics: i) Cash and Cash
Equivalents; ii) Leverage; iii) Return on Assets; iv) Revenue Growth, expanding the

paper's analysis to the post-pandemic period.
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1. Introducéao

Este artigo académico tem como objetivo principal entender o impacto
de fundos de Private Equity e Venture Capital na performance financeira e
operacional das companhias investidas. Assim, o trabalho em questdo podera
contribuir com que investidores tenham mais informacdes para optar entre investir
em empresas que receberam aportes de fundos de PE/VC e as que nao tiveram
esses investimentos, ao entender a funcdo e a importancia destes fundos nas
companhias.

Embora a industria de fundos Private Equity e Venture Capital ja seja muito
desenvolvida em alguns paises, como por exemplo, nos Estados Unidos, no Brasil
esse mercado ainda é muito incipiente, apesar deste vir crescendo ao longo dos
altimos anos, tendo atingido R$ 11,5 bilhdes apenas no primeiro trimestre de 2022,
como evidenciado na figura 1. A oportunidade de crescimento no mercado de
PE/VC é notada quando comparamos a penetracdo dos fundos de PE no Brasil com
outros mercados, uma vez que, enquanto estes fundos representam apenas 0,7%

do PIB do pais a proporcéo dos fundos americanos atingiu 1,7%.
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Figura 1. Evolucdo dos investimentos em empresas de PE/VC - Fonte:
ABVCAP e KPMG

O principal objetivo destes fundos se baseia em encontrar oportunidades em
empresas, pequenas ou médias, dentro de setores promissores, em que estas
possuam vantagens competitivas e assim um grande potencial de crescimento.
Nesse contexto, PEs e VCs podem vir a desempenhar um papel essencial para
essas companhias, uma vez que enquanto elas vao se desenvolvendo, o0s
fundadores podem deixar de serem os melhores controladores para 0 momento
atual da companhia. Assim, estes fundos podem trabalhar em conjunto com os
fundadores ao buscarem um time de gestdo mais adequado para a fase que a
companhia se encontra, o que é destacado em “Os Gestores de Private Equity e
Venture Capital Influenciam a Governanca Corporativa das Investidas?” (2013) de

Gioielli, S., onde sédo apresentadas evidéncias de que as empresas investidas por



PEs/VCs possuem conselhos mais independentes da gestdo se comparadas as
demais empresas da amostra.

Sendo assim, dado todo esse processo transformacional que os fundos de
PE/VC costumam implementar nas companhias investidas, € possivel entender a
necessidade de uma atuacao ativa nas empresas, por um periodo consideravel.
Ponto este que pdde ser evidenciado através dos resultados da pesquisa
“Empresas investidas por fundos de Private Equity no Brasil: licdes aprendidas” de
Penno, L.; Batista, D,; Vizeu, D.; Minardi, A.; Monteiro, G. onde foram realizadas
entrevistas com 46 empresarios que receberam injecdo capital de gestoras de
private equity em suas companhias. Ao longo desta pesquisa, foi obtido que o
periodo médio de permanéncia desses fundos nas empresas foi de 5 anos,
conforme exposto na figura 2, havendo casos em que as gestoras permaneceram
mais de 10 anos na companhia.

% de empresas
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Figura 2. Prazo de permanéncias dos fundos nas empresas analisadas—
Fonte: Penno, L.; Batista, D.; Vizeu, D.; Minardi, A.; Monteiro, G. (2018)

Pelo fato de diversas vezes estes fundos entrarem com posic¢oes relevantes,
exercendo controle nas companhias investidas, e por terem regras em relacédo a
sua data de saida acordadas previamente com seus investidores, ambas as partes
solicitam que sejam incorporados mecanismos destinados ao controle dos

potenciais conflitos de interesse na companhia, elencados na figura 3. De modo



que, algumas das principais delas sdo: drag along, artificio este que permite que o
fundo obrigue os demais acionistas a venderem suas posi¢cdes em caso de uma
oferta que atenda alguns parametros pré-estabelecidos; indicacdo de membros que
irdo gerir a companhia; e por fim o tag along, que por sua vez protege os acionistas
minoritarios ao garantir o direito de vender sua participacdo nas mesmas condi¢cdes
gue o majoritario, em caso da existéncia de uma oferta. Dessa forma, essas
estruturas ajudam a assegurar o alinhamento de interesses entre o fundo e a
companhia investida, ao garantir que os investidores, junto com a companhia,
possam melhorar a sua governanca e ao fim possibilitar que recebam o adequado

retorno de seus investimentos.
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Figura 3. Direitos citados pelos fundos pesquisados— Fonte: Penno, L.;
Batista, D.; Vizeu, D.; Minardi, A.; Monteiro, G. (2018)

Assim, devido a algumas caracteristicas em comum presentes nas industrias

em questdo, se mostra plausivel acreditar na existéncia de similaridades entre

diferentes companhias investidas por fundos de PE/VC em diversos aspectos.



De acordo com um levantamento divulgado pelo relatério “Uma Analise da
Evolucédo dos Investidores” em fevereiro de 2022 pela B3, o numero de contas
abertas em corretoras no Brasil alcancou 5 milhées com um crescimento de cerca
de 56% no numero de investidores no mercado de capitais na compara¢cdo com
dezembro de 2020 (Info Money, 2022). Desta forma, este trabalho podera contribuir
ao fornecer informacfOes para possiveis investidores que queiram optar entre
empresas que receberam aportes de fundos de PE/VC; empresas que nao foram
financiadas por estes fundos ou até mesmo por realizar um investimento direto em

algum fundo com viés de PE/VC.

Nesse sentido, é importante ressaltar que embora por muito tempo 0 acesso
a investimentos em fundos de PE no Brasil tenha se voltado a apenas investidores
institucionais, ou seja, entidades que gerem capitais de terceiros, como por
exemplo, fundos de pensao, familly offices e bancos, o panorama atual vem
indicando uma tendéncia de democratizacdo dos investimentos. Essa tendéncia a
um maior acesso a fundos de Private Equity por pessoas fisicas refor¢a ainda mais
a importancia que este estudo pode vir a ter em um processo decisério por parte de
investidores, onde um exemplo desse movimento se trata da captacédo de R$ 1 bi
da gestora de ativos alternativos, Patria Investimentos, com investidores de varejo
da XP, onde foi possivel que investidores qualificados, aqueles com patriménio
investido acima de R$ 1 milhdo, investissem no novo fundo de Private Equity da

maior casa de ativos alternativos da América Latina (Valor Investe, 2022).

Desta forma, o foco deste trabalho académico sera em analisar o impacto
destes fundos em termos de financiamento, politicas operacionais e financeiras
adotadas nas empresas que recebem estes investimentos. De forma a expandir a
analise realizada pelo paper “The Impact of Private Equity and Venture Capital
Funds on post-IPO Operational and Financial Performance in Brazilian Invested
companies” (2018) de Bianca Piloto Sincerre; Joelson Sampaio; Rubéns Fama;
Eduardo S Flores, para o periodo pds pandemia, e assim entender se os resultados
encontrados pelos autores ainda sdo validos quando incorporado este choque

recente, ou se pode ter havido alguma distor¢céo relevante. De forma que, deveria
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ser esperado que a COVID impactasse negativamente a demanda por servicos e
produtos das empresas, implicando em uma queda generalizada de geracédo de
caixa e uma subsequente necessidade de queima de caixa para manutencao das
operacdes. Assim, uma hipétese razoavel é que, através do choque do Covid-19,
as companhias experenciaram um impacto consideravel na sua posicéo de caixa,
uma vez que o choque recessivo de demanda possivelmente contribuiu para uma

gueda significativa na geracdo de caixa da maioria das companhias.

Para esta comparacao, com base no que é apresentado por Cronqvist, Low
e Nilsson (2009), serdo usadas quatro métricas das companhias sendo estas, i)
Caixa e Equivalentes; ii) Alavancagem; iii) Retorno sobre Ativo; iv) Crescimento de
receita. A base de dados sera formada de companhias que tenham sido negociadas
publicamente na B3 entre 2013 e 2022. Assim sera possivel ter acesso aos dados
dessas companhias de maneira padronizada com maior facilidade, dado que muitas
das companhias que ndo séo listadas, sejam estas financiadas por fundos de PE/VC
ou nao, nao tem a obrigatoriedade de reportar seus resultados. Apos coleta dos
dados, seré realizada a anélise econométrica levando em consideragédo as variaveis

referentes as métricas mencionadas anteriormente.

Assim, levando em consideracgéo a literatura estudada, tem-se 0s seguintes
resultados esperados para o0 estudo que irA ser realizado: que companhias
suportadas por PEs/VCs apés o IPO apresentam: (i) maiores niveis de caixa e
equivalentes de caixa; (i) menores niveis de alavancagem; (iii) maiores niveis de

rentabilidade; (iv) maiores niveis de crescimento de receita.
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2. Literatura

Inicialmente, o primeiro estudo utilizado para construcdo do suporte teorico
sobre o tema foi Brav and Gompers (1997), no qual os autores elaboram o
argumento que existem trés motivos que explicam o porqué de empresas
financiadas por PEs/VCs diferirem de empresas nao financiadas, durante o periodo
de IPO. O primeiro seria que estes fundos implementam estruturas de gestdo que
auxiliam na performance financeira das companhias. O segundo trata do fato do
relacionamento préximo de fundos de PE/VC com bancos de investimento
contribuirem para atrair grandes investidores para as empresas. Ja o ultimo dos
trés, trata do possivel efeito positivo da permanéncia de funcionarios experientes

vindos dos PEs/VCs nos conselhos de administracdo das companhias.

Adicionalmente, Gioielli (2007) visando mapear a influéncia destes fundos na
governanca corporativa das companhias brasileiras analisou 69 empresas que
foram listadas na BOVESPA, durante o periodo de 2004 a 2007, onde encontrou
evidéncias de que gestores de PEs/VCs exercem um impacto positivo na
governanca corporativa das empresas investidas. Esse impacto, por sua vez,
advém de alguns principais fatores como por exemplo, da existéncia de um menor
nivel de gerenciamento de resultados contabeis nas companhias com investimentos
de PE/VC, uma vez que estes fundos exercem um alto grau de monitoramento. Ao
analisar algumas maneiras de monitoramento de performance que fundos de PE/VC
costumam aplicar em conjunto com suas investidas, principalmente aqueles com
investimentos majoritarios e de controle nas companhias, uma das principais se
trata da realizacdo de “QBRs” ou “Quarterly Business Reviews”. Os QBRs
consistem na realizagao de apresentagdes trimestrais por parte das companhias em
gue estas relatam, com detalhes, seu desempenho ao longo do trimestre,

juntamente com suas perspectivas e projecoes.

Buscando se aprofundar em decisGes financeiras dessas companhias,
Carvalho, Pinheiro e Sampaio (2015) analisam o papel de VCs em relagdo a

politicas financeiras das companhias e a persisténcia dessa influéncia ao longo do
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tempo. No final, os autores apresentam evidéncias de que companhias investidas

por PEs/VCs tendem a ter maiores niveis de caixa.

Por sua vez, Lerner (1994) explica que de acordo com a teoria do ciclo de
vida das empresas, uma vez que as companhias investidas pelos fundos de VC sao
em sua grande maioria jovens e tém foco em crescimento, estas ndo possuem como
pratica recorrente a distribuicdo de seus lucros em forma de dividendos, tendo assim
uma maior propensédo a acumular caixa. Um ponto interessante para se destacar se
baseia no fato que esse mesmo raciocinio de ndo distribuir dividendos se aplica
para empresas que sdo controladas por fundos de Private Equity, dado que na
maioria das vezes o controlador visa continuar injetando capital na companhia. O
que permite com que ela cresca, possibilitando que no futuro, a empresa tenha o
tamanho necessario para um IPO, ou até mesmo que ela desperte interesse em

players maiores de seu segmento em sua aquisicao.

Ja em relacdo a variavel ROA (retorno sobre ativo), Morsfield e Tan (2006)
argumentam que companhias investidas por fundos de Private Equity e Venture
Capital, na média, apresentam uma maior rentabilidade, o que corrobora com nossa
hip6tese de um impacto positivo nos retornos das companhias que recebem o
suporte desses fundos.

Por fim, Puri and Zarutskie (2012), visando entender a performance
financeira das companhias, relatam que o crescimento da receita de empresas
investidas por VCs se mostrou maior se comparado com o0 crescimento das
companhias que néo recebem estes investimentos, mesmo no cenario em que a
analise foi restringida para empresas que receberam aporte durante o periodo de

1998-2000, anos estes considerados de “bolha” no mercado de ativos.
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3. Metodologia

Como mencionado anteriormente, 0 objetivo sera utilizar quatro métricas
para analisar as companhias selecionadas, sendo estas as seguintes medidas, i)
Caixa e Equivalentes; ii) Alavancagem; iif) Retorno sobre Ativo; iv) Crescimento de

receita.

Com o intuito de testar a hipétese de que ha diferenca entre as companhias
financiadas por fundos de PE/VC em termos de suas politicas financeiras, através
das quatro métricas apresentadas, foi definida a equacéo (1) com base em Fama,
R.; Flores, E.S; Sampaio, S.; Sincerre, B.P. (2018), na qual foi realizada a inclusao
da variavel dummy de covid visando entender se haveria diferencas significativas

entre os periodos pré e pés-covid para as medidas analisadas.

(1) Dependent; + = Bo+ BL(PE/VC)j ¢+ + ¥'x'j ¢ + 1 + uj ¢ + B2(Covid); ¢

Em que:
Dependent j: Representa as quatro métricas que serdo analisadas, i) Caixa

e Equivalentes; ii) Alavancagem; iii) Retorno sobre Ativo; iv) Crescimento de receita.

PE/VC;i: E a variavel dummy que indica se a companhia € financiada por

PE/VC, recebendo valor 1 nesse caso, e zero caso nao seja.

Covid;: E a variavel dummy que indica se trata de um periodo pds ou pré-

covid, recebendo valor 1 em caso de ser pés, e zero caso seja pré.

x'; ¢ - E um vetor de caracteristicas pré-determinadas da companhia i no ano

t, como por exemplo: ativos imobilizados e valor patrimonial dos ativos como uma
forma de mensurar o tamanho da companhia em questao. Além disso, as demais a

variaveis estao especificadas na tabela 1.
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Private Equity e Wenture Capital (PENC)

Caixa & equivalentes de caixa

Endividamento

Retorno dos ativos

Crescimento de receita
Ativos imobilizados

“alor patrimonial dos ativos

Covid

Dummy gue indica se a companhia é financiada
por PENC, recebendo valor 1 nesse caso e
Zero caso ndo seja

Definida pela =oma das linhas de caixa e
equivalentes de caixa, dividida pelo valor
patrimonial dos ativos (proporcde em relacdo ao
valor patrimonial dos ativos)

Definida pela soma das linhas de divida de curto
e de longo prazo, dividida pelo valor patrimonial
dos atives (proporcic em relacio ao valor
patrimonial dos ativos)

Retorno dos ativos das companhiaz entre oz
anos de t-1 e t, calculado pela divisdo do lucro
liguido pelo valor total dos ativos (em %)
Crescimento da receita das companhiazs

entre oz anos det-1 et (em %)

Logaritmo natural dos ativos imobiizados

(em milhdes de reais - BAL)

Logaritmo natural dos ativos totais

(em milhdes de reais - BAL)

Dummy gue indica s trata de um momento pos
ou pré Covid, recebendo valor 1 em caso de ser
pis, & ZEro caso Seja pré.

Durnrmy de ano

Tabela 1. Definicdo das variaveis principais

Assim, a ideia seré estimar a regressao descrita pela equacao (1) através do

Pooled OLS, de forma que também sera utilizado o erro robusto padrdo de White.

A amostra obtida, por sua vez, se trata de uma base com companhias listadas

na B3, atual bolsa de valores do Brasil. A base foi extraida através da plataforma do

Capital 1Q, com dados de companhias que ja haviam realizado IPO entre 2013 e

2022.

Assim, foi obtida uma amostra final de 238 companhias, sendo que 127

dessas receberam investimentos de PEs/VCs e 111 sdo das companhias que nao

chegaram a ser financiadas.
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4. Resultados

A tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas dos ultimos 5 anos (2017-
2021) das variaveis utilizadas e mensuradas através da equacdo 1, enquanto a
tabela 3 da traz um enfoque no ultimo periodo de analise (2021). De primeira, é
possivel verificar diferencas consideraveis entre companhias investidas por fundos
de Private Equity/Venture Capital, quando olhamos essas variaveis. Em termos de
Caixa e equivalentes de caixa, por exemplo, temos uma média de 204x o valor
patrimonial dos ativos (determinado pelo logaritmo natural dos ativos totais) em
2017 para as companhias que receberam investimentos destes fundos enquanto as
companhias néo financiadas apresentaram uma média de 152x. Em relacdo, ao
nivel de endividamento temos uma média de 652x sobre o valor patrimonial dos
ativos, em 2017, para companhias financiadas por fundos de PE e de 299x para as
gue nao foram financiadas. Outro ponto que chama atencéo é o retorno dos ativos
das empresas financiadas por PEs/VCs, que em 2017 apresentaram uma média de
15%, enquanto o retorno das companhias que ndo foram financiadas indicou uma
média consideravelmente mais baixa, de 8%. Por fim, € possivel perceber que
essas diferencas persistem para 0s anos seguintes, até mesmo quando olhamos os
dados pos-covid (2020-2021).

M edrs 2017 2018 2015 2020

Yes No Yes No Yes No Yes No Yes
Caixa e Equiv. De cai<a 20354 152.08 22044 15635 230 16126 28T 18699 e )
Endividamento B52.28 29863 B26.60 330,74 72937 356,64 217.04 3T 926.29
Retorno dos ativos 015 0.08 016 0. IRE] o 013 0.0z 010
Crescimento de receita 0.0g 0.0 0.04 0.0z .05 0.7 0.0 0.0z 0.1
Ativos imobilizados 336 ] 474 2EE 432 234 492 280 564
Observations 127 111 127 111 127 111 127 111 127

Tabela 2. Anélise descritiva das variaveis
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Kean Std.Err ilin. Max.

Caixa e Eguiv. De caixa 21281 EE.2 0.00 797619
Endividamento 67194 2860 0.00 304243
Retorno dos ativos 0.03 0.05 ] 0.32
Crescimento de receita 010 054 0.00 1.90
Ativos imobilizados 442 363 0.00 14.00

Tabela 3. Anélise descritiva das variaveis em 2021

Através da estimacdo do modelo estatistico apresentado na equagédo 1 foi

possivel obter resultados em relacao as hipoteses pré-estabelecidas.

4.1 Caixa e Equivalentes de Caixa

A tabela 4 mostra os resultados obtidos, onde companhias investidas por
PE/VC implicam em maiores niveis de caixa, sugerindo que estas empresas
apresentariam um caixa maior em 37.07x do valor o patrimonial dos ativos (definido
como o logaritmo natural dos ativos totais) com tudo mais constante, quando
comparadas com as que ndo receberam estes investimentos. Porém, a um nivel de
5% de significancia a hipotese nula, que estabelece que ndo ha diferenca entre as
médias das companhias investidas e das nao investidas por PEs/VCs, nédo é
rejeitada, ou seja, ndo é possivel concluir que ha uma diferenca significativa. J& em
relacdo as caracteristicas das companhias, temos que companhias com um maior

valor de ativos tendem a apresentar maiores niveis de caixa e equivalentes.

Por fim, um resultado muito interessante trata da indicacdo de significancia
da dummy de COVID nos niveis de caixa das companhias, que indica que as
empresas, no periodo posterior ao COVID, apresentam um caixa maior em R$ 38.5
milhdes, com as demais variaveis constantes. Ponto este que poderia indicar uma
maior cautela das companhias ao buscarem operar com niveis de liquidez mais

elevados.
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Robust

CaixaeEquivalentes Coef. g t P=|t| [95% Conf. Interval]
td.Err

PEVCfunds 37.07 2133 1.74 0.082 6.43 67.7

Ativosimobilizados 457 3.05 153 0.128 -1.31 10.85

ValorPatrimonialdosAtivos 3372 3.42 5.83 0.00 27.00 40.44

PréPasCovid 38.50 1422 2T 0.007 1063 66.37

_cons -57.07 546 -1.05 0.206 -164.08 45 54

Tabela 4. Resultados caixa e equivalentes de caixa

O resultado encontrado, em relacédo ao impacto de fundos de PE/VC no nivel
de caixa, caso tivesse um p-valor menor que 5%, estaria em linha com que é visto
no paper base e consistente com os resultados de Lerner (1994), uma vez que ele
explica que de acordo com a teoria do ciclo de vida das empresas as companhias
gue recebem investimentos de fundos de PE/VC tendem a ter maiores niveis de

caixa, ao ndo ter como prética a distribuicdo recorrente de dividendos.

4.2 Endividamento

A tabela 5 indica que companhias financiadas por fundos de PE/VC tendem
a apresentar um maior nivel de endividamento. Em que estas empresas possuiriam
um endividamento maior em 206x do valor o patrimonial dos ativos (definido como
o logaritmo natural dos ativos totais) com tudo mais constante, quando comparadas
com as que nao receberam estes investimentos. No entanto, a um nivel de 5% de
significancia, ndo é possivel concluir que ha uma diferenca significativa no
endividamento de companhias que receberam investimentos destes fundos quando

comparadas com as demais.

Em termos das -caracteristicas das empresas, temos que maiores
companhias, em relacdo ao valor de ativos totais, implicam em um maior

endividamento.
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Endividamento Coef.
PEVCfunds 205.50
Ativosimobilizados 1222
ValorPatrimonialdosAtivos 111.05
PréPdsCovid C4 48
cons -367.52

Robust
Std Err
115.88
13.39
15.05
5225
25087

Tabela 5. Resultados endividamento

4.3 Crescimento de Receita

1.77
0.9
7.38
0.28
-1.44

P=[t|

0.067
0.382
0.000
0.381
1.143

[95% Conf. Interval]

-418.55
-14.04
81.56
57.53

-535.23

829.79
3247
140.54
176.45
12415

J& a o coeficiente varidvel de crescimento de receita sugere que companhias

suportadas por estes fundos apresentam uma performance superior quando

comparadas com as que nao receberam investimentos. De forma que, as empresas

financiadas por fundos de PE/VC tenderiam a apresentar um crescimento de receita

23 pontos percentuais maior que do que companhias que néo foram financiadas, ao

considerar todas as demais variaveis constantes. Contudo, a um nivel de 5% de

significAncia, ndo ha evidéncias de uma diferenca significativa no crescimento de

receita de companhias que receberam investimentos destes fundos quando

comparadas com as que nao obtiveram esse financiamento.

CrescimentodeReceita Coef.
PEVCfunds 023
Ativoslmobilizados -0.21
WalorPatrimonialdosAtivos 0.08
PréPasCovid -0.80
_cons 1.64

Robust
Std.Emr
012
019
0.20
1.36
1.39

1.93
-1.09
0.39
-0.66
1.18

Tabela 6. Resultados crescimento de receita

P=[t]

0.057
0.278
0.5696
0.511
0.235

[95% Conf. Interval]

-2.45
-0.58
-0.31
-3.56
-1.05

2.93
0.18
0.47
177
437

Segundo Puri and Zarutskie (2012), o crescimento da receita de empresas

gue receberam investimentos por estes fundos, no contexto de sua analise, se

mostrou maior quando comparado com o crescimento das companhias que nao
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receberam estes investimentos, 0 que por sua vez conversaria com o resultado
encontrado caso fosse evidenciado um p-valor menor que o nivel de significancia
de 5%.

4.4 Retorno dos Ativos

Por fim, através da tabela 7 é possivel perceber que companhias financiadas
por fundos de PE/VC sugerem um retorno dos ativos maior em 0.2 pontos
percentuais, com as demais variaveis constantes, quando comparadas com
empresas que nado tiveram estes investimentos. Porém, a um nivel de 5% de
significAncia ndo ha evidéncias que empresas que obtiveram investimentos de tais

fundos apresentam maiores retornos de seus ativos.

Em relacdo as caracteristicas das companhias, empresas com maiores

valores de ativos totais tendem a apresentar maiores retornos dos ativos.

Robust

RetornodosAtivos Coef. t Pt [95% Conf. Interval]
Std.Emr

PEVCfunds 0.002 0.00 1.64 0.07 -0.01 0.0

Ativosimobilizados -0.001 0.00 -0.85 0.34 0.00 0.00

ValorPatrimonialdosAtivos 0.006 0.00 9.33 0.00 0.00 0.01

PréPasCovid -0.005 0.00 -1.61 011 -0.01 0.00

_caons 0.014 0.1 245 0.1 0.00 0.02

Tabela 7. Resultados retornos dos ativos

Desta forma, é possivel afirmar que os resultados da variavel ROA em
relacdo aos fundos de PE/VC, em caso de um p-valor menor que 5%, seriam
consistentes com Morsfield e Tan (2006), em que eles argumentam que as
companhias que passam pelo crivo dos PEs/VCs tendem a ter uma melhor

performance financeira, em termos de retorno, do que as demais.
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5. Concluséao

Para analisar o impacto dos fundos de private equity e venture capital na
performance financeira e operacional das companhias, com base no paper “The
Impact of Private Equity and Venture Capital Funds on post-IPO Operational and
Financial Performance in Brazilian Invested companies” (2018) de Bianca Piloto
Sincerre; Joelson Sampaio; Rubéns Fama; Eduardo S Flores, foi estudado o
comportamento de quatro varidveis. Em relacdo a estrutura de capital, foram
utilizadas as variaveis de endividamento e do nivel de caixa e equivalentes.
Enquanto, para mensurar a performance operacional das empresas foram utilizadas

as variaveis de retorno dos ativos e de crescimento das receitas.

Em contraposicdo com o resultado obtido no paper base deste artigo, ndo
foram extraidas evidéncias, através das analises apresentadas, que indicassem que
companhias investidas por fundos de PE/VCs tendem a operar com maiores niveis
de caixa, maiores retornos dos seus ativos e até mesmo com maiores crescimentos
de receita quando comparadas com as que nao receberam esses investimentos.
Isso ocorre uma vez que embora os coeficientes da variavel dummy PE/VC dessas
métricas estejam alinhados com os resultados previstos na literatura base, a um
nivel de 5% de significAncia a hipétese nula ndo é rejeitada, ndo havendo assim
evidéncias para afirmar que existe uma diferenca significativa nessas métricas de
performance operacional e financeira entre as companhias que obtiveram e as que

nao obtiveram o financiamento de PE/VCs.

Quando observado o comportamento da variavel de endividamento temos
gue o coeficiente da varidvel dummy PE/VC dessa métrica é negativo, 0 que
indicaria que companhias que receberam o investimento de fundos de private equity
ou venture capital apresentam um maior nivel de endividamento, e assim iria de
encontro com o que é apresentado em Carvalho, Pinheiro e Sampaio (2015).
Porém, a um nivel de 5% de significAncia, ndo é possivel concluir que ha uma
diferenca significativa no endividamento de companhias que receberam

investimentos destes fundos quando comparadas com as demais.
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Dessa forma, é indicado que os resultados de maneira geral, quando incluido
também o periodo pds pandemia, ndo sdo consistentes com o0 que € apresentado
no paper base. Uma vez que, a um nivel de 5% de significancia, ndo existem
evidéncias que suportam a ideia de que companhias financiadas por fundos de
PE/VC apresentam certa superioridade quando se trata de alguns indicadores
operacionais e financeiros relevantes, ao serem comparadas com as companhias

gue nédo receberam tais investimentos.

Apesar disso, um resultado que merece destaque trata da indicacdo de
relevancia da dummy de COVID nos niveis de caixa das companhias quando
utilizado 5% de significancia na andlise. Esse resultado nos fornece evidéncias de
que as empresas, ho periodo posterior ao COVID, apresentam um caixa maior do
que no periodo pré-covid, dada as demais variaveis constantes. Ponto este que
poderia indicar uma maior cautela das companhias ao operarem com niveis de

liquidez mais elevados.
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