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Resumo 

Investimentos advindos de fundos de Private Equity e Venture capital vêm 

crescendo consideravelmente ao longo dos últimos anos no Brasil, e têm como 

principal racional em sua atuação destravar valor em teses de companhias com alto 

potencial. Desta forma, esse artigo visa analisar a diferença de performance 

financeira e operacional de empresas que obtiveram investimentos de PEs/VCs 

quando comparadas com empresas que não receberam, explorando a pandemia 

como um choque exógeno para a análise. 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 Famá; 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 análise do paper para o período pós 

pandemia. 
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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 Famá; 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. Introdução 

           Este artigo acadêmico 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 questão poderá 

contribuir com que investidores tenham mais informações para optar entre investir 

em empresas que receberam aportes de fundos de PE/VC e as que não tiveram 

esses investimentos, ao entender a função e a importância destes fundos nas 

companhias.  

Embora a indústria de fundos Private Equity e Venture Capital já seja muito 

desenvolvida em alguns países, como por exemplo, nos Estados Unidos, no Brasil 

esse mercado ainda é muito incipiente, apesar deste vir crescendo ao longo dos 

últimos anos, tendo atingido R$ 11,5 bilhões 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 penetração dos fundos de PE no Brasil com 

outros mercados, uma vez que, enquanto estes fundos representam apenas 0,7% 

do PIB do país a proporção dos fundos americanos atingiu 1,7%.   
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Figura 1. Evolução 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 vão se desenvolvendo, os 

fundadores podem deixar de serem os melhores controladores para o momento 

atual da companhia. Assim, estes fundos podem trabalhar em conjunto com os 

fundadores ao buscarem um time de gestão 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 Governança Corporativa das Investidas?” (2013) de 

Gioielli, S., onde são apresentadas evidências de que as empresas investidas por 
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PEs/VCs possuem conselhos mais independentes da gestão se comparadas às 

demais empresas da amostra.  

Sendo assim, dado todo esse processo transformacional que os fundos de 

PE/VC costumam implementar nas companhias investidas, é possível entender a 

necessidade de uma atuação ativa nas empresas, por um período considerável. 

Ponto este que pôde ser evidenciado através dos resultados da pesquisa 

“Empresas investidas por fundos de Private Equity no Brasil: lições aprendidas” de 

Penno, L.; Batista, D,; Vizeu, D.; Minardi, A.; Monteiro, G. onde foram realizadas 

entrevistas com 46 empresários que receberam injeção capital de gestoras de 

private equity em suas companhias. Ao longo desta pesquisa, foi obtido que o 

período médio de permanência 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. 

 

Figura 2. Prazo de permanências 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 posições relevantes, 

exercendo controle nas companhias investidas, e por terem regras em relação a 

sua data de saída 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 
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que, algumas das principais delas são: drag along, artifício este que permite que o 

fundo obrigue os demais acionistas a venderem suas posições em caso de uma 

oferta que atenda alguns parâmetros pré-estabelecidos; indicação de membros que 

irão gerir a companhia; e por fim o tag along, que por sua vez protege os acionistas 

minoritários ao garantir o direito de vender sua participação nas mesmas condições 

que o majoritário, em caso da existência 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 governança e ao fim possibilitar que recebam o adequado 

retorno de seus investimentos. 

 

Figura 3. Direitos citados pelos fundos pesquisados– Fonte: Penno, L.; 

Batista, D.; Vizeu, D.; Minardi, A.; Monteiro, G. (2018) 

 

Assim, devido a algumas características em comum presentes nas indústrias 

em questão, se mostra plausível acreditar na existência de similaridades entre 

diferentes companhias investidas por fundos de PE/VC em diversos aspectos. 
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De acordo com um levantamento divulgado pelo relatório “Uma Análise da 

Evolução dos Investidores” em fevereiro de 2022 pela B3, o número de contas 

abertas em corretoras no Brasil alcançou 5 milhões com um crescimento de cerca 

de 56% no número de investidores no mercado de capitais na comparação com 

dezembro de 2020 (Info Money, 2022). Desta forma, este trabalho poderá contribuir 

ao fornecer informações para possíveis investidores que queiram optar entre 

empresas que receberam aportes de fundos de PE/VC; empresas que não 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 o 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 pensão, familly offices e bancos, o panorama atual vem 

indicando uma tendência de democratização dos investimentos. Essa tendência a 

um maior acesso a fundos de Private Equity por pessoas físicas reforça ainda mais 

a importância que este estudo pode vir a ter em um processo decisório por parte de 

investidores, onde um exemplo desse movimento se trata da captação de R$ 1 bi 

da gestora de ativos alternativos, Pátria Investimentos, com investidores de varejo 

da XP, onde foi possível que investidores qualificados, aqueles com patrimônio 

investido acima de R$ 1 milhão, 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 acadêmico será em analisar o impacto 

destes fundos em termos de financiamento, políticas operacionais e financeiras 

adotadas nas empresas que recebem estes investimentos. De forma a expandir a 

análise 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 Famá; 

Eduardo S Flores, para o período pós pandemia, e assim entender se os resultados 

encontrados pelos autores ainda são válidos quando incorporado este choque 

recente, ou se pode ter havido alguma distorção relevante. De forma que, deveria 
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ser esperado que a COVID impactasse negativamente a demanda por serviços e 

produtos das empresas, implicando em uma queda generalizada de geração de 

caixa e uma subsequente necessidade de queima de caixa para manutenção das 

operações. Assim, uma hipótese razoável é que, através do choque do Covid-19, 

as companhias experenciaram um impacto considerável na sua posição de caixa, 

uma vez que o choque recessivo de demanda possivelmente contribuiu para uma 

queda significativa na geração de caixa da maioria das companhias.  

Para esta comparação, com base no que é apresentado por Cronqvist, Low 

e Nilsson (2009), serão 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 será formada de companhias que tenham sido negociadas 

publicamente na B3 entre 2013 e 2022. Assim será possível ter acesso aos dados 

dessas companhias de maneira padronizada com maior facilidade, dado que muitas 

das companhias que não são listadas, sejam estas financiadas por fundos de PE/VC 

ou não, não tem a obrigatoriedade de reportar seus resultados. Após coleta dos 

dados, será realizada a análise econométrica levando em consideração as variáveis 

referentes as métricas mencionadas anteriormente. 

Assim, levando em consideração a literatura estudada, tem-se os seguintes 

resultados esperados para o estudo que irá ser realizado: que companhias 

suportadas por PEs/VCs após o IPO apresentam: (i) maiores níveis de caixa e 

equivalentes de caixa; (ii) menores níveis de alavancagem; (iii) maiores níveis de 

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

Inicialmente, o primeiro estudo utilizado para construção do suporte teórico 

sobre o tema foi Brav and Gompers (1997), no qual os autores elaboram o 

argumento que existem três motivos que explicam o porquê de empresas 

financiadas por PEs/VCs diferirem de empresas não financiadas, durante o período 

de IPO. O primeiro seria que estes fundos implementam estruturas de gestão que 

auxiliam na performance financeira das companhias. O segundo trata do fato do 

relacionamento próximo de fundos de PE/VC com bancos de investimento 

contribuírem para atrair grandes investidores para as empresas. Já o último dos 

três, trata do possível efeito positivo da permanência de funcionários experientes 

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

Adicionalmente, Gioielli (2007) visando mapear a influência destes fundos na 

governança corporativa das companhias brasileiras analisou 69 empresas que 

foram listadas na BOVESPA, durante o período de 2004 a 2007, onde encontrou 

evidências de que gestores de PEs/VCs exercem um impacto positivo na 

governança corporativa das empresas investidas. Esse impacto, por sua vez, 

advém de alguns principais fatores como por exemplo, da existência de um menor 

nível de gerenciamento de resultados contábeis 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 majoritários e de controle nas companhias, uma das principais se 

trata da realização de “QBRs” ou “Quarterly Business Reviews”. Os QBRs 

consistem na realização de apresentações trimestrais por parte das companhias em 

que estas relatam, com detalhes, seu desempenho ao longo do trimestre, 

juntamente com suas perspectivas e projeções.  

Buscando se aprofundar em decisões financeiras dessas companhias, 

Carvalho, Pinheiro e Sampaio (2015) analisam o papel de VCs em relação a 

políticas financeiras das companhias e a persistência dessa influência ao longo do 
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tempo. No final, os autores apresentam evidências de que companhias investidas 

por PEs/VCs tendem a ter maiores níveis 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 são 

em sua grande maioria jovens e têm foco em crescimento, estas não possuem como 

prática recorrente a distribuição de seus lucros em forma de dividendos, tendo assim 

uma maior propensão a acumular caixa. Um ponto interessante para se destacar se 

baseia no fato que esse mesmo raciocínio de não distribuir dividendos se aplica 

para empresas que são 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 cresça, possibilitando que no futuro, a empresa tenha o 

tamanho necessário para um IPO, ou até mesmo que ela desperte interesse em 

players maiores de seu segmento em sua aquisição. 

Já em relação a variável 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 

hipótese 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 o crescimento das 

companhias que não recebem estes investimentos, mesmo no cenário em que a 

análise foi restringida para empresas que receberam aporte durante o período de 

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

Como mencionado anteriormente, o objetivo será utilizar quatro métricas 

para analisar as companhias selecionadas, sendo estas as seguintes medidas, i) 

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

receita.  

 Com o intuito de testar a hipótese de que há diferença entre as companhias 

financiadas por fundos de PE/VC em termos de suas políticas financeiras, através 

das quatro métricas apresentadas, foi definida a equação (1) com base em Famá, 

R.; Flores, E.S; Sampaio, S.; Sincerre, B.P. (2018), na qual foi realizada a inclusão 

da variável dummy de covid visando entender se haveria diferenças significativas 

entre os períodos pré e pós-covid para as medidas analisadas. 

 

(1) 𝐷𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑡𝑖, 𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1(𝑃𝐸/ 𝑉𝐶)𝑖, 𝑡 +  𝑦′𝑥′
𝑖, 𝑡 + 𝜏𝑡 + 𝜇𝑖, 𝑡 +

 
𝛽2(𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑)𝑖, 𝑡  

 

Em que:   

Dependent,i: Representa as quatro métricas que serão analisadas, i) Caixa 

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

PE/VCi: É a variável dummy que indica se a companhia é financiada por 

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

Covidi: É a variável dummy que indica se trata de um período pós ou pré-

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

𝑥′
𝑖, 𝑡 : É um vetor de características 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 questão. Além disso, as demais a 

variáveis estão especificadas na tabela 1. 
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Tabela 1. Definição das variáveis principais 

 

Assim, a ideia será estimar a regressão descrita pela equação (1) através do 

Pooled OLS, de forma que também será utilizado o erro robusto padrão 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 extraída através da plataforma do 

Capital IQ, com dados de companhias que já 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 são das companhias que não 

chegaram a ser financiadas. 
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4. Resultados  

A tabela 2 apresenta as estatísticas descritivas dos últimos 5 anos (2017-

2021) das variáveis utilizadas e mensuradas através da equação 1, enquanto a 

tabela 3 da traz um enfoque no último período de análise (2021). De primeira, é 

possível verificar diferenças consideráveis entre companhias investidas por fundos 

de Private Equity/Venture Capital, quando olhamos essas variáveis. 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 não financiadas apresentaram uma média de 152x. Em relação, ao 

nível 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 

que não foram financiadas. Outro ponto que chama atenção 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 não foram financiadas indicou uma 

média consideravelmente mais baixa, de 8%. Por fim, é possível perceber que 

essas diferenças persistem para os anos seguintes, até mesmo quando olhamos os 

dados pós-covid (2020-2021). 

 

Tabela 2. Análise descritiva das variáveis 
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Tabela 3. Análise descritiva das variáveis em 2021 

 

Através da estimação do modelo estatístico apresentado na equação 1 foi 

possível obter resultados em relação as hipóteses 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 níveis 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 não receberam estes investimentos. Porém, a um nível de 

5% de significância a hipótese nula, que estabelece que não há diferença entre as 

médias das companhias investidas e das não investidas por PEs/VCs, não é 

rejeitada, ou seja, não é possível concluir que há uma diferença significativa. Já em 

relação as características das companhias, temos que companhias com um maior 

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

Por fim, um resultado muito interessante trata da indicação de significância 

da dummy de COVID nos níveis de caixa das companhias, que indica que as 

empresas, no período posterior ao COVID, apresentam um caixa maior em R$ 38.5 

milhões, com as demais variáveis constantes. Ponto este que poderia indicar uma 

maior cautela das companhias ao buscarem operar com níveis de liquidez mais 

elevados.  
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Tabela 4. Resultados caixa e equivalentes de caixa 

 

 O resultado encontrado, em relação ao impacto de fundos de PE/VC no nível 

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 

que recebem investimentos de fundos de PE/VC tendem a ter maiores níveis de 

caixa, ao não ter como prática a distribuição recorrente de dividendos. 

 

4.2 Endividamento 

 A tabela 5 indica que companhias financiadas por fundos de PE/VC tendem 

a apresentar um maior nível 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 não receberam estes investimentos. No entanto, a um nível de 5% de 

significância, não é possível concluir que há uma diferença significativa no 

endividamento de companhias que receberam investimentos destes fundos quando 

comparadas com as demais. 

Em termos das características das empresas, temos que maiores 

companhias, em relação ao valor de ativos totais, implicam em um maior 

endividamento. 
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Tabela 5. Resultados endividamento 

 

4.3 Crescimento de Receita 

 Já a o coeficiente variável de crescimento de receita sugere que companhias 

suportadas por estes fundos apresentam uma performance superior quando 

comparadas com as que não 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 não foram financiadas, ao 

considerar todas as demais variáveis constantes. Contudo, a um nível de 5% de 

significância, não há evidências de uma diferença significativa no crescimento de 

receita de companhias que receberam investimentos destes fundos quando 

comparadas com as que não obtiveram esse financiamento. 

 

 

Tabela 6. Resultados crescimento de receita 

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

que receberam investimentos por estes fundos, no contexto de sua análise, se 

mostrou maior quando comparado com o crescimento das companhias que não 
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receberam estes investimentos, o que por sua vez conversaria com o resultado 

encontrado caso fosse evidenciado um p-valor menor que o nível de significância 

de 5%.  

4.4 Retorno dos Ativos 

 Por fim, através da tabela 7 é possível perceber que companhias financiadas 

por fundos de PE/VC sugerem um retorno dos ativos maior em 0.2 pontos 

percentuais, com as demais variáveis constantes, quando comparadas com 

empresas que não tiveram estes investimentos. Porém, a um nível de 5% de 

significância não há evidências que empresas que obtiveram investimentos de tais 

fundos apresentam maiores retornos de seus ativos. 

Em relação as características das companhias, empresas com maiores 

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

 

Tabela 7. Resultados retornos dos ativos 

 Desta forma, é possível afirmar que os resultados da variável ROA em 

relação 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. Conclusão 

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 Famá; Eduardo S Flores, foi estudado o 

comportamento de quatro variáveis. Em relação a estrutura de capital, foram 

utilizadas as variáveis de endividamento e do nível de caixa e equivalentes. 

Enquanto, para mensurar a performance operacional das empresas foram utilizadas 

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

Em contraposição com o resultado obtido no paper base deste artigo, não 

foram extraídas evidências, através das análises apresentadas, que indicassem que 

companhias investidas por fundos de PE/VCs tendem a operar com maiores níveis 

de caixa, maiores retornos dos seus ativos e até mesmo com maiores crescimentos 

de receita quando comparadas com as que não receberam esses investimentos. 

Isso ocorre uma vez que embora os coeficientes da variável dummy PE/VC dessas 

métricas estejam alinhados com os resultados previstos na literatura base, a um 

nível de 5% de significância a hipótese nula não é rejeitada, não havendo assim 

evidências para afirmar que existe uma diferença significativa nessas métricas de 

performance operacional e financeira entre as companhias que obtiveram e as que 

não obtiveram o financiamento de PE/VCs.   

Quando observado o comportamento da variável de endividamento temos 

que o coeficiente da variável dummy PE/VC dessa métrica é negativo, o que 

indicaria que companhias que receberam o investimento de fundos de private equity 

ou venture capital apresentam um maior nível de endividamento, e assim iria de 

encontro com o que é apresentado em Carvalho, Pinheiro e Sampaio (2015). 

Porém, a um nível de 5% de significância, não é possível concluir que há uma 

diferença 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 incluído 

também o período pós pandemia, não são consistentes com o que é apresentado 

no paper base. Uma vez que, a um nível de 5% de significância, não existem 

evidências 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 

que não receberam tais investimentos. 

Apesar disso, um resultado que merece destaque trata da indicação de 

relevância da dummy de COVID nos níveis de caixa das companhias quando 

utilizado 5% de significância na análise. Esse resultado nos fornece evidências de 

que as empresas, no período posterior ao COVID, apresentam um caixa maior do 

que no período pré-covid, dada as demais variáveis constantes. Ponto este que 

poderia indicar uma maior cautela das companhias ao operarem com níveis de 

liquidez mais elevados.  
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