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Introducéo

A relagdo entre o investimento de fundos Rtevate Equity e Venture
Capital (PE/VC) em fase anterior a abertura de capitaleterminadas empresas
e o desempenho de longo prazo das acfes dessaantvaspapos a oferta publica
inicial (IPO) é tema de constantes estudos em Paisgas economias Sao
consideradas desenvolvidas. Este tema, no entntta é incipiente no Brasil.

Um dos motivos para que poucos estudos dessa zatteaham sido
realizados no pais é o fato de que os IPOs tornaeafrequentes somente apds
2004, momento em que, de acordo com Minardi €2G13), o Brasil apresentava
maior estabilidade macroecondémica e atraiu grasdemss de capital estrangeiro
para seu mercado de renda variavel, aléem de tesotdado melhorias na
estrutura institucional ocorrida em anos anteriocesn a criagdo de segmentos
diferenciados para a listagem das empresas na poeas 2000, alteracdes na lei
das S.A em 2001 e promulgacdo da lei que disciphsa atribuicbes e
responsabilidades da Comissédo de Valores Mobigidy/M) em 2002.

Antes desse periodo, a instabilidade econémicagrocado pouco aberto a
investidores estrangeiros e a prépria tecnologie, de certa forma restringia o
acesso as informacdes das empresas, fizeram compaueas companhias

abrissem capital e com que o numero de investidwgdPOs fosse bem menor.

O artigo de Saturnino et al (2012) relaciona estustibre IPOs no Brasil
entre as décadas de 1980 e 1990 e aponta queastesm de uma analise mais
aprofundada do desempenho de longo prazo das empr€harchat (2000)
analisou o comportamento de acdes de companhiaslguram capital apos o
plano cruzado, concluindo que de 24 empresas @istregam emissao de acdes

na CVM em 1986, apenas 8 sobreviveram 10 anos@a[ids.
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A relacéo entre o investimento de fundogdeate equity e 0 desempenho
de ac¢Oes no Brasil foi estudada, dentre outrosSpanda (2008), Eller (2012) e
Minardi et al (2013). Sonoda (2008) nédo encontnadéncias da relacdo entre o
investimento de PE/VC e onderpricing dos IPOs. O estudo de Eller (2012)
afirmou que a presenca de um fundo de PE/VC mestsagnificativa apenas seis
meses depois do IPO. Minardi et al (2013), por \&e® identificaram relacéo
positiva significativa entre o investimento de faedde PE/VC e o retorno
anormal acumulado em um ano para os IPOs ocorridoBrasil entre 2004 e
2006.

O presente estudo tem como escopo o0 aprimoramesgsadinha de
pesquisa, comparando o desempenho de longo prazeng@esas com pares do
mesmo setor econdmico, assim como fizeram Rit@®1)Le Barry et al (1990).
Além disso, sera investigada a influéncia da peémeaia de fundos PE/VC na
estrutura societaria das companhias sobre seusastde longo prazo.

Ressalta-se que, como em diversas linhas de pastgl@cionadas ao
mercado financeiro, incluindo os estudos nacioeagstrangeiros ja citados, o
presente trabalho considera longo prazo como ogeide um a trés anos apos o
langamento das agoes.
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Relevancia do estudo

Atribui-se aos fundos de PE/VC papel relevante moneinto de
investimentos produtivos em diversos segmentos éecmos. Em economias
mais maduras, essa industria é bastante dissemiNadaEstados Unidos, por
exemplo, fundos de PE/VC participaram ativamente fiah@anciamento de
empresas do setor de tecnologia na década de 498@nos depois viriam a se

tornar gigantes globais, como Microsoft, Intel epfgp(ABDI e FGV, 2011).

No Brasil, a expansado da industria de PE/VC aindacénte. De acordo
com a Emerging Markets Private Equity Association — EMPEA (2013) os

investimentos de PE/VC representaram 0,86% do PBW Estados Unidos em
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2012 (134,8 bilhdes de ddlares), enquanto no Beasi percentual foi de 0,34%
do PIB (7,66 bilhdes de ddlares).

Segundo a Associacdo Brasileira Bievate Equity e Venture Capital -
ABVCAP (2013), os setores que mais receberam imaestos em 2012 no Brasil

foram: Varejo, Oleo e GaReal Estate e Construgéo Civil e Alimentos e Bebidas.

Grafico 1. Investimentos de PE/VC no Brasil, por setor (em %)
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Fonte: ABVCAP (2013)

Além do elevado volume de investimentos e da graadngéncia
setorial, a indastria de PE/VC vem ganhando impeigano mercado de acdes
brasileiro. De acordo com dados coletados em petapele ofertas publicas e na
base de dados dmftware Economatica, observa-se que 45% das empresas que
abriram capital entre 2004 e 2013, excluindo os B[tRham fundos de PE/VC

em sua estrutura societaria no momento do IPO.

A relagdo entre o investimento prévio de um fundo RE/VC e o
desempenho de longo prazo de ag¢des das emprestshgue esses fundos como
sécios pode fundamentar estratégias de investindensxordo com as evidéncias

encontradas entre as variaveis estudadas.

Outros autores ja realizaram estudos com esse gitopdistinguindo as
empresas que tinham participacdo societaria deotudéd PE/VC antes do IPO
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daquelas que ndo tinham esse tipo de sécio. Nestedos, o Ibovespa foi
amplamente utilizado combenchmark para mensurar o desempenho de longo

prazo das acoes.

1.2

Objetivos do estudo

O objetivo deste estudo é o de buscar identifieah& relacdo entre a
participacdo acionaria de fundos Bdvate Equity e Venture Capital antes do
IPO, em empresas que abriram capital entre 200018 2xa Bovespa e o
desempenho de longo prazo dessas acdes, analisgndetores econdmicos

separadamente.

Desta forma, identificaram-se os seguintes topietessantes relacionados

a esta tematica:

1. Examinar se empresas com presenca de fundos de€RBfés do IPO
tém melhor retorno de longo prazo, dividindo essagresas por
setores econdmicos e comparando amostras com ga#icipacao

desse tipo de investidor em uma andwsgand hold;

2. Avaliar se a presenca de fundos de PE/VC na gaatjéo acionaria de
empresas no Brasil tem relagédo estatisticamentefisgfiva com o
retorno em determinados periodos de tempo apéo URlizando

algumas variaveis de controle;

1.3

DelimitacGes do estudo

A pesquisa limita-se a analise das empresas quarabcapital no Brasil
entre 2004 e 2013, excluindo os BDRs. Sera invadtigse essas companhias
tinham participacdo de fundos de PE/VC antes do &®m determinados

periodos apds o lancamento das acoes.

A amostra sera dividida em setores econémicos yraeanalisduy and

hold do desempenho de longo prazo. Também sera efgheadaisa envolvendo
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regressdo economeétrica para avaliar se a preseégma gle fundos de PE/VC
entre os acionistas das empresas que abriram Icapéise periodo tem relacao
estatisticamente significativa com o desempenhoagégs dessas companhias.
Para tanto, diferente de outros estudos, que amdim o Ibovespa como
benchmark, serdo utilizados os indices setoriais da BM&FBpeae (ICON,
IMOB, INDX, IFNC, IMAT E UTIL) como referéncias.

O periodo analisado compreendeu desde a robusiazegfio da Bolsa,
registrando recorde de IPOs, alcance do grau destimvento pelo Brasil,
aumento do volume de investimentos estrangeirog @diksdo aos niveis de
governanca da BM&FBovespa, passando pela crise6gdoa mundial e o
periodo poés-crise, de desaceleracdo do crescimemeducdo do numero de

aberturas de capital por empresas na Bolsa brasilei
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Estrutura da dissertagéao
O estudo é composto, além desta parte introdutpda,uma secdo de

referencial tedrico, no capitulo seguinte, em Qe poincipais conceitos e

resultados encontrados em pesquisas anteriorézacksed no Brasil e no exterior

relacionando IPOs Brivate Equity sdo apresentados. Na sequéncia, sera exposta

a metodologia empregada, com descricdo dos dada@sid@veis utilizadas. Os
resultados finais das pesquisas serdo entdo espesnalisados. Por fim, serdo

apresentadas as conclusdes e sugestfes de esitalosapanco do tema.
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