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Referencial Teérico

Nesta secdo sera apresentado o referencial tadrizado no estudo. O
mesmo comportara os principais conceitos referesmemvestimento de fundos
de Private Equity e Venture Capital no Brasil e em outros paises e aos
movimentos de abertura de capital das empresassesscados, além da relacao

dessas variaveis com o desempenho das acfes dasaspo longo prazo.

2.1

Private Equity e Venture Capital

Os investimentos de fundos de PE/VC ganharam netésvdno Brasil na
tltima década. Segundo dados da ABVCAP (2013) padatacomprometido para
investimentos dessa natureza no pais totalizav@3Ri$bilh6es em dezembro de
2012, pouco mais de oito vezes superior ao vatpstrado em 2000, de R$ 9,65
bilhdes (ABDI e FGV, 2009).

Conforme ABVCAP (2013), fundos de penséo e investis institucionais
nacionais e estrangeiros sao os principais fomergaddessa industria no pais,
tendo sido responsaveis por mais de 50% do camtaprometido em 2011 e
2012.
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Grafico 2. Origem do capital comprometido em fundos PE/V@Bresil (em %)
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Fonte: ABVCAP (2013)

Esses fundos, que de acordo com a Comissao dee¥alobiliarios
(CVM, 2013), podem ser classificados como “FIP"FRMIEE” sdo estruturados
com uma duracéo preestabelecida em regulamentantaewento realizado com a
base de dados da CVM mostra que a duracdo médifuddss de PE/VC no
Brasil varia de cinco a dez anos.

Dessa forma, para os gestores desses fundos, éssitiecle de obter boa
rentabilidade em um periodo determinado de temjmerZ1998) cita que os
investidores desse tipo de fundo esperam, em médiaetorno de dez vezes o
capital investido em um horizonte de cinco anogu® faz com que as empresas

investidas tenham, em sua maioria, grande ativisongarte desses sOcios.

Em muitos casos, gestores de fundos de PE/VC itgptanm conselho de
administracdo para alinhar as estratégias da cdmgans interesses do fundo e
trabalham na melhoria de aspectos de governangmoretiva. Lerner (1995)
encontra evidéncias de que a participacdo deseessatoboard da empresa
deriva da necessidade de exercer um constantearanignto nas atividades da

investida.

Gompers e Lerner (2001) ressaltam que se os rdsslida empresa nao

podem ser apurados com total confianca, seraldificiseguir bons contratos de
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financiamento para a mesma. Dessa forma, empraesa®ip grandes gestores de
recursos como socios e aprimoram sua estrutura oderrganca podem ter

facilidade para levantar financiamentos com pra&zogstos mais favoraveis.

O investimento de fundos de PE/VC pode ocorrer ganethtes momentos
do ciclo de vida das empresas. Segundo a ABVCAR3Z@nquanto &enture
Capital tem relacdo com empreendimentos em fase inicidPrigate Equity
investe em companhias de porte um pouco maiorndgsaua reestruturacao,

consolidacéo ou expansao de seus negocios.

O objetivo final dos gestores de PE/VC é efetusgadda”’, momento em
gue ocorre o desinvestimento, com a venda paraiébtal de suas participacoes.
Nesta etapa, os investidores esperam ser recongmsnapos todo o periodo de
investimento obtendo a maior rentabilidade possivas et al (2003) identificam
trés fatores preponderantes para um desinvestimesno sucedido: o setor
econbmico da empresa, 0 estagio em que a comps@t@acontrava quando foi
financiada (se era recém-fundada, por exemplo) ealoation efetuado no

momento do negdcio.

A saida é uma etapa conhecida e trabalhada postideses e gestores
desde o inicio do processo de investimento e podeear das seguintes formas:
oferta puablica inicial (IPO), venda estratégitade-sale), recompra por antigos
sécios buy-back), venda secundaria para outro fundagndary) ou mesmo pela

liquidacdo do negécianfite-off), caso este seja malsucedido.

De acordo com a ABVCAP (2013), a principal forneadgsinvestimento
dos fundos de PE/VC no Brasil € o IPO, que reptese6l,5% das saidas em
2011 e 46,3% em 2012.
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Grafico 3. Tipos de desinvestimentos de fundos PE/VC no Bfasil %)
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Fonte: ABVCAP (2013)

2.2

IPOs e retorno de acdes

De acordo com a BM&FBovespa (2013), oferta pubéica colocacéo de
determinado numero de acfes junto ao publico eral gee extensiva a nao

acionistas da empresa na maioria dos casos.

A oferta publica inicial, em inglésitial public offering (IPO), € um tipo
de oferta publica na qual as acdes de determinagesa sdo negociadas em

bolsa de valores pela primeira vez.

Saturnino et al (2012) ressaltam que as abertusasagital podem ser
vistas por alguns investidores como oportunidadgea ganhos de curto prazo.
Nesse caso, reacOes exageradas do mercado asemugades podem ser ruins
para as empresas e pequenos investidores, tendwistan que uma Visao
predominantemente de curto prazo pode levar adéguexcessiva nos primeiros

meses de negociacao dos papéis, com queda de degenm longo prazo.
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Diversos estudos analisam a atividade dos IPOs ermatios de capitais,
bem como o retorno de curto e longo prazo das ad@esmpresas que abriram

capital em variados periodos.

Ritter (1991) e Loughran et al (1994), estudaradesempenho de acdes
apos o momento do IPO em diversos paises, comefosal uation, underpricing
e performance de curto e longo prazo. Esses estathatuem que os investidores
direcionam maiores somas de capital para IPOs ¢enndi@ados periodos em que
estdo mais otimistas e que as empresas se apmveigssas “janelas de
oportunidades” para abrir capital. Infere-se aigde, nesses periodos, as agdes
das empresas estdo sobrevalorizadas e os investidon baixo retorno no longo

prazo.

A comparacao de Loughran e Ritter (1995) entresemipenho de acbes
de empresas que realizaram ofertas publicas erdpatthias que nao o fizeram,
de 1970 a 1990, teve como resultado um retornorlgolprazo inferior daquelas

que foram a mercado.

Ritter e Welch (2002) discorrem sobre os motivosogequais as
companhias se tornam publicas, explicaomaerpricing de muitas dessas acoes e
como é a performance de papéis originados de IRBAsngo prazo, concluindo

gue os fendbmenos observados nas aberturas dd ogipitséo estacionarios.

Aggarwal et al (1993) pesquisaram o desempenhd®@@s Em mercados
latino-americanos obtendo resultados semelhanteslzervados nas economias

desenvolvidas.

Saito e Maciel (2006) realizaram pesquisas solitesempenho das acdes
de empresas brasileiras em linha com outros estatkisados em mercados
internacionais. Foi observadmoderpricing de cerca de 10% nos IPOs brasileiros
ocorridos entre 1999 e 2005.

Em suma, estudos teéricos tentam explicar diveraaaveis que podem
influenciar o desempenho das acdes apos o IPGnd@pricing, fendmeno no
qual as acdes estariam subvalorizadas no prime@o dé negociacdo, €

amplamente pesquisado. Outros aspectos, como dacépudo subscritor
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(underwriter), também influenciam o desempenho das aces, dedlarter et al
(1998).

Adicionalmente, um alvo de pesquisas em diversisepa a relacéao entre
a participacao societaria de fundos de PE/VC enresap de capital fechado e o

desempenho de suas agbes no longo prazo apdéduralbercapital.

2.3

PE/VC e desempenho de a¢des apos o IPO

Na tentativa de explicar o fraco desempenho deolgmgzo de empresas
que realizaram IPO, constatado nos estudos der Rl#®1) e Loughran et al
(1994), Brav e Gompers (1997) adicionaram como avatj em pesquisa
semelhante, o fato de a empresa ter como sécioundofde PE/VC antes da
abertura de capital. Com uma amostra que incluiis & quatro mil empresas
entre 1972 e 1992, os autores encontraram fortdéreras de que as companhias
gue contavam com esse tipo de so6cio apresentavenmaede longo prazo

superior as outras.

Megginson e Weiss (1991) também comprovaram o des@no superior
de empresas que contavam com soécios PE/VC antabettaura de capital. Em
seu estudo a amostra foi dividida por setor ecoo@raipelo tamanho da oferta.
Além do maior retorno de longo prazo, os autorexlcdram que os custos para o
IPO sdo menores na amostra com presenca prévismdesf de PE/VC e que esses

sécios ndo se desfazem totalmente de suas pagieipapos a oferta publica.

O artigo de Brav e Gompers (1997) ressalta desemopirferior de uma
amostra de empresas que contavam com fundos deCPE&#V sua estrutura
societaria e tiveram um menor volume de emissdes&leaso, companhias com
menor valor de mercado tenderiam a ter um desemganhquando comparadas
a empresas maiores. Os autores ainda inferirano quexiodo em que ocorreu 0
IPO influencia o desempenho de longo prazo dassagé®rcando a tese de que
as empresas tentam aproveitar “janelas de opoddeidpara abrir capital e ter

um retorno maior.
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Estudos similares foram realizados em outros paikesis (2011)
comprovou gue empresas maiores, quando apresentavamsocio um fundo de
PE/VC antes do IPO, tiveram desempenho superiouted grupamentos de

empresas listadas na bolsa de valores de Londires1l€&92 e 2005.

Viviani et al (2008), Bergstrom et al (2006) e et (2007) encontraram
evidéncias semelhantes nas bolsas de valores o&o,Miaris e Frankfurt,
respectivamente. Em Amsterdd, segundo FrederiksdusBeest (2001), as
empresas que tinham como sécios fundos de PE/\MEs do IPO, apresentaram
melhor retorno no longo prazo e memaderpricing em relagdo aquelas que nao

tinham esses fundos em sua estrutura societéaria.

No mercado brasileiro ndo foram encontradas evidérestatisticamente
significantes de que a presenca de PE/VC confpiéma reduzir ainderpricing de
acOes durante o IPO, segundo Sonoda (2008). Pop tado, foi verificada
correlagéo positiva entre o volume captado naafartdade da empresa emissora

e ounderpricing.

Tavares e Minardi (2010) investigaram o retornorarab acumulado de
IPOs ocorridos no Brasil entre 2004 e 2007 e sessltados apontam que o
investimento de fundos de PE/VC funciona como uspg@e de certificado de
qualidade para os IPOs no pais, pelo fato de égsdes criarem valor em suas

investidas, tornando-as mais preparadas para adwede capitais.

Em um estudo que apurou o retorno anormal acumuledBOs ocorridos
entre 2004 e 2011, Eller (2012) mediu o desempetds acbes em diversos
lapsos temporais, tendo encontrado relacdo sigtifec para o investimento
prévio de fundos de PE/VC e o desempenho de loregmplas empresas apenas

seis meses apos o inicio da negociacao dos ativos.

A questdo das janelas de oportunidade foi averguaadl trabalho de
Minardi et al (2013). Com uma amostra dividida ems IPOs realizados de 2004
a 2006 e entre 2007 e 2008, os autores afirmaranequpresas com sOcCiOS
PE/VC antes do IPO apresentaram melhor desempenhango prazo somente
na primeira amostra. Atribuiu-se o fraco resultatd® empresas que abriram

capital entre 2007 e 2008 a crise econémica muddigliele ano.
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