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Conclusodes

Este estudo teve a finalidade de averiguar se leca® entre a
participacdo societaria de fundos Elevate Equity e Venture Capital antes do
IPO, em empresas que abriram capital entre 200018 Za Bovespa e 0
desempenho de longo prazo das acdes dessas coagyantalisando os setores

econdmicos separadamente.

Em duas anadlises, uma investigando a estratigiaand hold em cada
setor e outra por meio de uma regressao que \mbedscer determinados fatores
que podem influenciar o desempenho de longo pragcadbes apos o IPO, nao
foi possivel determinar o impacto da presenca arée fundos de PE/VC no

retorno acumulado de longo prazo das companhias.

Para a primeira analise, as empresas foram divitlastreze setores
econdbmicos, dos quais nove com dados suficientea ptetuar o estudo.
Formaram-se entdo duas carteiras em cada setaraedp as companhias que
receberam investimentos de fundos de PE/VC dasgaecontavam com esse
tipo de acionista, ponderadas pé&larket Cap. As carteiras com empresas que
tiveram socios PE/VC antes do IPO apresentaramresi@tornos somente em

quatro setores: Consumo, Exploracao Imobiliariaid8ae Utilidade Publica.

Na segunda andlise, foi verificado o retorno anbrmcamulado (CAR)
das empresas utilizando os indices setoriais dadpa comdenchmarks. Foi
feita entdo uma correspondéncia entre 0s setor@somicos atribuidos e o0s
indices setoriais. Para uma amostra de 81 empfesas) rodadas regressdes nos
periodos de um més, seis meses, um ano, dois amnés anos apdés o IPO. Ao
final de trés anos, o CAR da amostra de empresaspaoticipacdo prévia de
PE/VC atingiu -1,6%, contra -22,9% da amostra tetaB3,7% da amostra de

empresas que nao tinham esses socios.
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As regressoes utilizaram como variaveis indeperdepéara investigar o
gue influencia o CAR, Market Cap das empresas no momento do IPO, o volume
captado na oferta inicial, 0 niumero de investidoy@s participaram da oferta, o
underprice dessas acles, além de variadeismy que identificaram as empresas
gue receberam aportes de fundos de PE/VC ante®@p dquelas que foram
listadas no Novo Mercado da Bovespa e as que abgepital depois da crise
global de 2008. Foi testado ainda se a permané&teifundos de PE/VC no
quadro societario das empresas apoés o IPO inflaendesempenho do grupo de

companhias que tiveram participacao prévia desses.

A relacdo estatisticamente significativa entre mmgestimentos de fundos
de PE/VC antes do IPO e o retorno de longo prasoedspresas foi observada
somente no periodo de seis meses apos a ofert@goUbl permanéncia desses
fundos como sécios das companhias ndo se mostiaisgsamente significante
em todos os periodos analisados. A relagdo da&veside controle com o CAR
apresentou resultados significativos em pelo menosgos periodos analisados na

amostra completa.

As principais limitacfes deste estudo remetem a@oizido niamero de
empresas que abriram capital nos ultimos anos asilBo que proporciona uma
amostra menor do que as utilizadas em estudosngsiras, notadamente o0s
norte-americanos e a disponibilizacdo recente dieda setoriais pela Bovespa, o
gue fez com gque fosse necessaria a exclusdo desad¢juos que realizaram IPO
entre 2004 e 2005 da amostra na analise do CAR.

Estudos futuros podem averiguar o percentual decipacao dos fundos
de PE/VC na estrutura societaria das empresastetivea de uma analise mais
detalhada sobre os efeitos da permanéncia dessdasfnas companhias apds o
IPO. A comparacao com o portfélio de empresas gumlpam capital aberto nos
mesmos setores econdmicos daquelas que abrirantalcg@rmitiria uma

abordagem diferente para ratificar os resultadtisad
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