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Keywords

Trata-se de um estudo descritivo, quantitativo que utilizou como base de dados as informagdes de
Fundos de Investimento em Participacdes (FIP) e registros de 49 companhias apoiadas por Private
Equity (PE) e Venture Capital (VC) no Brasil, entre os anos de 2000 e 2020, que realizaram IPO e
foram totalmente desinvestidas. Os resultados apresentam que 2,7 anos é o prazo aproximado para o
total desinvestimento - préximo dos 3 anos do mercado norte-americano, além de que, quando da
alienacdo total das acOes detidas pelos Fundos de PE/VC, os precos dos papéis estavam acima em
relagdo aos precos no IPO, e, por fim, que as saidas resultaram em retornos anormais positivos aos
investidores. Portanto, este estudo traz contribui¢des para a sociedade e para as Ciéncias Sociais
Aplicadas, por ser inovador na mensuragdo do Market Timing de desinvestimento da industria de
PE/V/C no Brasil, além de preencher uma lacuna da literatura interna e, quiga, assistir pesquisadores
interessados em se aprofundar nessa tematica.
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Informacdes do artigo

This is a descriptive, quantitative study that used as a database information from Equity Investment
Funds (EIF) and records of 49 companies supported by Private Equity (PE) and Venture Capital (VC)
in Brazil, between the years 2000 and 2020, which carried out an IPO and were fully divested. The
results show that 2.7 years is the approximate time for total divestment - close to the 3 years of the US
market, in addition to the fact that when the shares held by the PE/VC Funds were fully divested, the
prices of the shares were higher than the prices at the IPO and, finally, that the exits resulted in
positive abnormal returns for investors. Therefore, this study brings contributions to society and to
the Applied Social Sciences, as it is innovative in measuring the Market Timing of divestment in the
PE/VC industry in Brazil, as well as filling a gap in the internal literature and perhaps assisting
researchers interested in further exploring this subject.
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1 INTRODUCAO

O funcionamento do mercado de capitais causa impacto econdmico-financeiro na sociedade. De acordo
com Assaf Neto (2005), todo processo de desenvolvimento de uma economia exige a participacdo crescente de
capitais que sao identificados por meio de recursos disponiveis em poder dos agentes econdmicos e direcionados
para outros agentes carentes de recursos, atraves de intermediarios e instrumentos financeiros. Em funcgéo desse
processo de distribuicdo de recursos no mercado, evidencia-se a fun¢do econdmica e social do sistema financeiro.

Do lado dos fornecedores de capital, agentes econémicos de destaque sdo os fundos de Private Equity
(PE) e Venture Capital (VC). Os fundos de PE/VC sdo produtos do mercado financeiro de longo prazo que visam
investir recursos na obtengdo de participacdo societaria em empresas, proceder com o aperfeicoamento de
processos, implantar e/ou melhorar o nivel de governanga corporativa, expandir as opera¢fes das companhias
investidas de maneira estratégica e, por fim, obter retornos atrativos com a alienacéo da participagdo societéria
adquirida. Por outro lado, os retornos ndo sdo garantidos e existe o risco de perda parcial, integral ou além dos
investimentos realizados, devido a eventuais insucessos das participagdes societarias.

Os autores Meirelles et al. (2008) constataram a importancia da indUstria de PE/VC para o
desenvolvimento econdmico do pais e suas boas perspectivas de crescimento, portanto, o retorno dos
investimentos pode ser atrativo tanto para os investidores quanto para a sociedade e economia, porém, em qualquer
produto do mercado financeiro existe risco e este pode ser considerado razoavelmente alto na industria de PE/VC.
Carvalho et al. (2005) afirmaram que, dadas as caracteristicas de baixa liquidez, elevado risco e alta expectativa
de retorno, os veiculos de PE/VC sdo especialmente atrativos para investidores com elevado nivel de riqueza e
com longo horizonte de investimento, principalmente investidores institucionais como fundos de penséo.

A influéncia norte-americana aparece nas referéncias quanto as pesquisas na tematica de Private Equity
e/ou Venture Capital, pois os estudiosos Fenn et al. (1995) realizaram pesquisa incipiente sobre o assunto na
década de 1990. No mesmo periodo, pode-se encontrar outras obras académicas de autores, como Lerner (1995),
Gompers (1998), Gompers e Lerner (1998), Wright e Robbie (1998), Sahlman (1990), Lerner e Pacanins (1997),
e O’Brien (1999). No Brasil, os trabalhos de Chooce (1997), Bezerra (1999), Ribeiro (2005), Carvalho et al. (2005)
e Tavares e Minardi (2010) acrescentaram contetido relevante sobre o tema na academia brasileira. Entretanto, as
pesquisas sobre PE/VC ainda ndo sdo tdo usuais, pois, nos ultimos 10 anos, em periddicos revisados por pares e
com acesso aberto, foram identificados 407 artigos, e, considerando os Ultimos 20 anos, chega-se em um resultado
de 513 (Capes, 2022). Comparativamente, investigou-se nos Gltimos 20 anos as pesquisas com tema relacionado
a “Mercado Financeiro” ou “Capital Market” ¢ o resultado foi de 206.345 trabalhos, ou secja, identifica-se um
volume ainda timido na quantidade de exploracfes sobre PE/VC em relagdo a temas como Mercado Financeiro.

No Brasil, segundo o estudo da companhia KPMG e da Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture
Capital - ABVCAP (2021), na data-base de dezembro de 2020, os investimentos da indUstria representaram apenas
0,35% do PIB brasileiro, contra 1,59% do PIB nos EUA e 1,28% do PIB no Reino Unido, ou seja, 0s nimeros
demonstram que o mercado brasileiro ainda é relativamente menor perante as inddstrias mais tradicionais.

A relevancia mundial da indUstria pode ser verificada através da analise de Ramalho et al. (2011), quando
apresentaram a representatividade com relagdo ao PIB mundial equivalente a US$ 54,35 trilhdes no ano de 2007
e um capital comprometido de US$ 2 trilhdes, ou seja, a industria representou naquele exercicio 3,7% do PIB
mundial. Indicadores mais atuais da industria brasileira e registrados no estudo da ABVCAP (2022) apresentaram
que em 2020 o volume de investimento em PE/VC foi de R$ 23,6 bilhdes e em 2021 foi de R$ 53,8 bilhdes. Em
nivel global, os Fundos de PE/VC levantaram investimento na casa de US$ 1,2 trilh6es (MacArthur et al., 2022).

Jenkinson et al. (2021) apresentaram que os mercados de capitais sdo importantes vias de saida para o
capital privado, mas que pode levar um tempo surpreendentemente longo para que a venda total de a¢Oes seja
realizada. 1sso porque é extremamente raro que os Fundos de PE/VC alcancem a saida total no IPO, uma vez que
héa receio do mercado com ac¢des de empresas novas no campo da comercializacao de a¢des e por conta de periodos
de blogueio acordados em vendas de aces.

Minardi et al. (2013) concluiram em seu estudo no mercado brasileiro nos anos 2000 e 2006 que os IPOs
lastreados em PE apresentaram um desempenho melhor no longo prazo do que os IPOs ndo lastreados em PE.
Uma possivel explicacdo para a inferéncia apresentada pelos autores pode ser o fato de os Fundos de PE
selecionarem empresas com maior padrdo de governanca corporativa, melhores equipes executivas, escolherem o
melhor momento para investir, melhor janela para realizar o desinvestimento a fim de gerar retornos satisfatdrios.
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Contudo, néo foi identificado nenhum estudo sobre Market Timing na indUstria de PE/VC brasileira.
Portanto, esta pesquisa € genuina por tentar elucidar algo ainda ndo estudado e que pode ser relevante para
pesquisadores, investidores e gestores de recursos de terceiros, sobretudo por propiciar insights que podem ser
Uteis no seu processo decisorio.

O objetivo desta pesquisa é analisar qual o prazo médio que os Fundos de Investimento da industria
brasileira de PE/VC levaram para realizar o desinvestimento total das companhias investidas que se langaram a
IPO entre os anos de 2000 e 2020, como foi o desempenho em relagéo aos pregos das acOes e quais foram o0s
resultados entregues aos investidores.

A temética é relevante, sobretudo pelas caracteristicas da indUstria de PE/VC, tendéncias, potencial
alternativa de financiamento para as companhias, mudancas e atualizacbes na legislacdo, iniciativas
governamentais que buscam auxiliar o desenvolvimento do setor no Brasil (Meirelles et al., 2008).

Nessa perspectiva, a contribuicdo dessa obra para a sociedade e ciéncias sociais aplicadas se da por sua
visdo geral sobre a indistria de PE/VC, bem como papel dos atores que fazem parte deste ecossistema, entre eles
a classe contabil que trabalha no sentido de prestar informacdes que auxiliam no processo de tomada de deciséo
por todos os agentes envolvidos. Acrescenta-se o entendimento das consequéncias, positivas e negativas, quanto
ao apoio de PE/VC em observacdo de estudos nacionais e internacionais. Por fim, e ndo menos importante, a
colaboracao de um estudo cientifico original sobre mensuracéo do Market Timing de desinvestimento da industria
de PE/VC no Brasil, que visa, especialmente, tentar preencher uma lacuna da literatura interna e quica assistir
pesquisadores interessados em se aprofundar em estudos comparativos realizados em outros mercados. Por fim,
esta obra é significativa por se juntar a outras realizadas no meio académico sobre PE/VC, pois pesquisas quanto
a esta tematica ndo sdo tdo usuais, além de trazer novidades para a academia sobre a investigacao quanto ao periodo
que a industria de PE/VC leva para deixar a companhia e encerrar o ciclo de investimento. Também ha
contribuicbes com a identificacdo da importancia da indlstria para o mercado acionario, bem como o
comportamento dos precos de acBes das companhias apoiadas por PE/VC ap0s a oferta publica inicial de acGes.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Estudos relacionados sobre private equity venture capital

Lerner (1994) examinou a escolha entre funding (captacdo de recursos financeiros) por meio de
financiamento privado por Venture Capital ou mercado de agdes via ofertas publicas iniciais. O autor utilizou uma
amostra de 350 empresas de biotecnologia de capital fechado entre os anos de 1978 e 1992, sendo que o resultado
foi que as empresas realizam o IPO quando as avaliacBes de a¢Ges estdo altas, por outro lado, as companhias optam
por financiamentos privados quando os valores das avaliagGes estdo mais baixos. Ademais, 0s gestores experientes
parecem ser particularmente conhecedores em abrir o capital de empresas perto dos picos de mercado.

Brav e Gompers (1997) investigaram o desempenho de longo prazo de empresas que realizaram ofertas
publicas iniciais. O estudo considerou que o baixo desempenho atinge principalmente empresas que ndo foram
apoiadas pela industria de PE/VC, quer dizer que o desempenho apds IPO no longo prazo de empresas que foram
apoiadas pela industria de capital de risco foi melhor do que as demais companhias que realizaram IPO e nao
receberam apoio de PE/VC. Resultado similar foi encontrado também nos EUA por Cao e Lerner (2009), em
pesquisa de Van Frederikslust et al. (2001) na Holanda e por Vu et al. (2008) no mercado australiano. Por outro
lado, o estudo de Phalippou (2009) forneceu evidéncias de que o desempenho dos Fundos de Private Equity é
inferior ao desempenho do S&P 500 em até 3,8% ao ano.

O fim do ciclo de participacédo da industria de PE/VC pode ter desfecho com a venda de agfes no mercado
acionario ou para outro player em uma venda estratégica (trade-sale), por exemplo. Trade-sale e IPO sdo
considerados os desfechos mais bem-sucedidos e com maiores retornos (Giot & Schwienbacher, 2007; Johan &
Zhang, 2016; Zarutskie, 2010). Sobre sucesso, 0s autores Gompers e Lerner (1999) chegaram a concluséo de que
o IPO ¢é a maneira de saida mais lucrativa, seguida por venda estratégica e pelo desinvestimento via mercado
secundaério.

J& Rindermann (2003) analisou os dados de uma amostra de IPOs na Franca, Alemanha e Reino Unido,
resultando em dados gerais que as empresas apoiadas por VC ndo superaram aquelas sem apoio de VC. Portanto,
fica evidente a presenca de estudos que apresentam diferentes resultados, em diversos paises, sobre a performance
do preco das acdes apoiadas pela industria de PE/VC.
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Ritter e Welch (2002) revisaram a teoria e as evidéncias sobre a atividade de IPO, principalmente na
tentativa de identificar porque as empresas abrem o capital, as razdes que recompensam os investidores no
primeiro dia com precos consideraveis (underpricing), e como os IPOs se comportam no longo prazo. Concluiram
que o progresso futuro na literatura vira de explicacfes ndo racionais e de conflitos de agéncia.

Os estudos académicos mostram que o efeito negativo no underpricing — diferenca percentual entre o
preco de oferta e 0 preco da acdo no primeiro de negociacdo — é mais evidente para IPOs lastreados em Venture
Capital (Bradley et al., 2001; Field & Hanka, 2001; Bradley et al., 2001; Brav & Gompers, 2003). Ribeiro (2005)
afirmou que gestores de PE/VVC norte-americanos costumam utilizar IPOs com mais frequéncia do que a op¢édo de
venda estratégica.

A pesquisa dos autores Ramalho et al. (2011) registrou que no periodo de 2005 a 2009, as modalidades
de saida mais comuns da inddstria foram: venda estratégica (28%); mercado secundario (25%); IPO (23%);
recompra (17%); e liquidacdes/baixa (7%). No ano de 2007 ocorreram IPOs no Brasil, foram 19 registros que
representaram o avanco do mercado de Private Equity brasileiro com a exposi¢do da capacidade dos gestores
realizar o ciclo completo de investimentos.

A obra de Sasso (2012) estudou a industria de PE por meio da “andlise da qualidade de lucros medida
pelo reconhecimento oportuno de perdas (conservadorismo) e o endividamento das empresas que realizaram IPO
no Brasil em 2007”. A conclusio foi de que as empresas brasileiras apoiadas pela citada indUstria possuem mais
qualidade de lucros e sdo menos endividadas com relacdo as companhias ndo apoiadas.

Conforme Minardi et al. (2013), o Brasil teve um nimero expressivo de IPOs entre 2004 e 2008, pois
39% dos IPOs foram lastreados por Private Equity, além de que os autores identificaram que os retornos anormais
acumulados de IPOs lastreados em PE superaram os IPOs néo lastreados em PE um ano apds a emissao, periodo
denominado como underpricing anual.

A estratégia para definicdo da melhor opg¢éo de venda também é conhecida como market timing. Segundo
Giot e Schwienbacher (2007), os Fundos de PE se preocupam com a alternativa de saida e com o tempo que
manterdo a empresa na carteira antes de vendé-la.

Jenkinson et al. (2021), responsaveis pela obra que inspirou este estudo, analisaram a venda das
participagdes de Fundos de PE apds IPO. Os autores afirmaram que é extremamente raro que estes Fundos
alcancem a saida total em um IPO, por conta da aceitagdo das acGes pelo mercado, além de que muitas vezes 0s
Fundos estdo sujeitos a look-up - geralmente seis meses. Ademais, o resultado do estudo apontou que a duragédo
média de manutencao das a¢des por parte dos Fundos apds IPO é de aproximadamente 3 anos.

Assuntos aquecidos em tempos recentes, como, por exemplo, ESG (Environmental, Social and
Governance em inglés), intrinsecamente ja foram abordados pela industria de PE/VC anos atras quando o conceito
era pouco conhecido e os investimentos dessa natureza eram tratados como investimentos responsaveis,
principalmente por fomentarem o desenvolvimento social e a criacdo de empregos (Nesse & Giambiagi, 2022).

Segundo Ribeiro (2005), “saida ¢ a etapa final do ciclo de investimento em PE/VC, quando a participagdo
detida em uma empresa é revendida”. O desinvestimento é a etapa que pode engrandecer 0s gestores, pois a partir
do momento que eles apresentem boas saidas e este fato resulte em retornos satisfatdrios aos quotistas dos FIPs,
pode-se construir uma boa reputacdo que o mercado denomina como track record, e, portanto, pode facilitar a
captacdo de recursos para novos ciclos (Furtado, 2008). Ha aderéncia deste entendimento por Gompers e Lerner
(1998) que afirmaram que a reputacéo é o fator fundamental na atracdo de capital para investimentos futuros, ou
seja, 0 bom e velho jargdo do mercado financeiro de que rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade
futura existe também na indlstria de PE/VC, entretanto, gestores com bom histérico podem atrair mais
investidores do que gestores iniciantes.

2.2 Aspectos da temaética no Brasil e no mundo

Com relacéo ao tamanho da inddstria de PE/VC no mundo, dados do trabalho de Ramalho et al. (2011)
trazem diversas informacdes histdricas sobre este segmento de mercado. Além disso, os autores destacaram que
foi considerado “um PIB mundial de US$ 54,35 trilhdes em 2007 e um capital comprometido total da industria
mundial de Private Equity e Venture Capital de USS$ 2 trilhdes”, ou seja, a industria representou naquele exercicio
3,7% do PIB mundial. Desse modo, constata-se que a inddstria, ainda incipiente, engatinhava em varios paises e
apresentava sinais de relevancia na economia mundial. Dados de pesquisas recentes da Bain and Company (2022)



Revista de Contabilidade e Organizagdes (2024), v.18:e215218

apresentam que globalmente no ano de 2021 foram realizados investimentos da industria de PE/VC que
representaram US$ 1,12 trilhGes, sendo que o maior volume de negdcios ocorre nos EUA, seguido da Europa, da
Asia e de demais partes do mundo.

Sobre a representatividade da indUstria de PE/VC na economia brasileira, Ramalho et al. (2011)
observaram que o capital comprometido no Brasil em 2008 era de aproximadamente 1,8% do PIB, ou seja, quase
0 dobro do 1% apresentado no ano de 2004, porém ainda aquém da média mundial que era 3,7%. Como
comparativo, os grandes players da industria global de Private Equity e Venture Capital (Estados Unidos e na
Inglaterra), apresentavam valores comprometidos em relagéo ao PIB equivale a 3,7% e 4,7%, respectivamente. J&
em 2009 houve aumento da representatividade da industria brasileira com relagdo ao PIB com o percentual de
2,33%, avango expressivo em relacdo ao ano anterior. Ainda com relacdo ao PIB, porém agora com a analise de
investimentos realizados no exercicio de 2018, o estudo da KPMG e ABVCAP (2021) apresentou que 0s
investimentos na industria representaram apenas 0,26% do PIB brasileiro, contra 1,65% do PIB nos EUA e 1,28
do PIB no Reino Unido. O que demonstra que o mercado brasileiro ainda é timido perante as industrias mais
tradicionais.

2.3 Principais pressupostos da teoria do market timing e teoria da agéncia

Segundo Lerner (2008), market timing representa a habilidade dos gestores para a tomada de deciséo de
investimento e/ou desinvestimento no momento mais oportuno. Rossi e Marotta (2009) informam que na literatura
internacional a teoria é referida por “equity market timing”. Ao testar o mercado brasileiro de IPO com essa teoria,
0s autores registraram que a defini¢do de mensuracéo de market timing se da pelo volume de IPO num determinado
periodo. Além disso, mercado definido como “quente” significa que houve um numero significativo de IPO em
um determinado periodo e “frio” caracteriza o inverso.

Gompers (1996) investigou 0 momento do IPO de empresas identificadas com apoio de Venture Capital
(VC) e identificou que os veiculos de VC forcam suas empresas a abrir capital cedo demais. Gompers e Lerner
(1998) investigaram uma forma muito proeminente para os VCs liquidarem as posi¢fes, nomeadamente através
da distribuicdo de aces, e ndo em valores aos investidores, sem uma forma de delegar a tarefa de vender acdes
aos proprios alocadores de recursos.

Deve-se levar em consideracao que a pressdo para realizar o desinvestimento pode forcar prematuramente
o0 lancamento de uma empresa a IPO, o que pode aumentar o risco de insucesso e subvalorizacdo das acdes. Além
de que os gestores de FIPs menos experientes tém um incentivo para levar as empresas prematuramente a IPOs
para adquirir histérico e levantar novos recursos, o que gera conflitos de interesse (Gompers, 1996). Nesse
contexto, de acordo com a cientificidade apresentada, ter conhecimento sobre qual o market timing de
desinvestimento dos Fundos de Investimento de PE/VC apds IPOs das companhias investidas possibilitara
interpretar 0 comportamento do mercado brasileiro com os aspectos dessa teoria, que foi objeto de estudos
realizados em outros mercados.

No que tange a Teoria da Agéncia, os autores Wood e Wright (2009) registraram que a maior parte da
literatura de Private Equity segue os pressupostos da abordagem financeira dominante para a governanga
corporativa, especificamente, a Teoria da Agéncia (TA). A Teoria da Agéncia reflete a relacdo de agéncia que é
quando o ator principal contrata determinado agente para execucdo de determinadas atividades. Jensen e Meckling
(1976) definem a relacdo principal e agente como um contrato entre dois ou mais agentes, onde uma parte é
chamado principal e contrata outra parte chamada de agente, para realizar a prestacdo de servico, ou seja, hé a
delegacéo de autoridade para o agente decidir o que fazer. Dossani e Kenney (2002) esclareceram que a distin¢do
entre os papéis de agente e principal na industria de Private Equity e Venture Capital ndo é tdo clara,
principalmente porque a maioria das obras académicas mostram o empreendedor como agente do gestor.

3 METODO

O método utilizado neste trabalho fundamenta-se na pesquisa quantitativa e descritiva, com suporte de
base de dados. Por conseguinte, serdo apresentadas as informacdes sobre as caracteristicas da amostra e a base de
dados utilizada. Os dados usados para investigar a quantidade de Fundos apoiados por PE/VC, as datas em que as
empresas realizaram IPO, os periodos em que os Fundos venderam totalmente as respectivas participacdes nas
companhias, bem como o comportamento referente ao pre¢o das acdes de cada empresa analisada foram extraidos
principalmente da plataforma Economatica. Ademais, na tentativa de corroborar com os dados da Economatica,
foram consultadas as Demonstracdes Financeiras dos Fundos e até mesmo as Demonstragdes Financeiras das
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préprias companhias analisadas. Por fim, e ndo menos importante, os prospectos de IPO e os diversos relatorios
financeiros das companhias também foram estudados.

As tratativas realizadas para mensuragdo do Market Timing dos veiculos de investimentos de PE/VC com
relagdo a amostra de 49 companhias com caracteristicas aderentes ao escopo do trabalho foram segregadas de tal
forma que objetivam esclarecer o passo a passo: (i) Consulta a Economatica; (ii) Analise de dados da amostra -
185 companhias que realizaram IPO entre os anos de 2000 e 2020; e (iii) Defini¢cdo da amostra final - Identificou-
se que 67 empresas tiveram em algum momento o recebimento de recursos aplicados por Fundos de Investimento
em Participacdes. Contudo, 18 obtiveram apoio de PE/VC em data posterior a realizagdo de IPO, sendo assim, a
amostra final foi de 49 companhias apoiadas por PE/VC ainda quando eram companhias fechadas, que
progrediram até a realizacdo do IPO e que foi possivel verificar eventual realizacdo de desinvestimento, ou seja,
saida total dos Fundos de PE/VC como acionistas das empresas.

3.1 Procedimentos de andlise: mensuracao do market timing

Para reconhecimento do periodo em que o apoio de PE/VC permaneceu na companhia, observaram-se 0s
seguintes pontos: (i) FIP vendeu acBes da companhia no exato momento do IPO; (ii) FIP vendeu a participacao
total na companhia posteriormente ao IPO; e (iii) FIP ainda ndo vendeu a participacdo total na companhia ap6s
IPO.

3.2 Procedimentos de andlise: analise do comportamento de preco das acdes

Buscou-se realizar os procedimentos para analisar se 0s precos dos papéis estavam acima
comparativamente aos precos no IPO. A verificacdo do comportamento de precos das acfes das companhias que
foram apoiadas por Fundos de PE/VC foi realizada em dois momentos, sendo o primeiro entre o periodo do IPO
até o FIP liquidar as acoes e o segundo apds o FIP vender as agdes. Foi considerado performance positiva quando
as acOes tiveram acréscimo de valor em comparacgdo ao periodo anterior e performance negativa quando contrario.

Das 49 empresas apoiadas por Fundos de PE/VC, foram identificadas que em 15 delas os Fundos néo
haviam realizado o desinvestimento total, ou seja, ndo venderam a participacdo nas companhias até a data-base
deste estudo (31/12/2021). Além disso, 05 Fundos realizaram a venda das a¢des exatamente no momento do IPO,
ou seja, ndo foi possivel realizar analise do prego das agdes com o apoio de PE pos IPO. Desta forma, restaram 29
companhias que possuiam as caracteristicas para a analise proposta, pois 0 escopo sdo as companhias investidas
pelo FIP antes do IPO, nas quais a saida do Fundo com a venda total da participagdo na companhia foi em um
determinado tempo ap6s IPO, sendo possivel realizar a analise sobre o comportamento de pre¢o das a¢les antes e
depois do IPO apoiado pela industria de PE/VC. A apuragdo sobre o comportamento de precos das a¢des das
companhias apoiadas pela indUstria de PE/VC posteriormente a realizacdo de IPO auxilia a identificar se, do ponto
de vista da valorizacdo das acBes, 0 market timing de desinvestimento dos Fundos de PE/VC foi positivo ou
negativo.

3.3 Procedimentos de analise: analise de retornos anormais

A métrica de retornos anormais visa avaliar o desempenho de precos das a¢des das companhias em
comparacdo com o indice Small Cap, sobretudo por ser um benchmark de desempenho médio das cotacdes de
uma carteira composta por empresas de menor capitalizacdo, ou seja, empresas mais aderentes e comparaveis as
companhias investidas que estdo adentrando no mercado acionério via IPO, e ndo companhias mais consolidadas
que fazem parte do indice Ibovespa, principal indice da Bolsa de Valores no Brasil. Utilizou-se a amostra do item
anterior, ou seja, as mesmas 29 companhias que a industria de PE/VC realizou o desinvestimento total apés IPO.

O retorno anormal de cada acgdo avaliada foi dado pelo retorno entre o periodo de IPO até a venda das
acoes por parte do Fundo de Investimento, ou seja, 0 desinvestimento total por parte do veiculo de investimento
de PE/VC em comparacdo ao retorno do indice Small em periodo exatamente igual. Houve também o exercicio
de célculo do retorno anormal da amostra apds o total desinvestimento por parte dos investidores de PE/VC. Nessa
situacdo foi considerado o retorno referente ao prego da acéo ap6s o Fundo deixar a companhia. Quer dizer, ap6s
a venda das acOes por parte do FIP (periodo semelhante ao que o FIP apoiou a companhia ou até a data-base do
estudo - 31/12/2021), bem como o retorno de mercado mensurado pelo indice Small exatamente no mesmo
periodo, para encontrar o retorno anormal ap6s o total desinvestimento dos Fundos de Investimento. Por ultimo,
vale informar que também foi calculado o retorno anormal total da amostra pos-desinvestimento total da indUstria
brasileira de PE/VC, de acordo com a diferenca entre as médias de retorno das ac6es pds-desinvestimento e as
médias de retorno do indice Small em igual periodo.
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3.4 Limitagbes metodoldgicas

Pesquisar sobre a indUstria de Private Equity e Venture Capital ndo é tarefa simples, principalmente
porque ha poucos dados que sdo publicos, as empresas investidas geralmente sdo companhias de capital fechado
e o nivel de dados nao é facilmente encontrado como ocorre com empresas listadas em bolsa de valores. Um
exemplo é a dificuldade de verificar o periodo exato do desinvestimento e o valor pelo qual a empresa investida
no portfélio do veiculo de investimento foi vendida.

Sendo assim, a fim de mitigar o risco de indisponibilidade de informacdes, é interessante buscar estudos
elaborados por instituicbes importantes como, por exemplo, 0 FGVCepe e 0 Insper, que se aprofundam e possuem
bases de dados consistentes que podem auxiliar pesquisas futuras.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Market timing

O resultado do teste foi (t(48) = -0,760; p = 0,450), sendo assim, o p-value indica que ndo ha diferencas
significativas. O resultado apresenta que hd uma relativa proximidade no timing de desinvestimento do mercado
brasileiro, que ainda estd amadurecendo com o encerramento de seus primeiros ciclos completos de investimentos,
em relacdo ao mercado americano, que € precursor e referéncia para a industria global de PE/VC. Como opcéo de
teste ndo paramétrico, o Teste de Wilcoxon foi realizado considerando o nivel de significancia de 5%. Infere-se
que o market timing de desinvestimento total dos Fundos de Investimento da industria brasileira de PE/VC ap6s
IPO das companhias investidas foi relativamente semelhante ao market timing encontrado no mercado americano.

A investigacdo sobre o prazo médio que os Fundos de PE/VC continuaram como acionistas das
companhias apds a oferta inicial de acdes até o total desinvestimento é importante porque esses Fundos de
Investimento tém prazo de duracéo limitado, ou seja, deve haver uma data final para encerramento do ciclo de
investimento. Os quotistas desses veiculos de investimento tém interesse em realizar eventuais lucros com os
desinvestimentos das companhias que foram apoiadas, bem como os administradores/gestores que tém a
prerrogativa de finalizar o trabalho que visa a satisfacdo dos investidores, fato que contribui para reforcar a
reputacdo dos prestadores de servigo perante o mercado, principalmente porque a reputacéo € o fator fundamental
na atracdo de capital para investimentos futuros (Gompers & Lerner, 1998).

A postergacdo ou antecipagdo para desinvestimento das companhias apoiadas pela indUstria de PE/VC
pode impactar as expectativas e resultados entregues aos investidores. Portanto, conhecer o market timing de
desinvestimento - periodo mais favoravel para o prestador de servigo do Fundo de Investimento decidir pela venda
das a¢Bes na industria brasileira - pode esclarecer o comportamento temporal de fim do ciclo de investimento do
ecossistema de Private Equity nas Ultimas duas décadas no Brasil.

4.2 Comportamento de preco das acbes

No que diz respeito as analises sobre o comportamento do preco das acdes das companhias investidas e
apoiadas por PE, os indicadores indicam que, majoritariamente, ha uma performance positiva no preco das a¢0es
(66% contra 34%) desde o momento do IPO até a saida do Fundo de PE/VC. Em um segundo momento, ou seja,
0 comportamento do preco das acBes ap6s o FIP ndo figurar como acionista das empresas, a maioria das
companhias (62% contra 38%) apresentou queda no preco das acdes ap6s a saida do FIP até a data-base deste
estudo. Vide Figura 1 abaixo:
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Figura 1.
Retorno referente ao pre¢o da a¢do enquanto o fundo ainda apoiava a companhia

Observou-se que das 10 empresas que apresentaram o preco de acdo inferior ao observado no momento
do IPO, 6 companhias, ou 60% do total, tiveram as a¢6es vendidas pelos Fundos de Investimento da indUstria de
PE/VC entre os anos de 2014 e 2017. E importante destacar que, entre 2014 e 2017, o Brasil enfrentou um
momento econémico-financeiro delicado. A obra de Barbosa (2017) destaca que a crise ocorrida no Brasil durante
esse periodo foi resultado de questdes macroecondmicas de oferta e demanda, consequente de erros politicos que
reduziram o crescimento da economia que antes estava na faixa de 4% a.a. e passou para menos de 2% a.a., além
do aumento do custo fiscal porque o Brasil saiu de um superavit de 2,2% em 2012 para um déficit primario de
2,7% no ano de 2016.

O segundo célculo realizado foi sobre o comportamento de precos das agdes das companhias ap6s a saida
do Fundo de PE/VC, ou seja, a verificagdo de precos das a¢des apds o FIP vender totalmente as a¢des. A anélise
indica que 18 das companhias da amostra, que representam 62% do total, exibiram pregos das a¢es com valores
menores do que quando os Fundos de PE/\VC deixaram as companhias com a venda total das a¢des que detinham.
A Figura 2 elucida essas posicoes:
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Figura 2.
Retorno referente ao prego da acéo apds o fundo vender a totalidade das agdes
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Conclui-se entdo que o comportamento de precos das acdes das companhias investidas pela indUstria de
PE/VC foi mais positivo enquanto as empresas eram apoiadas pelos Fundos de Investimento da referida indUstria
no periodo e parametros analisados.

4.3 Retorno anormal

A analise é que 15 companhias, 52% do total, apresentaram retorno anormal positivo. Vide Tabela 1:

Tabela 1.
Resultado da analise anormal
Anaélise anormal Qtd. Companhias %
Positivo 15 52%
Negativo 14 48%
Totais 29 100%

Além disso, o retorno das companhias investidas por PE/VC foi em média 26%, portanto, 10% a mais em
comparacao com o indice Small Caps. Segue a Tabela 2:

Tabela 2.
Comparacdo do retorno anormal e indice Small Caps
Retorno anormal Retorno médio
médio da amostra indice Small A% small
(@) (b) (c)=(a)-(b)
26% 16% 10%

Ademais, a amostra apresentou uma mediana do retorno anormal de 0,14% e desvio padrdo de 73%. Vale
a pena destacar que os achados considerando o indice Small como benchmarck ndo séo tdo diferentes dos do indice
Ibovespa, pois a andlise também foi realizada em comparacdo ao principal indice da bolsa e os indicadores
apresentaram que o retorno anormal da amostra selecionada para os testes com o Ibovespa foi de 11%, ou seja,
bem préximo dos 10% encontrado na compara¢cdo com o indice Small.

De maneira adicional, foi analisado se as a¢des ainda tinham potencial de ganho anormal ap6s a saida
definitiva dos investidores da industria de PE/VC. Foi realizado um exercicio de confrontacdo entre o retorno
referente ao preco da acdo depois do Fundo de PE/VC deixar a companhia (onde foi considerado o tempo
semelhante ao que o FIP apoiou a companhia ou até a data-base do estudo (31/12/2021), e o retorno de mercado
no mesmo periodo). A leitura que se faz nesta analise adicional e elementar é que o retorno das a¢des apds a saida
dos investidores de PE/VC foi em média 2%, enquanto o retorno do mercado medido através do indice Small
apresentou o indicador médio de 36%. Dessa forma, pode-se inferir que as a¢des ainda tinham potencial para
ganho apos o total desinvestimento realizado pelos investidores de PE/VC.

5 CONCLUSOES

A industria de PE/VC, que tem como caracteristica investimentos de longo prazo, passou a ganhar forca
em nosso pais na década de 1990. Portanto, ainda é relativamente recente no Brasil e os gestores brasileiros dessa
industria precisam provar que podem gerar bons resultados (Minardi et al., 2019). Embora recente, 0 segmento
apresentou bons e maus momentos, com exemplos de sucesso no tocante as companhias que foram investidas, se
fortaleceram, progrediram e propiciaram retornos satisfatorios aos investidores, bem como houve casos de
insucesso com investimentos que ndo deram certo, inclusive com ocorréncias de irregularidades identificadas em
investimentos realizados que atingiram principalmente as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPCs).

Ademais, a representatividade da industria brasileira de PE/VC ainda é menor do que a de outros grandes
players mundiais. Os investimentos realizados na industria de PE/VC podem ter impacto no mercado acionario,
que € uma via importante para os desinvestimentos (Jenkinson et al., 2021). Inclusive, hd uma crescente presenga
de companhias apoiadas pela industria que realizaram oferta pablica inicial de a¢des, sendo que, em 2007, foi 22%
e, em 2020, representou 46% do total de IPOs. O volume financeiro do total de IPOs em 2007 e 2020 foi de R$
55 bilhdes e R$ 117 bilhdes, respectivamente. Destaca-se ainda que os investimentos da indUstria brasileira de
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PE/VC em 2021 representaram R$ 53,8 bilhdes (ABVCAP, 2022) e, globalmente, os investimentos da indUstria
foram de aproximadamente US$ 1,2 trilhdes (Bain & Company, 2022).

Outrossim, destaca-se que o objetivo geral deste trabalho foi analisar qual o prazo médio que os Fundos
de Investimento da indUstria brasileira de PE/VC levaram para realizar o desinvestimento total das companhias
investidas que se lancaram a IPO entre os anos de 2000 e 2020, como foi 0 desempenho em relacdo aos precos
das acdes e quais foram os resultados entregues aos investidores. Em suma, os resultados apresentam que o periodo
para o total desinvestimento (market timing) da industria brasileira de PE/VC em relacdo as companhias apoiadas
que realizaram IPO entre os anos de 2000 e 2020 foi de aproximadamente 2,7 anos. Além disso, na maioria das
alienacdes totais das acOes detidas pelos Fundos de PE/VC, os precos dos papéis estavam acima com relacdo aos
precos no IPO. Por fim, predominou que os desinvestimentos totais realizados pelos Fundos de PE/VC apés IPO
resultaram em retornos anormais positivos aos investidores.

Compreende-se que os achados agregam valor aos investidores, 6rgdos reguladores e fiscalizadores,
empreendedores, administradores e gestores de recursos, prestadores de servicos de forma geral que estdo
envolvidos na industria de Private Equity e Venture Capital no Brasil, principalmente pela colaboracdo de um
estudo cientifico inédito sobre mensuracdo do Market Timing de desinvestimento da indistria de PE/VC no Brasil,
que visa, especialmente, tentar preencher uma lacuna da literatura interna e, quiga, assistir pesquisadores
interessados em se aprofundar em estudos comparativos realizados em outros mercados.

Este estudo também propicia novos insights que talvez incentive os pesquisadores e estudiosos a
realizarem novas pesquisas sobre este escopo, que, embora contemporaneo, consideravel e pertinente, ndo é tao
usual. Além disso, observou-se a representatividade da indUstria em todo 0 mundo, pois Bain and Company (2022)
apresentaram que a indUstria de PE/VC somou investimentos, no ano de 2021, que representaram US$ 1,12
trilhdes, sendo que o maior volume de negécio ocorre nos EUA, seguido da Europa e Asia. Ja o estudo da
ABVCAP (2021), na data-base de dezembro de 2020, mostrou que os investimentos da industria representaram
apenas 0,35% do PIB brasileiro, contra 1,59% do PIB nos EUA e 1,28% do PIB no Reino Unido; ou seja, 0s
ndmeros demonstram que o mercado brasileiro ainda é relativamente menor perante as industrias mais tradicionais.

Houve dificuldades de pesquisa, pois 0s investimentos geralmente ocorrem em companhias de capital
fechado, e os dados ndo séo facilmente encontrados, ao contrario das empresas listadas em bolsa de valores.
Dificuldades semelhantes foram mencionadas por Ribeiro (2005) e Minardi et al. (2019). Por fim, as sugestfes de
pesquisas futuras sao com relacdo as empresas investidas pela industria de PE/VC que ndo realizaram oferta
publica inicial de acdes, ou investigacao sobre as razdes de track record de gestores da indUstria brasileira, talvez
estudos sobre investimentos realizados em concentragdo de segmentos especificos no Brasil, como, por exemplo,
foi 0 caso da industria de 6leo e gés, ou até mesmo pesquisas no campo de impactos ocasionados por mudangas
regulatorias.
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