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O papel do Capital de Risco na Governanga Corporativa das empresas:
Diagnostico sobre as aberturas de capital no mercado acionario brasileiro

M@énica Trannin Hott, Thiago Borges Renault
RESUMO

O Capital de Risco possui o principio de identificar empresas que crescem aritmeticamente,
devido a limitagOes de recursos financeiros, e proporciona o recurso financeiro e a experiéncia
necessarios para o crescimento exponencial dessas empresas. O presente estudo buscou
diagnosticar o perfil das Ofertas Publicas Iniciais - IPO de empresas apoiadas por Capital de
Risco na Brasil, Bolsa, Balcdo — B3 no periodo compreendido entre os anos de 2004 a 2020. A
andlise foi feita mediante coleta de dados disponiveis no “Prospecto de Distribui¢do” de cada
uma das empresas, disponivel no site da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM. Os
resultados demonstraram que a participacdo do Capital de Risco nos IPOs realizados foi
majoritariamente dominante a partir da Crise Financeira de 2008, a qual alterou a relacdo entre
investidores e 0 mercado de capitais. As empresas apoiadas por Capital de Risco atingiram o
IPO em idade mais jovem, apresentaram-se mais qualificadas para o processo de IPO
principalmente no que se refere & Governanga Corporativa e estrutura de capital, além de serem
mais bem avaliadas pelos investidores institucionais.

Palavras-chave: Capital de Risco. Governanca Corporativa. Oferta Publica Inicial. Mercado
Acionéario. Mercado de Capitais.

1 INTRODUCAO

Capital de Risco, segundo definicdo da Associacdo Brasileira de Venture Capital -
ABVCAP, é um instrumento essencial para o progresso dos mercados de capitais e de
economias emergentes como um todo. Os investimentos de Capital de Risco podem ocorrer em
empresas de qualquer setor do mercado desde que atendam o requisito de possuir um
prognostico de rentabilidade e crescimento ascendentes no longo prazo. Nesta modalidade, o
objetivo do investidor é obter ganhos expressivos, 0 que em geral é alcancado em horizonte de
médio e longo prazo. Trata-se de um investimento baseado na participacdo em empresas que
apresentam grande potencial de rentabilidade e crescimento. (ABVCAP, 2020).

Desde 1950 formadores de politicas publicas e economistas de todo o mundo
documentaram a existéncia de relacdo entre inovacdo e prosperidade econdmica, pesquisas
académicas internacionais do século XX destacam o papel do Capital de Risco no estimulo a
inovacdo, fazendo com que cada délar investido através de Capital Risco seja capaz de gerar
tanta inovacdo quanto o equivalente a trés dolares investidos nas tradicionais pesquisas e
desenvolvimentos corporativos (LERNER, 2010).

O interesse das empresas em realizar parcerias com fundos de Capital de Risco ocorre
principalmente em funcéo do custo de capital, porém outros beneficios secundarios advindos
do relacionamento com os investidores sdo importantes para a vantagem competitiva das
empresas. Na interacdo entre os agentes envolvidos ocorrem troca de informaces, as empresas
obtém auxilio para melhoria dos processos produtivos e dos processos de gestdo, aprimoram
suas rotinas financeiras e experiéncia de contratos, aperfeicoam os mecanismos de formacéo de
pessoas, recebem apoio para investimento em estratégia e pesquisas, com destaque para a
aprendizagem sobre implantacdo dos principios e praticas de Governanca Corporativa
(MAGALHAES et al., 2009).

Buscando garantir a eficiéncia do investimento realizado, os fundos de Capital de
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Risco optam por uma participacdo ativa na gestdo das empresas investidas através do seu
monitoramento constante para garantir o sucesso da parceria, considerando as peculiaridades e
caracteristicas tipicas do investimento em Capital de Risco: longo prazo de retorno, nivel de
risco, baixa liquidez e Assimetria de Informacéo (IPEA, 2007).

A Assimetria Informacional ocorre quando alguns agentes econdmicos possuem mais
informacdes do que outros participantes do mercado. O Conflito de Agéncia decorre da
Assimetria Informacional e do conflito de interesses entre proprietarios e administradores da
empresa (JENSEN; MECKLING, 1976). O Conflito de Agéncia pode ser solucionado através
da adogéo de mecanismos de gestéo preconizados pela Governanga Corporativa. A Governanga
Corporativa viabiliza a ado¢édo de um modelo de gestao profissionalizado e transparente, além
de versar sobre as relagfes da empresa com seus shareholders (acionistas) e stakeholders
(clientes, funcionarios, fornecedores, comunidade, entre outros) objetivando a convergéncia
dos interesses de todos os envolvidos, 0 que consequentemente diminui a Assimetria
Informacional, minorando o Problema de Agéncia (RIBEIRO NETO; FAMA, 2003).

Governanca Corporativa é o conjunto de diversas praticas que tém como objetivo a
otimizacdo do desempenho das instituicdes, através da adoc¢éo de principios como transparéncia
e tratamento igualitario entre os envolvidos, traduzidos por meio de mecanismos de prestacao
de contas, que garantem a protecdo dos interesses dos investidores bem como de todos os
envolvidos. A adocdo de boas praticas de Governanca Corporativa viabiliza 0 acesso ao
mercado de capitais como uma forma de captacdo de recursos a um baixo custo para as
empresas. Quanto maior o nivel de Governanca Corporativa de uma determinada instituicdo,
mais valorada ela se torna perante os investidores, pois a Governanga Corporativa determina o
nivel e as formas de influéncia dos investidores sobre o desempenho da companhia (CVM,
2021).

Conforme estudo publicado por Minardi et al. (2012), devido a implantacdo de alto
nivel de praticas de Governanca Corporativa, além de adogdo de praticas de gestdo
profissionais, conselhos administrativos independentes, baixa alavancagem financeira, coesdo
de interesses entre investidores e administradores, as empresas que possuiam parceria com
fundos de Capital de Risco estdo mais bem preparadas para realizar a Oferta Publica Inicial —
IPO em bolsa de valores, bem como apresentaram melhor desempenho no valor de suas agdes,
somado ao fato de conseguirem alcancar maiores retornos de longo prazo se comparadas as
empresas que ndo possuiam relacionamento com Capital de Risco antes do IPO.

A fim de compreender o contexto e testar esta afirmacdo de extrema relevancia para
as corporagOes empresariais e para 0 mercado de capitais, a presente pesquisa pretende
diagnosticar: qual é o perfil das Ofertas Publicas Iniciais - IPO de empresas apoiadas por Capital
de Risco no mercado acionario brasileiro desde o ano de 2004 até o ano de 2020?

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 CAPITAL DE RISCO

A industria de Capital de Risco € composta majoritariamente por fundos de investimento
gue atuam como intermediarios financeiros junto as diversas fontes de financiamento, dentre
as quais podemos destacar os investidores institucionais (REIS; et al., 2019). Segundo Pavani
(2003), por principio o Capital de Risco identifica empresas que crescem aritmeticamente,
devido as limitacdes de recursos financeiros, e proporciona o recurso € a experiéncia necessaria
para o crescimento exponencial dessas empresas.

Durante o processo de investimento em Capital de Risco em uma empresa, existem
quatro etapas que sdo fundamentais: a) Captacdo; b) Prospeccdo, selecdo, andlise e
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investimento; ¢c) Acompanhamento; d) Desinvestimento (PAVANI, 2003). No que se refere ao
horizonte temporal, o investimento em Capital de Risco pode ser tanto de médio quanto de
longo prazo, apds o atingimento do objetivo de crescimento e valorizagdo satisfatoria da
empresa, 0s investidores realizam sua saida do negocio, seja atraves de venda direta ou pelo
processo de Oferta Publica Inicial — IPO (BRASIL, 2014).

O primeiro item que os administradores dos fundos de investimento de Capital de
Risco avaliam na empresa candidata a receber investimento € o nivel de adeséo as boas préaticas
de Governanca Corporativa, a estrutura de poder estabelecida, 0s processos e préaticas de gestéo,
principalmente no que se refere as transacbes com partes relacionadas, aos principios e
propdsitos dos proprietarios, a existéncia de conflitos de interesses e a conformidade com leis
e regulamentos estabelecidos. Essa avaliacao é realizada antes mesmo da validagdo do plano de
investimento e da analise das alternativas de desenvolvimento dos negdcios, pois esses dois
ultimos sdo comumente viabilizados através do aporte de recursos financeiros (ROSSETTI;
ANDRADE, 2019).

Durante o periodo de investimento de Capital de Risco, a empresa compartilha os
instrumentos administrativos do investidor para a implantacdo de processos de Governanca
Corporativa, orientagdo para a gestdo com foco em lucratividade e crescimento, somado ao
compartilhamento para realizacdo de planejamento estratégico de longo prazo. Nessa unido a
empresa investida € beneficiada pela experiéncia e rede de relacionamentos que a empresa
investidora traz para o0 negocio. Em suma, ocorre uma soma de esforcos entre investidores e
empresas investidas para agregar valor ao negécio (ABVCAP, 2020).

Os fundos de investimento de Capital de Risco promovem a adoc¢éo das boas praticas
de Governanca Corporativa nas empresas em que investem, como uma forma de defender os
interesses dos cotistas de seus respectivos fundos de investimento (ROSSETTI; ANDRADE,
2019). Nesse contexto, os fundos de investimento buscam mitigar os riscos envolvidos na
operacdo através do monitoramento constante das empresas que recebem seus investimentos.
Os gestores dos fundos de investimentos costumam indicar membros para o conselho
administrativo das empresas ou, até mesmo, compdem pessoalmente esses conselhos (IPEA,
2007). Apds o atingimento do objetivo de crescimento e valorizagdo satisfatdria da empresa, 0s
investidores realizam sua saida do negécio, seja através de venda para compradores
estratégicos, ou pelo processo de Oferta Publica Inicial — IPO (BRASIL, 2014).

O primeiro lancamento de a¢Bes de uma empresa em bolsa de valores é chamado de
Oferta Publica Inicial ou IPO que é a sigla em inglés para Initial Public Offer. As ac¢Ges sdo
valores mobiliarios, emitidas por sociedades anénimas e representam a menor fracao do capital
social de uma empresa. A emissao de acdes € uma forma que as empresas possuem para captar
recursos no mercado para desenvolvimento de projetos, alcance de objetivos e venda de sua
participacdo societaria (B3, 2020a).

Os custos relativos a preparacdo da empresa para a realizacdo da Oferta Publica Inicial
— IPO estdo diretamente relacionados a sua estrutura pré-existente, como por exemplo:
Governanca Corporativa, processos transparentes, controles internos e realizagéo periodica de
auditoria independente. Desta forma, as organizacfes que j& investiam nesses processos antes
do IPO serdo menos impactadas pelos custos inerentes a adequacao para se tornar uma empresa
de capital aberto em bolsa de valores. Por esta razdo pode-se afirmar que os custos para a
realizacdo de um IPO variam consideravelmente entre as organizagdes. As organizacdes que
ndo investem em Governanga Corporativa e nem no aperfeicoamento de sua gestdo, ao
iniciarem o0 processo de IPO, terdo gastos muito maiores, além de enfrentarem barreiras
culturais internas (CARLOS ZANOTTA, 2020).

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

Ao realizar uma Oferta Pablica Inicial — IPO a instituicdo se responsabiliza pela
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transparéncia das informagdes prestadas e pela qualidade de sua relacdo com 0s SOcCios
investidores, ou seja, 0s proprietarios de acdes que representam uma parcela do capital social
da empresa, bem como com todas as demais partes interessadas, como: credores, funcionarios,
fornecedores, consumidores, entre outros. Esse conjunto de praticas de relacionamento ético
adotados pelas empresas € denominado Governanga Corporativa (ASSAF NETO; LIMA,
2011).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC, através do Cddigo de
Melhores Préaticas de Governanca Corporativa (2015), dispde sobre as melhores praticas de
Governanca Corporativa a serem seguidas pelas organizagdes no pais. O codigo contextualiza
a Governanca Corporativa como um sistema através do qual as organizacgdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas; alinhando interesses e objetivando a qualidade da gestédo com foco
no seu crescimento de longo prazo. De acordo com o codigo, 0s principios basicos de
Governanca Corporativa sdo: transparéncia, equidade entre todos os stakeholders, prestacédo de
contas (accountability) e responsabilidade corporativa.

A Governanca Corporativa tem como principal prop6ésito maximizar o retorno total de
longo prazo do capital dos shareholders (acionistas), priorizando a conciliacdo dos interesses,
com a finalidade de satisfazer as expectativas dos investidores, afinal esta € a condicao essencial
para a manutencao dos negocios da empresa. Porém a Governancga Corporativa também prioriza
alguns outros objetivos no que se refere a administracéo estratégica organizacional, e no que
tange aos stakeholders (clientes, funcionarios, fornecedores, comunidade, entre outros) possui
0 proposito estratégico de gerar condi¢des de sustentacdo e de continuidade para a companhia
(ROSSETTI; ANDRADE, 2019).

Os investidores fornecem capital as empresas mediante um contrato de direitos de
controle, ou seja, o financiamento externo é um contrato entre a empresa e 0s investidores,
conferindo-lhes certos direitos vis a vis 0s ativos da empresa. Caso a empresa viole os termos
contratuais, os investidores podem recorrer judicialmente em favor da garantia de seus direitos.
A diferenca observada entre os processos de Governanga Corporativa nos paises tem origem
nas diferencas de natureza das obrigacOes legais que 0s gestores e empresas possuem perante
os investidores, bem como nas diferencas entre 0 modo como o sistema juridico de cada pais
interpreta e faz cumprir essas obrigacdes legais das organizagbes (SHLEIFER; VISHNY,
1997).

A classificacdo da Brasil, Bolsa, Balcao — B3 para empresas que adotam um nivel de
Governanca Corporativa superior ao que € exigido pela legislacdo brasileira se chama “Novo
Mercado” (B3, 2020b). O “Novo Mercado” possui o objetivo de prover um ambiente mais
confiavel e seguro para que os investidores realizem negociaces de acBes de empresas que
adotam as melhores praticas de Governanca Corporativa e transparéncia no sistema de gestédo
(RIBEIRO NETO; FAMA, 2003). A classificagdo no “Novo Mercado” confere ds empresas
uma espécie de selo de qualidade, cujo valor esta baseado nos compromissos que a empresa
assume em seguir regulamentacges mais rigidas no que tange a Governanga Corporativa, 0 que
resulta em uma maior valoragdo dos seus ativos (BORGES; SERRAO, 2005). As empresas
voluntariamente competem entre si para compor os niveis mais elevados de classificacdo quanto
a Governanca Corporativa da B3, atendendo as expectativas do mercado de investidores
(CRISOSTOMO; GIRAO, 2019).

Porém Malacrida e Yamamoto (2006) defendem que a Governanga Corporativa ndo
deve ser utilizada com intuito exclusivo de agregar valor a empresa, afinal, deve-se considerar
que as boas praticas de Governanca Corporativa contribuem para 0s processos da organizacdo
objetivando a transparéncia, responsabilidade e a observacéo dos principios éticos, agregando
desta forma um valor intangivel a identidade da empresa, independente do ganho financeiro
que possa ser proporcionado.
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No inicio deste século, ocorreram diversos escandalos financeiros envolvendo grandes
empresas internacionais: Enron e Worldcom. Essas empresas esconderam suas gigantescas
dividas através da manipulacdo de relatérios contdbeis em seus respectivos balangcos
patrimoniais. Diante disso, fica evidente a necessidade da ado¢do de uma adequada estrutura
de Governanca Corporativa por parte das empresas para a protecdo dos investidores e do
mercado financeiro como um todo, afinal, a transparéncia contabil garante que os valores
expressos nos relatérios espelham a verdadeira situacdo financeira da empresa (GIOIELLI,
2008).

A Crise Financeira Mundial ocorrida no ano de 2008 teve inicio na bolha especulativa
do mercado de hipotecas imobiliarias dos Estados Unidos e avangou rapidamente para todos 0s
mercados mundiais, causando perdas econdmicas e financeiras (ESPEJO; CLEMENTE, 2016).
Fazendo emergir a necessidade da criacdo de um marco regulatorio para as financas privadas,
bem como para o sistema financeiro como um todo, baseado na introducdo de padrdes mais
rigorosos que disciplinem as operac6es financeiras internas dos paises, bem como as relagdes
financeiras internacionais, visando assegurar um padrdo minimo de estabilidade para as
economias capitalistas. (MAZZUCCHELLI, 2008).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com a finalidade de solucionar o problema da pesquisa, que propunha identificar qual
é o perfil das Ofertas Publicas Iniciais — IPOs de a¢des de empresas investidas por Capital de
Risco, ocorridas no mercado acionério brasileiro desde o ano de 2004 até o ano de 2020, foram
utilizados alguns procedimentos cientifico-metodolégicos.

Do ponto de vista da natureza, esta pesquisa se classifica como aplicada, por tratar de
interesses e verdades locais, a pesquisa aplicada possui o objetivo de produzir novos
conhecimentos Uteis para a solugdo de problemas especificos e com aplica¢Ges préaticas. Quanto
a abordagem do problema, a pesquisa se classifica como qualitativa, por abordar a estatistica
explicativa. Os fenébmenos foram interpretados a luz da literatura para atribuir-lhes significado
(PRODANOV; FREITAS, 2013).

Quanto ao objetivo final, esta pesquisa se define como explicativa e utilizou
principalmente a modalidade de analise documental segundo Gil (2008), a pesquisa explicativa
tem como objetivo principal identificar os fatores determinantes para justificar a ocorréncia dos
acontecimentos observados. Para realizar a analise empirica dos fatos e confrontar a teoria com
a realidade, o modelo operacional utilizado na pesquisa, no que concerne aos procedimentos
técnicos conforme direcionamento de Gil (2008) foi: coleta de dados documentais, analise de
dados documentais, e realizacao de inferéncia de suposi¢fes com base nas teorias observadas a
partir de pesquisa bibliografica.

A pesquisa analisou as 190 (cento e noventa) empresas brasileiras que realizaram IPO
na Brasil, Bolsa, Balcdo — B3, no periodo compreendido desde o ano de 2004 até o ano de 2020.
O ano de 2004 representa 0 marco inicial para a coleta de dados, pois segundo ABDI (2011b)
foi quando ocorreram as primeiras Ofertas Publicas Iniciais — IPO de empresas investidas por
Capital de Risco estreantes na Bolsa, Balcéo, Brasil- B3.

A coleta de dados foi realizada na plataforma da Brasil, Bolsa, Balcdo — B3, a qual
disponibiliza dados fundamentais para a identificacdo de quais empresas realizaram a Oferta
Publica Inicial - IPO desde 2004 até o ano de 2020. Os dados coletados na B3 foram: nome da
empresa que realizou o IPO, data da realizagéo do IPO, valores captados no IPO, investidores
participantes da oferta, segmento de listagem (Nivel 1, Nivel e “Novo Mercado”).

Foi realizada consulta ao documento oficial chamado ‘“Prospecto Definitivo da
Distribuicdo Publica de Acgdes Ordindrias” comumente conhecido como “Prospecto de
Distribuigdo” disponivel no site da CVM — Comisséo de Valores Mobiliarios, os quais foram
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arquivados na base de dados dos pesquisadores. O documento “Prospecto de Distribuigao” ¢
extenso, chegando em alguns casos a conter mais de 600 (seiscentas) paginas, essa variacdo se
deve ao cumprimento de especificacbes da CVM no que se refere a abrangéncia e transparéncia
de informacGes, bem como em razdo das caracteristicas especificas do setor e tipo de negocio
de cada uma das companhias emissoras.

Foi realizado um trabalho minucioso de leitura do “Prospecto de Distribuigdo” de cada
uma das 190 (cento e noventa) empresas estudadas nesta pesquisa, para a realizacdo da coleta
de dados referentes a composi¢do do capital social das empresas e seus respectivos valores. A
partir da coleta desses dados foi possivel classificar as empresas entre as que possuiam
investimento de Capital de Risco e as que ndo possuiam o referido investimento na data do IPO.
Eventualmente foram necessérias pesquisas adicionais para compreensao detalhada dos grupos
gue compunham o capital social das empresas, através de consulta de CNPJ (Cadastro Nacional
de Pessoa Juridica), bem como a homepage dos fundos de investimento ou holdings.

Nesta pesquisa ndo ha analise de distingdo entre os recursos oriundos de fundos de
investimento de Capital de Risco nas modalidades de Venture Capital e de Private Equity, uma
vez que tal informagdo nao estd disponivel de forma transparente no ‘“Prospecto de
Distribuigdo”, por esta razdo as duas categorias foram agrupadas e tratadas como: investimento
de Capital de Risco.

O “Prospecto de Distribuigao Publica” das empresas foi utilizado adicionalmente para
a extracdo do numero do CNPJ de cada uma das empresas, 0s quais foram individualmente
consultados junto ao site da Receita Federal para a geracdo do arquivo cartdo de CNPJ de cada
uma das 92 (noventa e duas) empresas que realizaram a Oferta Pablica Inicial — IPO entre os
anos de 2008 a 2020, os quais foram arquivados na base de dados dos pesquisadores. Através
da analise do cartdo de CNPJ foi possivel identificar a data de fundacao da empresa que realizou
0 IPO, essa informacdo é de extrema relevancia para afericdo da idade da empresa na data do
IPO.

O “Prospecto de Distribuicdo” de cada uma das 92 (noventa e duas) empresas que
realizaram IPO entre 0 ano de 2008 a 2020 foi utilizado como base de dados para identificacdo
do perfil da Oferta Publica Inicial — IPO no que se refere a destinacdo dos recursos financeiros
obtidos na oferta, com a finalidade de identificar se tratar de uma oferta primaria, oferta
secundaria ou oferta mista. Considerando que na oferta secundaria a totalidade dos recursos
financeiros € destinada aos sécios para pagamento da venda de sua participacdo, através da
analise minuciosa do item “Destinacdo dos Recursos” da Oferta Primaria no “Prospecto de
Distribui¢ao” foi possivel categorizar a projecao das empresas para aplicagdo do valor captado
na oferta.

A analise dos dados coletados foi realizada mediante a insercdo dos dados numéricos
no programa “Microsoft Excel” para consolidacdo das informacgdes, confeccdo de graficos,
tabelas e quadros. A discussdo dos resultados foi realizada a luz da literatura nacional e
internacional existente a respeito do tema “Capital de Risco”, comparando cenarios e
caracteristicas a fim de atingir compreensdo sobre o problema da pesquisa. Os autores
compilaram as informag6es em um banco de dados préprio, contendo informacdes referentes
aos ultimos 17 (dezessete) anos de Ofertas Publicas Iniciais — IPO realizados na Brasil, Bolsa,
Balcédo — B3, detalhando todos os dados compilados e demonstrados nesta pesquisa.

4 RESULTADOS, DISCUSSOES E IMPLICACOES

Através da analise do grafico 1, é possivel confirmar a predominancia de Ofertas
Publicas Iniciais - IPOs de empresas parceiras de Capital de Risco, bem como observar que a
partir do ano de 2008 houve uma alteracédo significativa da representatividade do Capital de
Risco no cenario de IPOs do mercado de capitais brasileiro.
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Graéfico 1 — Quantidade anualizada de IPO’s na B3, com e sem investimento de Capital de Risco.
Fonte: Elaborado pelos autores com dados da B3, CVM.

Considerando que no ano de 2004 foi registrada a primeira Oferta Publica Inicial —
IPO realizada por empresa apoiada por Capital de Risco, observa-se no gréfico 1 fato relevante
no que se refere ao marco da alteracéo do perfil de eventos de IPO ocorridos no Brasil a partir
do ano de 2008, quando os IPOs de empresas apoiadas por Capital de Risco passaram a
representar predominancia no cenario do mercado acionario brasileiro.

Diante de um cenario de crise é fato que os investidores buscam proteger seu capital
investido contra os diversos riscos potenciais do mercado financeiro, as empresas, por sua vez,
buscam atrair investidores, e para tal aderem aos mais altos niveis de Governanca Corporativa
como uma forma de protecdo de suas acdes contra a volatilidade do mercado, bem como para
reduzir o nivel de risco de suas organizacBes durante os periodos de crise (ESPEJO;
CLEMENTE, 2016). Nesse contexto, a parceria com Capital de Risco é um instrumento para o
alcance de adequacdo aos processos de altos niveis de Governanca Corporativa, bem como de
uma boa avaliacdo da empresa perante o mercado de capitais para a abertura de capital em bolsa
de valores.

A partir do ano de 2008 a representatividade do Capital de Risco para os IPOs no Brasil
saltou de 39,7% (trinta e nove virgula sete por cento) para 65,2% (sessenta e cinco virgula dois
por cento), ou seja, um crescimento de 60% (sessenta por cento) da participacdo da industria de
Capital de Risco no mercado brasileiro de capitais a partir de 2008. Os IPOs de empresa sem
participacdo de Capital de Risco apresentou uma retracdo de 45,7% (quarenta e cinco virgula
sete por cento), o que antes de 2008 representava 60,3% (sessenta virgula trés por cento) do
mercado de IPOs, passou a representar 34,8% (trinta e quatro virgula oito por cento).

Pesquisas internacionais de Megginson e Weiss (1991) ja apontavam que as empresas
apoiadas por Capital de Risco eram capazes de atingir o IPO em uma idade mais jovem do que
as demais empresas estreantes em bolsa de valores que nédo séo parceiras de investidores de
Capital de Risco. No Brasil, esta afirmacdo também foi confirmada por Gioielli (2008) e por
Testa et al. (2013) em anélise aplicada ao periodo de 2004 a 2007.

As afirmacdes de Megginson e Weiss (1991), Gioielli (2008) e Testa et al. (2013)
foram testadas nesta pesquisa a partir da analise de dados do periodo compreendido entre 0 ano
de 2008 ao ano de 2020. No periodo observado, 45,7% (quarenta e cinco virgula sete por cento)
do total de empresas que realizaram o IPO tinham até 10 (dez) anos de idade. Os achados
confirmam que a maioria das empresas com até 10 (dez) anos de idade na data do IPO foram
apoiadas por investimento de Capital de Risco. Conforme o gréfico 2 abaixo, pode-se observar
que quanto maior a idade da empresa na data do IPO, menor é a participacdo do Capital de
Risco nas empresas que realizaram o IPO.
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Gréfico 2 — Idade das empresas com e sem Capital de Risco na data do IPO.
Fonte: Elaborado pelos autores com dados da B3, CVM.

Megginson e Weiss (1991) afirmaram que as empresas parceiras de fundos de Capital
de Risco, ao realizarem uma Oferta Publica Inicial — IPO na bolsa de valores, atraem mais
prestigio junto aos auditores e despertam maior interesse de investidores institucionais. Afim
de testar esta afirmacdo, a presente pesquisa se utilizou de investigacdo a respeito dos dados da
participagdo dos investidores institucionais nos IPO’s do periodo compreendido entre o ano de
2004 ao ano de 2020 no Brasil. Conforme o Quadro 1 abaixo, identifica-se que a concentracao
de investidores institucionais em IPO de empresas apoiadas por Capital de Risco é superior se
comparada a participacao de investidores institucionais em IPO de empresas sem parceria com
Capital de Risco, além de ser superior a média geral.

Quadro 1 — Participaciio percentual dos investidores nos IPO’s

TIPO DE EMPRESA INSTITUCIONAL |VAREJO |ESTRANGEIROS |OUTROS|TOTAL
Com Capital de Risco 26,4% 8,7% 59,3% 5,6% 100%
Sem Capital de Risco 25,9% 9,5% 61,3% 3,3% 100%
Total Geral 26,2% 9,1% 60,3% 4,4% 100%

Nota: Por investidor institucional se refere a bancos, fundos de investimento, fundos de pensdo, gestoras,
seguradoras, entre outros grupos gestores de grande volumes de recursos capazes de prover liquidez ao mercado
financeiro. A coluna outros se refere ao acionista controlador, coordenadores da oferta e lider, demais pessoas
juridicas ligadas a companhia, empresas e 6rgdos publicos, instituicbes financeiras ligadas & companhia,
institui¢des intermediarias, instituigdes subcontratadas.

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da B3, CVM.

O grafico 3 demonstra o valor anual captado nas Ofertas Publicas Iniciais — IPO, o
valor total captado no periodo através de IPO foi de R$228.483.578.127,04 (duzentos e vinte e
oito bilhGes, quatrocentos e oitenta e trés milhdes, quinhentos e setenta e oito mil, cento e vinte
e sete reais e quatro centavos) em valor corrente.

R$52.973
R$43.062

R$23.831

R$19.418
17.2
R$11.193 R$17.293

R$9.836
R$4.487 | : R$417 R$602 Rs674 ROE.823

Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Grafico 3 — Valor captado nos IPO’s na B3, em milhdes de reais.
Fonte: Elaborado pelos autores com dados da B3, CVM.
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Neste contexto, as empresas que possuiam Capital de Risco captaram 49,6% (quarenta
e nove virgula seis por cento) do total do periodo e as empresas que ndo possuiam investimento
de Capital de Risco captaram no IPO 50,4% (cinquenta virgula quatro por cento). Apesar de
ser maior a quantidade de Oferta Publica Inicial — IPO de empresas parceiras de Capital de
Risco, o valor captado por essas empresas foi menor, ou seja, 53% (cinquenta e trés por cento)
do quantitativo de eventos de IPO captaram 49,6% (quarenta e nove virgula seis por cento) do
valor total movimentado no periodo. As empresas apoiadas por Capital de Risco possuem um
perfil diferente, sdo em geral empresas mais jovens, como visto no grafico 2, justificando seu
valor de mercado ser comparativamente inferior, além do fato de atuarem em negdcios
inovadores e possuirem vantagem competitiva baseada em ativos intangiveis.

O gréfico 4 abaixo demonstra dados numéricos referentes as Ofertas Publicas Iniciais
— IPO realizados na Brasil, Bolsa, Balcdo — B3 entre os anos de 2008 a 2020 no que se refere
ao motivo da oferta realizada pelas empresas:

75,0%
62,5%
B Com Capital de Risco
11,7% . .
°6,3% Sem Capital de Risco
Ofertas Secundarias Ofertas exclusivamente
Secundarias

Gréfico 4 — Tipo de Oferta
Fonte: Elaborado pelos autores com dados da B3, CVM.

Considerando que na oferta secundéria a totalidade dos recursos financeiros é
destinada aos socios para pagamento da venda de sua participacdo, a empresa ndo recebe
nenhum valor oriundo desse tipo de oferta, e conforme observado no grafico 4 a maioria das
empresas apoiadas por Capital de Risco realizaram ofertas secundarias, podemos inferir que,
conforme encontrado na literatura, os fundos de investimento de Capital de Risco utilizam
preferencialmente o IPO como forma de desinvestimento, pois atraveés do mercado acionario é
possivel alcancar maior negociabilidade, liquidez e lucratividade (GORGULHO, 1996;
METRIK; YASUDA, 2010; SIQUEIRA et al. 2011 apud GOMPERS, 1995; ZIDER, 1998).
Nesse contexto ocorre uma dominacdo cultural para a ampliacdo da dependéncia das empresas
parceiras do Capital de Risco em rela¢do ao mercado financeiro em geral (MUNDO NETO &
SALTORATO, 2017).

O gréfico 5 abaixo demonstra as diferencas numéricas mais significativas no que se
refere a destinacdo dos recursos captados nos IPOs realizados na Brasil, Bolsa, Balcdo — B3 no
periodo de 2008 a 2020, entre as empresas que receberam investimento de Capital de Risco e
as que nao receberam:
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28,1%

Oferta para pagamento de A0S N 21,7%

18,8% Sem Capital de Risco

Alteracdo da Estrutura de Capital
N 8,3% B Com Capital de Risco

Pagamento de dividendos para 12,5%
socios 0%

Gréfico 5 — Destinagdo dos Recursos
Fonte: Elaborado pelos autores com dados da B3, CVM.

As empresas que ndo possuiam investimento de Capital de Risco na data da Oferta
Publica Inicial — IPO apresentaram um maior nimero de ofertas cuja destinacdo dos recursos
deveriam ser aplicadas para o pagamento de dividas, bem como para organizagdo da estrutura
de capital da empresa e pagamento de dividendos aos sOcios, 0 que sugere que as empresas
apoiadas por Capital de Risco, conforme encontrado na literatura, possuem um menor nivel de
endividamento, bem como uma estrutura de capital mais autbnoma, em suma, apresentam uma
melhor situagéo financeira.

As empresas que figuram nos mais altos niveis de classificacdo quanto as boas préaticas
de Governanca Corporativa aplicam modelos de gestdo e planejamento voltados para a
utilizacdo de recursos proprios em detrimento do recurso de terceiros (PINHEIRO et al., 2017).
Porém realizar parcerias com fundos de investimento de Capital de Risco se torna uma
alternativa interessante para as empresas no que se refere a reducdo do custo de capital de
terceiros (D’SOUZA; AMARAL, 2018). As empresas que recebem investimento de Capital de
Risco ndo gerenciam resultado nos periodos contéabeis que antecedem a Oferta Publica Inicial
— IPO (GIOIELLI et al., 2013). Apresentam maior disponibilidade de caixa e menor nivel de
alavancagem, somado ao fato de atingirem maior Retorno sobre o Ativo — ROA (SINCERRE
etal., 2019).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Em suma, a pesquisa demonstrou que o Capital de Risco representa o grande
impulsionador dos IPOs do mercado de capitais brasileiro a partir da crise financeira de 2008,
a qual alterou a relacdo entre investidores e 0 mercado de capitais. As empresas apoiadas por
Capital de Risco atingiram o IPO em idade mais jovem, apresentaram-se mais qualificadas para
o0 processo de IPO, principalmente no que se refere a Governanga Corporativa e estrutura de
capital, além de serem mais bem avaliadas pelos investidores institucionais.

A quantidade total de IPOs no mercado de capitais brasileiro sofreu uma queda
significativa desde o ano de 2008. Observando-se maior retracdo na quantidade de IPOs das
empresas que ndo possuiam parceria com investidores de Capital de Risco. Esse fato conferiu
a industria de Capital de Risco maior representatividade na quantidade de IPOs realizados na
B3 apos o ano de 2008, ainda que os IPOs de empresas investidas por Capital de Risco ndo
apresentassem um crescimento que demonstrasse uma continuidade dos niveis présperos de
crescimento observados antes de 2008.

A partir de do ano de 2008, observou-se que 71,43% (setenta e um virgula quarenta e
trés por cento) das empresas que realizaram IPO tinham até dez anos de idade e eram parceiras
de Capital de Risco, o que confirma as afirmagfes de Megginson e Weiss (1991), Gioielli
(2008) e Testa et al. (2013) de que as empresas apoiadas por Capital de Risco conseguem atingir
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o0 IPO em idade mais jovem.

Nesta pesquisa também pdde ser confirmada a afirmacdo de Megginson e Weiss
(1991) de que empresas apoiadas por Capital de Risco atraem mais investidores institucionais
no IPO. Observou-se que no periodo compreendido entre os anos de 2004 a 2020, a participacao
dos investidores institucionais em IPOs de empresas apoiadas por Capital de Risco foi de 26,4%
(vinte e seis virgula quatro por cento), numero superior se comparado a participacdo dos
investidores institucionais no IPO das empresas que nédo séo parceiras de Capital de Risco.

Quanto aos achados da pesquisa, o fato de ndo haver uma relacdo positiva e
diretamente proporcional entre a quantidade de Ofertas Publicas Iniciais — IPO e o valor captado
no IPO das empresas parceiras de Capital de Risco se justifica em razdo de essas empresas
possuirem valor de mercado menor, caracteristica que atende a estratégia de pulverizacdo dos
investimentos dos fundos de Capital de Risco para reduzir os riscos inerentes as operagdes. Essa
estratégia consequentemente resulta em um fomento ao mercado de capitais brasileiro e reforca
a importancia do Capital de Risco para 0 mercado acionario nacional, uma vez que além de
estimular um maior quantitativo de IPOs, o Capital de Risco também viabiliza que empresas de
menor porte realizem o IPO gracas ao apoio e investimentos obtidos pela parceria com Capital
de Risco.

Esta pesquisa revelou que as empresas apoiadas por Capital de Risco realizam
proporcionalmente maior quantidade de ofertas secundérias e exclusivamente secundarias em
comparagdo as empresas que nao possuem investimento de Capital de Risco. Este perfil se
justifica, conforme encontrado na literatura, pelo fato de que para os fundos de Capital de Risco
a forma mais rentavel de realizar o desinvestimento é através da abertura de capital das
empresas na bolsa de valores (GORGULHO, 1996; METRIK; YASUDA, 2010; SIQUEIRA et
al. 2011 apud GOMPERS, 1995). A Oferta Pablica Inicial - IPO € 0 meio de venda capaz de
alcancar um alto nivel de liquidez, essa negociabilidade das acBes de forma fracionada e
acessivel para um grande nimero de investidores torna o IPO o método predileto para a venda
da participacdo de um fundo de investimento em uma determinada empresa (ZIDER, 1998).

Os achados da pesquisa demonstraram a diferenca entre os dois grupos de empresas,
com e sem investimento de Capital de Risco, no que se refere a destinacéo dos recursos captados
na Oferta Publica Inicial — IPO. As empresas que ndo possuem investimento de Capital de Risco
apresentaram maior incidéncia de destinacdo de recursos para fins de pagamento de dividas,
alteracdo da estrutura de capital e pagamento de dividendos para socios. Esses achados
comprovam as informacgfes encontradas na literatura a respeito das empresas apoiadas por
Capital de Risco apresentarem um menor nivel de endividamento, uma estrutura de capital mais
autdbnoma e uma melhor situacdo financeira (PINHEIRO et al., 2017, D’SOUZA; AMARAL,
2018; GIOIELLI et al., 2013; MINARDI et al. 2012).

As empresas que possuem parceria com fundos de Capital de Risco estdo mais bem
preparadas para a Oferta Publica Inicial - IPO, bem como apresentam melhor desempenho no
IPO e no valor de suas ac¢des no longo prazo (FORTES et al. 2012; MINARDI et al. 2012;
TESTA et al. 2013), devido ao fato de possuirem modelo de gestdo profissional e alto nivel de
Governanca Corporativa, independéncia em seus conselhos administrativos, somado ao fato de
haver convergéncia entre os interesses de investidores e administradores (MINARDI et al.
2012).

A crise financeira mundial de 2008 trouxe em voga a necessidade de assegurar a
estabilidade econdmica dos paises e das relacfes financeiras em todas as esferas, através de
normas e regulamentacdes que disciplinem as transacbes dos mercados financeiros
(MAZZUCCHELLLI, 2008). Em um cenario de crise, investidores e empresas se preocupam em
proteger seu capital contra riscos, sendo a Governanga Corporativa um instrumento de gestao
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capaz de mitigar riscos e assegurar 0s interesses tanto da empresa quanto dos investidores
(ESPEJO; CLEMENTE, 2016).

As empresas apoiadas por fundos de Capital de Risco se demonstram melhor
preparadas para realizar a Oferta Publica Inicial — IPO de aces na bolsa de valores, pois
dispdem do auxilio experiente dos fundos de investimento no curso dos tramites burocraticos
para a realizacdo da abertura de capital em bolsa de valores, além de possuirem processos de
gestdo profissionalizados e transparentes, aliados a cultura de adocdo de boas praticas de
Governanca Corporativa e experiéncia de relacionamento com investidores. Em oposicao a isso
se encontram as empresas que nao contam com 0 apoio experiente dos fundos de Capital de
Risco para enfrentar os desafios rumo ao IPO. “Um dos fatores mais importantes para o sucesso
do IPO é a formacgdo de um bom grupo de trabalho. Uma equipe qualificada de profissionais,
aliada a assessores com experiéncia no mercado de capitais, € um fator chave para o sucesso
do IPO” (CARLOS ZANOTTA, 2020).

5.1 SUGESTAO PARA PROXIMAS PESQUISAS

Recomenda-se que os préximos estudos busquem esclarecer e compreender 0s
possiveis fatores que explicam a diferenca de perfil de Oferta Pablica Inicial — IPO entre as
empresas que receberam investimentos de Capital de Risco e as empresas que ndo receberam
tal investimento. Conforme a evolucao e crescimento do mercado de capitais brasileiros e da
indUstria de Capital de Risco no Brasil, futuros trabalhos poderéo ter acesso a bases de dados
mais amplas, representativas e com aspecto temporal mais extenso, permitindo a producéo de
estudos de qualidade que melhor elucidem a realidade observada.
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