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Resumo

Canalini, Alexandre de Almeida; Moreno, Roberto. O Desenvolvimento

das Participagbes Privadas no Mercado Brasileiro . Rio de Janeiro,

2006. 116p. Dissertacédo de Mestrado — Departamento de Administragao,

Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

O segmento das participacdes privadas vem funcionando com sucesso
nos paises desenvolvidos. Gracas a maturidade alcancada por esta modalidade
de investimento nestes mercados, esses empreendimentos passaram a ter
relevancia também nos paises em desenvolvimento. No Brasil, entretanto, o
segmento de participagdes privadas ndo se desenvolveu como esperado. Assim,
0 objetivo deste estudo foi o de conhecer as principais razbes do n&o
desenvolvimento das participacdes privadas no mercado nacional. Pesquisas
bibliograficas e de campo, apontaram cinco principiais fatores que dificultaram o
desenvolvimento deste tipo de investimento no pais nos ultimos 15 anos. Foram
eles: (a) a dificuldade que o investidor encontra para sair de investimentos,
principalmente devido a um mercado de capitais pequeno, poucos compradores
estratégicos e dificuldade para abertura de capital; (b) a elevada taxa de juros,
que aumenta o custo de oportunidade e restringe o fomento de capital para o
setor produtivo; (c) a instabilidade politica e a econémica, que colocam em
duvida o destino do pais e afastam investimentos de longo prazo e alto risco; (d)
a ineficiéncia do poder judiciario, inapta para avaliar rapidamente disputas e a
falta de instrumentos alternativos para fazer avaliacfes e tomar decisdes; (e) a
informalidade da cadeia produtiva, que cria ambientes onde os concorrentes ndo
pagam impostos gerando desvantagens competitivas. Apesar destes problemas
a perspectiva para investimentos das participacfes privadas no pais é boa,
porém, condicionada a manutencdo da estabilidade econdmica, crescimento
econdmico, alternativas para saida de investimentos, modernizacdo do poder

judiciario e melhoria da legislacao vigente.

Palavras-chave

Financas; participacfes privadas; mercado de capitais; private equity e

venture capital; empreendedorismo; mecanismos de fomento.
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Abstract

Canalini, Alexandre de Almeida; Moreno, Roberto. The Developing
Private Equity Investment in Brazilian Market . Rio de Janeiro, 2006.
116p. Dissertation (MSc) - Department of Business Administration,
Pontificia Universidade Catdlica Rio de Janeiro (PUC-RJ).

There has been a global growth in the private equity segment over the last
fifteen year. The current levels of global liquidity have facilitated the capital flows
and emerging countries have been among the beneficiaries. Brazil, has been
slow to develop in the private equity segment. Therefore, the objective of this
study is to uncover the main factors that have arrested the development of this
sector of the capital market in the country in the past 15 years. Research on
specialized bibliography and interviews allowed us to pinpoint the five main
factors: (a) difficulties to exit investments, due to a small market, shortage of
strategic buyers and difficulties in creating an open capital market; (b) high
interest rates, which increase costs and reduce applications in production; (c)
economical and political instability, which generates uncertainty and scares
investors; (d) inefficiency and slowness of the judicial system, unable to efficiently
settle disputes and, the lack of alternative instruments, such as arbitration
chambers, to evaluate and resolve disputes; (e) the informality of the production
chain, that creates an environment of unfair competition which, in turn, dampens
productivity and economic growth. Despite all these problems, the professionals
believe that there could be room in the Brazilian market for the development of
the private equity segment. However, before this can happen, conditions such as,
stability of the economy and economic growth, better alternatives to exit
businesses, modernization of the judiciary and improvement of the legislation

have to be attained.

Keywords

Finance; private equity; capital markets; private equity and venture capital,

entrepreneurialism; furtherance tools.
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1 O Problema

1.1. Introducao

A Industria de Capital de Risco, representada pelos mecanismos mais
comuns conhecidos mundialmente como venture capital e private equity,
encontram-se em pleno funcionamento nos mercados americano e europeu. O
mercado de Capital de Risco voltou a chamar atencao dos grandes investidores
que, apos o estouro da bolha das empresas de informatica, deixaram de investir,
mas hoje retornam com recursos ao segmento. Nos Estados Unidos, a captagao
realizada no ano de 2005 até o més de Dezembro foi de USD 116 bilhdes,
seguido pelo continente Europeu, que contribuiu com USD 66 bilhdes e, por fim,
0S recursos asiaticos, que somaram USD 19 bilhdes. No total, a industria captou,
até entdo, USD 201 bilhdes, o que mostra ndo sé a crescente preferéncia dos
investidores para essa modalidade de investimento, como também a importancia

do negécio que movimenta bilhdes a cada ano.

No mercado doméstico, a industria de Capital de Risco nasceu com as
organizacdes de venture capital ainda em 1974, embora a legislagéo sobre tais
sociedades s6 fosse publicada em 1986 pelo Conselho Monetario Nacional. Os
fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergente, embora mais novos,
tém o primeiro registro de funcionamento na Comissdo de Valores Mobilidrios
em 1995. Portanto, no pais as sociedades de capital de risco e os fundos de
private equity, ja atuam ha pelo menos dez anos. Segundo Lerner (2001), a
média de duragao de tais modalidades de investimento € de 10 a 12 anos, o que
significa que os mecanismos de participagdes estudados ja estdo em fase

madura.

Dadas as restricoes na politica de crédito doméstica, devido ndo s6 ao
custo e ao dificil acesso ao capital, como também ao alto nimero de empresas
criadas anualmente, através do presente estudo procuro mostrar quais foram os
fatores impeditivos do desenvolvimento de participagdes privadas no mercado
nacional. O estudo pretende fornecer subsidios para que seja possivel entender
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quais os fatores criticos para o desenvolvimento da industria de participacdes
privadas no Brasil.

Os termos e as definicdes necessarias para o entendimento do presente
estudo foram listadas no anexo do trabalho.

1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo Geral

O presente trabalho objetiva conhecer as principais razdes do nao
desenvolvimento das participacdes privadas no mercado nacional e inferir sobre
o futuro do segmento, considerando tanto instituicbes financeiras, como nao

financeiras, que administram, ou administraram participagdes de risco.

1.2.2. Objetivos Intermediarios

Entender a distribuicdo dos recursos em participa¢des privadas por estagio
de desenvolvimento das empresas investidas, os gestores do segmento,
experiéncia com participagdbes e metodologia de saida do investimento. O
mapeamento das informagbes permite observar como foi desenvolvido o
segmento de participagdes privadas, como esta organizado o setor atualmente
no Brasil e quais séo as perspectivas do segmento.

Entender a origem dos principais aspectos que afetaram o
desenvolvimento das participa¢des privadas nos ultimos 16 anos. Distinguir os
fatores que facilitaram e dificultaram as participagdes, bem como o grau de
importancia de cada fator.

1.3. Delimitacao do Estudo

O presente estudo refere-se somente aos problemas encontrados no
mercado doméstico de participacdes privadas, ou seja, ndo aborda os problemas
vivenciados por estruturas do mesmo tipo em qualquer outro local, que nao seja
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o Brasil. Dados e estudos feitos em outros paises sdo usados somente como
fonte de comparacao.

Antes da publicacao da Instrucdo 209 da Comissao de Valores Mobiliarios,
o mercado ja dispunha de instrumentos semelhantes aos fundos de private
equity e venture capital para realizacdao de participacbes privadas. Foram
considerados na pesquisa os clubes de investimentos, fundos ou associagdes,
estruturas de consorcios e empresas de participagdes que embora ndo tivessem
o devido enquadramento na legislacao, tinham por finalidade investimentos em
participacdes privadas.

As Sociedades de Capital de Risco (SCR), organizagdes que atuaram de
forma semelhante aos fundos de private equity e venture capital, tiveram
contribuigdo muito relevante para o desenvolvimento do capital de risco no pais,
logo, também s&o abordados no estudo.

A pesquisa objetiva obter subsidios para entender os principais motivos do
insucesso das participacdes privadas no pais, em geral, sem se ater a casos
especificos de determinados fundos ou consoércios, mesmo porque, tais
investigagdes seriam inviaveis, em fungéo das idiossincrasias que envolvem as

estruturas dos mecanismos estudados.

1.4. Relevancia do Estudo

A busca por financiamento e de recursos em organizagbes de fomento
tem sido constante no Brasil, ndo s6 pelo alto custo de financiamento das
empresas, como também pela baixa relagcao histérica entre crédito e Produto
Interno Bruto (PIB). O Banco Central do Brasil (2006), apurou a relagéo
crédito/PIB no ano de 2005 em 31%, nivel muito baixo se comparado com
demais paises, tanto desenvolvidos como em desenvolvimento. O Grafico 1
mostra a evolugdo do crédito em relacdo ao PIB entre 1994 e 2005,
evidenciando uma queda e recente recuperacao da participacao do crédito.
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Grafico 1 - Evolucao da relagao crédito/PIB no Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim Anual BC, Capitulo Moeda e Crédito, p.54, 2005.

O Gréfico 2 mostra a relagdo crédito/PIB de varios paises em 2002. O
Chile apresentou relacao crédito/PIB de 72%, mas ainda assim foi considerada
baixa em relacdo a paises desenvolvidos como EUA, com 146% e Alemanha
com 120% da relagéo crédito/PIB. Devido a necessidade de fomento natural de
paises em desenvolvimento e aos mecanismos inadequados de crédito no
Brasil, as participagbes privadas surgem como alternativas de fomento aos
empreendedores que nem sempre tém acesso aos principais canais de

distribuicao de recursos.
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Grafico 2 - Relagao crédito/PIB em outros paises e G7 em 2002
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Fonte: Banco Central do Brasil. A Importancia do Crédito no Consumo, Junho de 20086,

p.4.

Grandes organizagoes existentes hoje nos Estados Unidos e paises
europeus sdao em muitos casos, oriundas de estruturas de participagdes
privadas. O fornecimento do capital quando o empreendedor sé tem uma boa
idéia é condigao sine qua non para o desenvolvimento das grandes corporagdes.
Exemplos de grandes empresas como Jet Blue, Sun Microsystems, Dell , Ebay,
Amazon e Compaq, sao casos de empresas que obtiveram sucesso devido ao
fomento das participagdes privadas. Neste sentido, é relevante o estudo do tema
quando o mercado pretende desenvolver grandes corporagdes, principalmente

no estagio embrionario e num ambiente cujo financiamento é escasso.

Os grandes investidores institucionais podem melhorar o perfil de risco e
retorno de longo prazo de suas carteiras de investimento, quando optam por
investir em fundos de participacbes privadas. O retorno fica cada vez mais
atrativo, em um cenario decrescente de taxa de juros, onde as alternativas de
renda fixa ficam cada vez menos interessantes, distantes da meta atuarial.
Naturalmente, os investidores procurardo alternativas cuja rentabilidade sejam
mais atrativas. Ainda mais relevante, é a melhoria do perfil de risco no caso
especifico do Brasil, onde as empresas alvo de investimento dos fundos de
participagOes privadas, s&o muito novas.
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Furtado & Lopes (2005) realizaram estudo sobre a carteira dos principais
fundos de private equity e venture capital no Brasil. Concluiram que os ativos
que compbe a carteira sdo mais correlacionados com ativos negociados em
bolsa de valores estrangeiras do que na bolsa de valores doméstica. Isso, na
pratica, significa fazer investimentos com baixa correlagdo com o indice Bovespa
ou IBRX-50, podendo ter correlacdo com indices como o NASDAQ, que nao
seria possivel para os fundos de pensdo, pois a legislagdo ndo permite
operacoes diretas no exterior. Com isso, seria possivel obter uma melhoria
substancial no risco diversificavel das carteiras de investimento dos fundos de
pensao.

Nos EUA a diferenca de desempenho entre administradores de recursos
de renda fixa é relativamente baixa em relacdo aos administradores de fundos

de participacgdes privadas. (Swensen 2000)

Na década de 90, a diferenca de desempenho entre os melhores 25%
fundos de renda fixa e os restantes 75%, era de menos de 3% ao ano enquanto
que nos fundos de participacoes privadas, essa diferenca excedia 15%
(Swensen, 2000). A escolha de gestores e fundos em mercados sem liquidez ou
ineficientes, € mais importante do que em outros mercados, pois pode resultar

em um rendimento significativamente diferente.

A criacdo e manutencdo dos postos de trabalho é uma dificuldade
enfrentada pelo Brasil, principalmente pelo poder publico. Segundo a Estatistica
do Cadastro Central de Empresas do SEBRAE (1998), a participacao das Micro
e Pequenas Empresas, no total dos postos ocupados é de 43,8%, portanto,
torna-se importante qualquer tipo de iniciativa que fomente a criagdo de novas e
pequenas empresas, dentre elas, se destaca o funding que as participagbes
privadas propiciam para essa categoria de empresa.

A formacao de poupanca de longo prazo é uma grande preocupagao do
Governo Brasileiro. A cultura de investimento nacional, que tem como principal
preocupagao a liquidez dos recursos, consequente do histérico de instabilidade
econbmica do pais nas ultimas trés décadas, ainda é um paradigma que

prevalece no mercado.
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Nos ultimos quatro anos, o Governo Brasileiro tem demonstrado, através
da modificacao do sistema tributario sobre investimentos com as Leis 11.033/04
e 11.053/04, que pretende estimular o poupador que tenha seus recursos
aplicados por um periodo maior. Essa iniciativa, que torna possivel pagar menos
imposto de renda sobre rendimentos de aplicagbes de longo prazo, € um dos
caminhos que o governo usa a fim de estimular a poupanca de longo prazo. Os
fundos de participagbes privadas receberam legislacdo especifica através da
Instrugdo CVM 363/02, com tratamento diferenciado e com o intuito de prover
poupanga de longo prazo e financiamento longo aos empreendedores.

Finalmente, a relevancia do estudo se confirma, uma vez que participagdes
privadas sao alternativas de investimento para investidores internacionais.
Através de fundos de participagbes, a entrada no capital social de varias
empresas é facilitada, pela aquisicio de uma quantidade de quotas, que
representa um portfolio de empresas de variados setores da economia. E uma
estrutura simplificada e com regras claras, padronizadas através de um
regulamento de condominio. A estrutura de fundo de participacédo € eficiente,
uma vez que, evita a participacdo direta dos investidores nas empresas,

gerando ganho de tempo e custos com tal estruturacao.
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2 Referencial Teorico

2.1. O Historico das Participacoes Privadas no Brasil

O histérico de investimento em participacdes privadas no Brasil é bem
distinto do histérico do mercado americano. Nos EUA, o mercado de
participagbes privadas evoluiu lentamente até o final dos anos 70. Em 1978,
através do ERISA, Employment Retirement Income Security Act, 0 governo
americano permitiu que os investidores institucionais colocassem recursos em
participacdes privadas, o que causou aquecimento e fortalecimento do mercado.
Nos EUA, onde os grandes investidores desse segmento sdo os fundos de
pensdo, mais do que 80% dos investimentos em participacbes privadas sao
feitos através de Limited Partnership e muito poucos através de participacao
direta.

No Brasil, o histérico da industria de participacao privada € muito distinto.
O Governo Brasileiro, através da Instrugdo CVM 209/94, viabilizou a participacao
de fundos de pensdao em investimentos de participagdes privadas através de
Limited Partnerships. Até entdo, os principais fundos de penséao brasileiros,
faziam boa parte da alocagcdo dos recursos atraves de investimentos diretos.
Isso se deve, principalmente, ao modo como foram feitas as privatiza¢des
brasileiras, ou seja, esses fundos eram utilizados para formar consoércios a fim
de comprar empresas, naquele momento, de responsabilidade do governo
federal.

Ainda assim, as participacdes privadas de fundos de pensdo seguiam
sérias restricdes. Um mecanismo mais eficiente para capitalizar pequenas e
médias empresas precisaria ser feito através de um veiculo de investimento
semelhante a um fundo de investimento. Isso levou ao aparecimento, somente
em 1994, dos Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes
(FMIEE), respaldados pela regulacao.

A estrutura de formacdo de consércio atraiu muitos investidores

institucionais. Inicialmente, pela flexibilidade que tal estrutura péde proporcionar
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para cada investidor, pois, através da participacdo em consorcio, cada investidor
podia vender sua parte a qualquer momento, a ndo ser que o regulamento do
consorcio estabelecesse regra especifica. Adicionalmente, os participantes do
consércio, de fato tinham poder de gestdo nas empresas adquiridas, uma vez
gue eram os donos do neg6cio comprado.

Dados os beneficios da estrutura de consércios para adquirir empresas, 0
desenvolvimento do mercado de participagdes privadas através de fundos de

investimento, e demais mecanismos, teve evolucao lenta no mercado nacional.

A industria de capital de risco nasce no pais somente na década de 70,
com destaque para as iniciativas do BNDES e da BrasilPar, como pioneiros no
investimento em participag¢des privadas no Brasil. (Romani, 1997)

“O BNDES deu inicio ao mercado de investimento em participagdes
privadas criando trés empresas que objetivavam injetar recursos em
pequenas empresas, focando em segmentos especificos de atuagéao que o
governo julgou interessante fomentar. Assim, para fomentar o segmento de
Petroquimica, Quimica Papel e Celulose, foi criada a Fibasa. Para
fomentar o segmento de Mecéanica e Metalurgia a Embramec e finalmente
a Ibrasa foi a empresa criada para investir recursos em pequenas e médias
empresas que necessitassem de capital para expandir a sua atividade.”

O setor privado também contribuiu com o desenvolvimento das
participacdes privada no pais, em meados dos anos 70. Através da BrasilPar,
empresa formada pelo Unibanco, Paribas, A.G.F. e um investidor pessoa fisica.
Romani (1997), destaca que a iniciativa pioneira da BrasilPar, foi importante na
percepcao dos demais investidores para o mercado de participagdes privadas no
Brasil.

Em 1994, surge um dos primeiros fundos de private equity do pais, o GP
Capital Partners. Com patriménio de USD 500 milhdes, captados junto a
investidores estrangeiros, os investimentos eram direcionados para empresas
com forte potencial de desenvolvimento. O GP Capital Partners foi uma
importante experiéncia, pois foi o Unico fundo de investimento com patrimdnio
superior a USD 450 milhdes na América Latina, que retornou para seus cotistas,
todo capital com lucro. Foi uma experiéncia de sucesso, no pouco conhecido e
arriscado mercado de fundos de participagdes privadas. Os principais
investimentos do fundo foram as empresas Brahma, Artex, Lojas Americanas,

Wal-Mart, Sé Supermercados, Ferrovias Centro Atlantica e Sul-Atlantico,
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Multicanal e Telemar. O Grupo GP também foi inovador e até hoje foi o Unico na
realizacao de uma compra alavancada de uma empresa. A aquisicao da rede de
Supermercados Sé, pelo GP Capital Partners, € a Unica operagdao de compra
alvancada no mercado Brasileiro desde 1994.

Além da saturacdo do mercado americano, mencionado por Lerner &
Gompers (1998) e Rubenstein (2005), o grande propulsor do desenvolvimento
do mercado de participagdes privadas no pais foi o movimento de privatizagdes
ocorrido no inicio da década de 90. As oportunidades de aquisicdes motivaram a
formacao de consorcios e investimentos em participacdes privadas diretas. Dai o
crescimento de private equity ter sido superior nesse periodo em relagdo ao
venture capital.

A industria de fundos de participacdes privadas no pais é recente, sendo a
experiéncia inicial o GP Capital Partners em 1994, seguido pelo Banco Bozano
Simonsen em associagdo com a Advent International, com o Fundo Bozano

Simonsen Advent, em 1995.

Devido a incipiente industria de fundos de participagbes privadas, os
estudos abordando as dificuldades da industria, também sao recentes, em
funcéo do prazo minimo necessario para o desenvolvimento das participagdes e

para observacao das principais dificuldades.

2.2. Contribuicoes dos Principais Estudos Sobre Participacoes
Privadas

A literatura sobre participagdes privadas aborda amplamente os motivos
que levam investidores e gestores a investir em fundos de participacdes
privadas, bem como os beneficios que os envolvidos em participagdes privadas
tém, quando optam por tal modalidade de investimento. Tanto
internacionalmente quanto no Brasil, € comum encontrar tal literatura

incentivando o mecanismo de participag¢des privadas.

A literatura que destaca os problemas vivenciados pelos envolvidos em
participagbes privadas, € menor do que os que motivam o investimento em
participagcdes, e necessariamente sdo publicagbes mais novas em funcdo do
periodo minimo necessario para avaliagdo dos principais problemas da industria.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510889/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510889/CA

24

Tanto no Brasil quanto no exterior € possivel encontrar publicacdes sobre
problemas envolvendo participagdes privadas, entretanto, vale ressaltar, que a
abordagem mais adequada é feita por autores que se dedicam ao mercado
doméstico, ou o0s que sao especializados em mercados emergentes de

participacdes privadas.

Furtado & Lopes (2005), com uma abordagem critica na comparacao do
mercado americano e nacional, identificam as diferengas que dificultam o
desenvolvimento das participa¢des privadas no pais. Consideram os investidores
institucionais os grandes agentes do mercado de participagbes privadas,
entretanto, questionam o modelo da legislacdo. Essa impede a portabilidade nos
fundos de previdéncia privada fechada, e assim, ndo valoriza a concorréncia
nem a competéncia do gestor de participacdes privadas o que é fundamental
para gerar valor para o investidor.

Darrow & Vitale (2000), assessores de diversos fundos de participacoes
privada no mundo, questionam as bases legais e contratuais dos mercados
emergentes que atrapalham o desenvolvimento das participacdes privadas. A
informalidade na economia brasileira é questionada pelos autores, como sendo
um fator de alto risco para o ndo desenvolvimento das participagdes privadas no
pais.

Bezerra (1999), por outro lado, da énfase aos problemas dos fundos de
private equity, ressaltando as resisténcias culturais do empreséario e do
investidor, além disso também mostra que uma das maiores preocupagdes dos
fundos de private equity no Brasil sdo os meios de saida do investimento. A
modalidade de saida é uma preocupacao de todos na industria de participagdes
privadas, principalmente em funcdo do baixo desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro, que proporciona poucas oportunidades de abertura de capital
(IPO). A Tabela 1 mostra o volume das ofertas primarias de1965 a 2006.
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Tabela 1 - Volume de ofertas primarias de 1965 a 2006.

Ano Nuamero Valorem Em % Ano Nuamero Valorem Em %
milhdes do PIB milhdes do PIB
de USD de USD

1965 5 2,1 0,01% 1986 154 1187,6  0,46%

1966 3 1,4 0,00% 1987 53 330,8 0,12%

1967 50 30 0,10% 1988 76 393,6 0,13%

1968 138 1129  0,33% 1989 93 678,8 0,16%
1969 145 112,8 0,30% 1990 58 6164  0,13%

1970 131 96,9 0,23% 1991 52 815 0,20%
1971 307 547,8 1,11% 1992 28 1068,5  0,28%
1972 111 108,5 0,18% 1993 24 1005,3  0,23%
1973 123 127,8 0,15% 1994 48 26834  0,49%
1974 75 1034  0,09% 1995 31 2111,1  0,30%
1975 57 60,7 0,05% 1996 23 9168,3 1,18%
1976 71 128,7 0,08% 1997 23 36554 0,45%
1977 72 166,1 0,09% 1998 20 3494,5  0,44%
1978 54 5184  0,26% 1999 10 1467,8  0,27%
1979 72 563,6  0,25% 2000 8 7699  0,13%
1980 123 650,5 0,27% 2001 6 6252  0,12%
1981 78 291,3 0,11% 2002 4 370,1 0,08%
1982 82 4549  0,17% 2003 2 73,8 0,01%
1983 72 2339  0,12% 2004 9 1552 0,31%
1984 120 483,1 0,25% 2005 13 1860,9  0,23%
1985 109 5222 0,25% 2006 29 6837,9 nd

Fonte: Walter L. Ness Jr. Entre 1965 e 1994, Banco Central do Brasil, Relatorio Anual,
varios. Entre 1995 e 2006, Comissao de Valores Mobiliarios, Informativos, varios,

também disponivel em <www.cvm.gov.br>.

As principais falhas do governo apontadas pelos gestores de participacoes
para o nao funcionamento correto do mercado de participacdes privadas através
de fundos de investimento foram analisadas por Karnopp (1999). A principal
critica € a politica econbémica: (a) quanto ao mercado, ha escassez de
informacbes sobre empresas de pequeno e médio porte e 0s mecanismos
inadequados de desinvestimento (b) quanto aos gestores, ha desconhecimento
da atividade de capital de risco e falta competéncia aos empreendedores € a sua
equipe, e por fim (c) ha o aspecto cultural dos proprietarios de empresas no pais.

Finalmente, uma grande contribuigdo para um entendimento mais amplo

do mercado de participagdes privadas no Brasil, foi o trabalho de Carvalho et al.
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(2005). Este trabalho descreve os resultados do primeiro censo brasileiro de
private equity e venture capital, mapeando todo segmento, identificando os
gestores, tipos de investimento, evolugdo da industria e as principais
perspectivas do setor. Portanto, esse estudo é considerado um marco na
pesquisa de participacbes privadas no Brasil, uma vez que, somente com a
identificacdo e o levantamento dos dados de todo segmento, foi possivel fazer
andlises mais profundas sobre as participa¢des privadas no pais.

2.3. A Dificuldade Imposta por Fatores Macro

O Brasil é um pais que passou por diversos planos econémicos e por
diversas crises politicas ao longo dos ultimos 20 anos. Um breve histérico desde
1986, nos remete aos planos Cruzado, Verao, Bresser, Collor e Real. A moeda
durante esse periodo passou por diversas mudancas, era Cruzado, passou a ser
Cruzeiro Novo, tornou-se Cruzeiro, em seguida Cruzeiro Real e finalmente o
Real. Durante esse conturbado periodo de planos econdmicos, a economia
sofreu com momentos de instabilidade.

As crises vivenciadas pela nossa economia, em muitos casos,
consequéncia de crises externas como a crise do México em 1995, Tigres
Asidticos em 1997, Russia em 1998, crise cambial brasileira em 1999 e por fim a
moratéria de 2001 do governo Argentino propiciou um ambiente de alta
instabilidade e resisténcia dos investidores internacionais ao colocar recursos em
investimentos de risco em paises emergentes. O Grafico 3 mostra a variacdo do
fluxo de capital estrangeiro entre 1995 e 2002, periodo com diversas crises e
impactos significativos no fluxo de capitais para o Brasil.
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Grafico 3 - Fluxo de capitais para o Brasil nos periodos de crises
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Fonte: Vieira (2003), Apéndice.

Com as turbuléncias do mercado, um dos fatores que é constantemente
afetado é a taxa de cambio. A moeda estrangeira passa por periodos de forte

alta e momentos instaveis, quando avalia-se o historico dos ultimos anos.

Segundo Bezerra (1999), o investidor internacional tem por padrdo avaliar
a rentabilidade de investimentos em moeda estrangeira, usando especialmente o
USD para tal célculo. Com as crises passadas, muitas vezes, o investidor
deparava-se com um investimento bem feito em participagbes privadas,
entretanto, a rentabilidade do investimento em USD, era baixa ou até mesmo
negativa em fungéo da apreciagdo da moeda estrangeira frente ao real.

Outro instrumento comum de uso do governo para frear 0 processo
inflacionario é a taxa basica de juros da economia, que nos periodos de crise,
também foi usada para reter recursos de investidores estrangeiros no pais, ou
restringir a demanda a fim de evitar um processo inflacionario. Se, por um lado, o
investidor deixava recursos aplicados no Brasil por uma remuneragdo maior, por
outro, as empresas muitas vezes sofriam com o alto custo que a divida
representava e a falta de crédito para o consumidor adquirir produtos. Estes
fatores comprometiam o resultado esperado pelos investidores em participacdes
privadas. A instabilidade econémica e politica do pais, foi um fator que diminuiu
a atratividade do investidor em participacdes privadas.

O Grafico 4 mostra a variacdo da taxa de cambio entre 1995 e 2006 e o
Grafico 5 mostra a variacdo da taxa de juros da economia nos periodos de
mudanca de planos e crises internacionais, entre 1997 e 2006.
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Gréfico 4 - Variagao da PTAX entre 1995 e 2006
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Fonte: Base de dados Economatica, sob licenga da PUC-RJ, 12/12/2006.

Grafico 5 - Variagcao da taxa Selic entre 1997 e 2006
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Fonte: Base de dados Economatica, sob licenca da PUC-RJ, 12/12/2006.

Tanto investidores, quanto sociedades de capital de risco e
empreendedores nem sempre concordam com a politica econdmica estabelecida

pelo governo. Ainda que seja importante conservar o quadro estavel conquistado
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desde o inicio do Plano Real, também é necessério ponderar o quao adequada é
uma politica econémica de juros elevados, com superavit de arrecadacdo muito
além do necessario. Boa parte da economia é sacrificada, seja através de altos
tributos, observado no Grafico 6, como também através de restricdo nos gastos
do estado. A restricdo dos gastos do governo atinge as verbas para
desenvolvimento de projetos e pesquisa, naturalmente, fonte de criacdo de
oportunidades de empreendedorismo e fator fundamental para o
desenvolvimento da industria de participagdes privadas no Brasil.

Gréfico 6 - Evolugao da carga tributaria em relagcao ao PIB entre 1990 e 2005

4 o/, —
0% 37%
35% -
30%
]
o
25% -
20% -
1 50/0 T T T T T T T T T T T T T T T 1
o — QA ™0 < 0 © N~ o0} [e2] o — [aV] ™ <t Yo}
D (o2} o2} D o2} D o2} D o2} o2} o o o o o o
(o2} (2} (2} (o2} (2} (o2} (2} (o2} (2} (2} o o o o o o
— — — — — — — — — — Al Al Al Al Al Al
Anos

Fonte: Elaboracao do autor com base nos dados da Secretaria da Receita Federal. 1990
até 1998 - Carga Tributaria no Brasil 2000, Quadro 01. 1998-2005 — Estudos Tributarios
11,12,13,14 e 15, da Secretaria da Receita Federal p.01.

Karnopp (1999) observa que, enquanto 0s gastos em pesquisa e
desenvolvimento sofrerem forte restricdo em fungdo de uma meta de superavit
robusta, a atividade de participagcdes privadas tera lenta evolugdo, uma vez que,
o fomento para criacao de oportunidades, depende da disponibilidade de verbas
direcionadas para capital semente e pequenas empresas. Segundo Ribeiro
(2005), o Brasil investe em pesquisa e desenvolvimento menos do que 1% do
PIB, contra até 2,5% do PIB em paises desenvolvidos, como mostrado na
Tabela 2. Quanto a evolucéo do resultado das contas do Governo Brasileiro em
relagéo ao PIB nacional (Grafico 7), 0s nUmeros mostram que o superavit cresce

a cada ano, o que, se por um lado mostra austeridade fiscal, por outro, provoca
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reducdo na transferéncia de recursos para sociedade, especialmente para

pesquisa.

Grafico 7 - Evolugao do superavit primario do Governo Brasileiro
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Resultado Central do Governo(2006).

1998

1999

2000
2001

Anos

2002

2003

2004

2005

Tabela 2 - Investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D) por paises

desenvolvidos em percentual do PIB

Ano Reino [Alemanha| Franga Japdo EUTA
Unido
1000 2.2 2.8 24 2.0 28
1001 2.1 2.8 24 2.8 28
1002 2.1 2.5 24 2.8 28
1003 22 24 2.5 2.7 26
1004 2.1 23 24 2.6 2.5
1005 2.1 23 2.3 2.8 2.6
1006 - 23 - - 25

Fonte: Barbosa (2004) p. 12, com base em publicagdo da Gazeta Mercantil em

15/12/1999.

Furtado & Lopes (2005) consideram que a modalidade de investimento em

participagbes privadas apresenta alto risco e baixa liquidez em um cenério de

alta taxa de juros, onde o custo de oportunidade no mercado financeiro é a taxa

interbancéria, atualmente préxima de 13,0% ao ano.
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Grafico 8 - Evolugao da taxa CDI entre 1995 e 2006.
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Fonte: Base de dados Economatica, sob licenga da PUC-RJ, 12/12/2006.

A liquidez dos investimentos no mercado nacional € um fator relevante,
uma vez que os histéricos de crise freqientemente fazem com que seja
fundamental para o investidor ter mobilidade na posi¢cdo de investimento. Ao
calcular a viabilidade de tal alternativa de investimento, o investidor depara-se
com uma alta taxa de retorno requerida, o que nem sempre € viavel obter em
uma participagcdo privada. Karnopp (1999) destaca que a remuneragdo em
relacdo ao risco nao apresenta um prémio suficientemente alto que justifique a
escolha da participagéo privada em relagdo a um fundo de investimento em
renda fixa ou modalidade DI. Os investimentos tradicionais apresentam liquidez
diaria e, numa participagdo privada, a liquidez € baixa. Oportunidades de
negoécio podem ser perdidas em fungdo da baixa liquidez que o investidor
encontra quando opta por private equity ou, no pior cenario, durante uma crise
quando o investidor ndo tem a possibilidade de mudar o investimento com o
objetivo de limitar as perdas.

Além do alto custo de oportunidade no mercado doméstico, a avaliacao do
prémio de risco pode ser agravada se for levado em conta o histérico de
investimentos de participagbes privadas em FMIEE nos ultimos anos no Brasil.
Ayres (2005), mostrou que entre 1994 e 2005 nenhum FMIEE teve rentabilidade
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superior ao CDI no periodo e somente 6 gestores conseguiram rentabilidade

positiva ao longo do periodo de existéncia dos fundos (Tabela 3).

Tabela 3 - TIR dos FMIEE desde o registro de operagdo na CVM

Nome do Fundo Administrador TIR
GP Tecnologia GP 22,58%
SC FMIEE Banco Fator 10,92%
Fire Brasil Private 7,56%
Fundo IP.Com Mellon Brascan 7,13%
Brasil 21 Dynamo 5,87%
Rio Bravo Investech Rio Bravo 0,29%
Axis Mellon Brascan -2,21%
MVP Tech Mercatto Venture -2,50%
MG FMIEE Banco Fator -4,58%
Stratus VC Stratus Investimementos | -6,73%
SC Tec CRP -7,46%
Azul Santander -11,81%
RS Tec CRP -15,31%
REIF Sudameris -18,90%
Rio Bravo Nordeste Rio Bravo -25,11%
Nordeste Empreeendedor |Pactual -27,36%
Life Oliveira Trust -28,10%
Private Mellon Brascan -29,40%
SP Tech CRP -35,64%
Fundotec FIR Capital Partners -39,51%
Eagle Planner -64,90%

Fonte: Elaboragédo do autor com base na Dissertagédo de Mestrado de Leonardo Ayres,

Andlise da Performance dos Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes
no Brasil entre 1994 e 2004, 20/12/2005, p.55.

Bezerra (1999) e Karnopp (1999) afirmam que a alta taxa de juros é outro

fator que prejudica a compra alavancada de empresas, leverage buyout,

frequiente nos EUA. O crédito de longo prazo no Brasil € muito caro e escasso,

portanto, torna-se inviavel usar o crédito para obter um empréstimo a fim de

adquirir uma participacdo em uma empresa. Isso faz com que a maior parte dos

investimentos em participagdes privadas, seja feito com capital proprio. A Unica

excegao observada no Brasil, ocorreu com o administrador GP Capital Partners,

que comprou o Sé Supermercados.
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A dificuldade de realizar compra alavancada faz com que a valorizacao da
empresa seja muito maior para que a rentabilidade almejada seja atendida.
Quanto maior a participacao de capital de terceiros, menor é a valorizacao
necessaria para que a rentabilidade desejada seja alcancada pelos investidores.
Os investidores perdem em retorno, gragas a auséncia de crédito disponivel para
fazer a compra alavancada. A Tabela 4 mostra a verificagdo da TIR de um
investimento de acordo com a proporgao de capital préprio. Usando como
premissa o periodo de 4 anos, ndo retirada de recursos e custo de capital de
10% ao ano, é possivel observar a sensibilidade da taxa interna de retorno.

Tabela 4 - Variagédo da TIR em relagao a proporgao de capital préprio

Participagédo de Capital Proprio
100% 75% 50% 25%
Valorizagao da Empresa em 4 anos TIR Sobre Capital Préprio
50% 11% 11% 11% 13%
100% 19% 21% 26% 38%
150% 26% 30% 37% 54%

Fonte: Bezerra (1999), Introducao a Industria de Private Equity no Brasil, EAESP,
Fundagéao Getulio Vargas, p.118.

Na Figura 1 observa-se a evolugdo do investimento de uma unidade
monetaria em diferentes ativos para calculo da paridade do poder de compra de
cada individuo. E evidenciado que a pratica de altas taxas de juros, ndo incentiva
o setor privado a investir em producgéo, pois ainda € muito lucrativo financiar a
divida publica, atividade que é livre de risco e capaz de gerar alto rendimento,
aumentando a paridade do poder de compra do investidor.
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Figura 1 - Paridade do poder de compra

Para comprar m

Em 04/07/94, seriam gastos: }R$1,00 R$107,18 R$7.254,00
Que, aplicados em um fundo DI até < ‘ ‘
04/11/06 gerariam um montante de: R$ 14,89 R$ 1.596,41 R$ 108.046,2

$ 2,15 R$ 179,74 R

+#

Que, ao preco do dia 01/11/06 de: 22.056,00

Possibilitariam a compra de: US$ 6,92 8,88 Cestas 4,90 Unos

Fonte: Elaboragdo do autor com base em apresentagdo do Santander Banespa Asset

Management, 2003.

Segundo Karnopp (1999), a alta taxa de juros € um problema nao sé para
investidores, como também para as sociedades de capital de risco e os
empreendedores. Os participantes do mercado apontam com grande freqUéncia
para a alta taxa de juros como fator impeditivo do bom desenvolvimento do
mercado de participacdes privadas no pais. O governo tem papel decisivo nessa
questao, pois € o0 agente que mais pode propiciar as condigcdes para taxas de
juros menores. Assim, cabe ao Governo e ao Congresso Nacional executar as
reformas necessarias na previdéncia, nas areas politica, administrativa e fiscal
para criar um cenario onde os investidores percebam um risco menor e assim se
disponham ser remunerados com prémios menores ao financiar a divida publica

federal.

As condigbes macroeconOmicas sao relevantes na avaliagdo da saida do
investimento em participagcdes privadas feitas por fundos de investimento.
Darrow & Vitale (2000) observam que quando ndo ha necessidade de liquidez
dos recursos, ainda é possivel solucionar tal questdo, com a espera por um
momento adequado para sair do investimento. Assim, a inversao de um cenario
macroecondmico desfavoravel, pode solucionar o problema de saida. Todavia,
quando os investidores precisam realizar a retirada dos recursos € 0 ambiente
econdmico nao é favoravel, os acionistas e os investidores tém um problema na
venda da participacdo. Uma abertura de capital nessas condigbes, nao é
desejavel, pois, a taxa de desconto utilizada em cenarios adversos é muito
grande e proporciona reducdo dos ganhos ou até mesmo prejuizo para os
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investidores. Nesses casos, os investidores podem optar por exercer opgao de
venda para os acionistas originais, desde que, tal procedimento esteja previsto
no acordo de acionistas. Outra alternativa € vender a participacao para terceiros
interessados na compra da empresa. Caso esses instrumentos nao estejam
muito bem regulados via elaboragdo contratual, podem surgir situacdes
indesejadas, como por exemplo, a venda da participacao para um concorrente
ou o exercicio de opgao de venda para os acionistas originais, por um preco
diferente do que se julga justo.

Neste sentido, o ambiente macroeconémico instavel é prejudicial aos
investidores de participacdes privadas, porém, a instabilidade do ambiente pode
ser menos prejudicial ao negocio, caso o acordo de acionistas estabeleca

critérios claros para saida do investimento.

2.3.1. Alternativas de Saida

A preocupacao com meios de saida € frequente e muito estudada antes
mesmo da realizacdo do investimento inicial em uma participacado privada.
Bezerra (1999) observa que caso as alternativas de saida ndo sejam bem
definidas um fundo de participacdes privadas sequer deve iniciar a sua atividade.

Nos EUA, os fundos usam tanto a abertura de capital, Initial Public
Offering, como também a venda da participagao para um comprador estratégico,
Block Trade. Embora as duas alternativas sejam possiveis, freqlentemente, a
abertura de capital € capaz de gerar uma rentabilidade maior para as
participagdes privadas nos EUA. Algumas excegbes sdo observadas no mercado
americano, quando ha operagdes de take over hostis e a remuneragao via venda
para um investidor pode ser superior ao mercado de capitais face ao prémio que
0 comprador julga justo para fazer a aquisigéo.

A realidade no Brasil é muito distinta, considerando o pequeno mercado de
capitais que o pais possui e a alta taxa de desconto que os investidores exigem
das empresas pequenas e médias que abrem capital. Nem sempre a abertura é
uma alternativa rentavel para as participacdées privadas que queiram realizar

saida do investimento.
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Ao contrario do mercado americano, € possivel verificar maior
rentabilidade nas saidas feitas via venda de participacdo para os investidores
estratégicos, Bezerra (1999). Essa situacao, traz algumas dificuldades para os
gestores de participacdes privadas. Uma dificuldade gerada por esse cenario é a
elevacao do poder de barganha dos compradores que intencionam adquirir a
participacdo. Isso ocorre porque, quando o mercado de capitais ndo é uma
alternativa atraente, o poder de barganha do comprador estratégico aumenta
naturalmente e pode chegar a ser muito alto caso o volume de recursos
envolvidos seja tao elevado que poucos compradores tenham disponibilidade de
adquirir tal participagao.

Segundo Bezerra (1999), outro problema freqiientemente observado com
relacdo ao mercado de capitais doméstico, é a falta de controle do gestor de
participagbes privadas quanto ao momento do desinvestimento. Ou seja, o
gestor ndo consegue prever o momento em que surgira um comprador
estratégico disposto a pagar um valor adequado na compra da participacao que
o fundo deve vender. Muitas vezes, esse fator é limitador da viabilidade de
saida, pois, caso os investidores do fundo tenham um limite maximo de
permanéncia, pode ser pouco rentavel a venda, em funcdo de uma restricdo de

tempo de investimento.

A saida do investimento € um ponto critico na avaliagdo da realizagéo de
uma participacao privada no pais. O Mercado de Balcdo Organizado teve como
origem a intencao de ser um ambiente propicio para a negociacao de acbes de
pequenas e médias empresas brasileiras. Através da Instrucdo CVM 243/96, o
Mercado de Balcao Organizado passou a existir, entretanto, o volume negociado
ainda é baixo e insuficiente para prover um mecanismo seguro de saida de
investidores de participagbes privadas. Karnopp (1999) considera insuficiente o
mercado de balcdo para dar suporte a um crescimento das participacoes
privadas no Brasil. O Grafico 9 mostra a evolugdo do volume negociado no
mercado de balcao doméstico ao longo de 2006.
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Grafico 9 - Evolucao do mercado de balcao 2006
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Fonte: Elaboracdo do autor com base nos dados da Bovespa no Informe Técnico de

Mercado e Estatisticas Mensais, Resumo Geral das Operagdes (2006).

2.3.2. O Ambiente Regulatério

A América Latina e em especial o Brasil, ainda ndo tém um ambiente
regulatério que proporcione seguranga aos investidores que queiram realizar
participacées privadas e sejam acionistas minoritarios. Leis que tragam
seguranga para os investidores minoritarios € um fator critico para que os
investidores internacionais tenham mais seguranca na alocagao de participacdes
privadas no Brasil. Embora a Comissao de Valores Mobiliarios tenha avangado
substancialmente na protecdo dos interesses dos acionistas minoritarios, os
investidores exigem uma estrutura legal mais robusta para garantir tal protecao.
Darrow & Vitale (2000) sugerem um ambiente regulatério mais rigido, com penas
severas para os executivos que cometam irregularidade, como um meio de
motivar o investidor internacional a colocar recursos em participa¢des privadas
no pais. Os autores sugerem nao sé uma estrutura legal rigida para qualquer
infracdo cometida por um executivo, como também a importancia do

cumprimento da legislagdo. O sistema judiciario brasileiro nem sempre é capaz
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de executar de forma correta a legislacao, a justica € muito lenta e ineficiente no
Brasil. Processos e disputas judiciais levam anos e podem ter um desfecho
desfavoravel para os investidores. Esse obstaculo tem sido parcialmente
reduzido com a indicacao das camaras de arbitragem, seguindo os critérios da
American Arbitration Association. Essas ajudam a encontrar solugdes para
problemas entre investidores e acionistas e mesmo problemas entre os
investidores, quando formam um consércio de investimento em participagdes
privadas. Se a justica no Brasil fosse mais agil e principalmente mais bem
preparada tecnicamente, seria possivel ter mais seguranga na realizacdo de

investimentos privados.

2.3.3. O Problema Fiscal

Se por um lado a legislagdo ndo da seguranca ao investidor, por outro, a
informalidade fiscal no Brasil também é um grande fator impeditivo do aumento
de investimentos em participacdes privadas no pais. Segundo Bezerra (1999), tal
situacdo tem duas vertentes. Primeiro, quanto aos passivos ndo declarados, e

segundo, quanto a vantagem competitiva ganha, oriunda da informalidade.

A presenca de passivos nao declarados € comum em empresas de
pequeno e médio porte no Brasil. Em muitos casos, tais passivos sao oriundos
do ndo pagamento do Imposto de Circulacdo de Mercadoria e Servigos, ou
outras operacdes, cuja legalidade pode ser discutida. E relevante notar, que ao
investir em uma empresa com passivos nao declarados, o investidor tera que se
responsabilizar por tais operacdes, o que nem sempre terd a concordancia dos
investidores. O investidor, principalmente o internacional, ndo esta disposto a

assumir tais passivos e té-los ndo declarados torna o negécio inviavel.

A segunda vertente € o0 sucesso nos resultados de empresas, gragas a
forte vantagem competitiva, devido a informalidade fiscal. Assim, torna-se dificil
uma empresa obter sucesso, cumprindo com todas obrigacdes fiscais, enquanto
todo mercado onde ela esta inserida ndo tem a mesma conduta. Somente o néo
pagamento do Imposto de Circulagcdo de Mercadoria e Servigcos causa uma
enorme diferenga no resultado da empresa em relagéo as que pagam, ou pagam
parcialmente. Para Leite & Souza (2001) e Bezerra (1999) o que ocorreu na
Injepet, evidencia o problema da informalidade na industria de participagdes
privadas.
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“Os administradores da Injepet observaram uma redugcao em seu volume
de vendas e ao investigarem as origens desta reducdo de vendas
constataram que nao estavam perdendo mercado para seus concorrentes
diretos, em sua maioria grandes empresas multinacionais. A razdo da
queda de vendas da Injepet estava no crescimento da participagédo de
mercado das tubainas em relagdo as grandes marcas de refrigerante, seus
principais clientes.

A Injepet ndo consegue vender para os fabricantes de tubainas, que
preferem verticalizar e fabricar suas préprias garrafas. Esta verticalizacao é
extremamente prejudicial aos custos de producao de garrafas, devido aos
ganhos de escala, e a Unica justificativa para a adogao desta estratégia € a
informalidade. Segundo os so6cios da Injepet, grande parte do mercado de
tubainas é informal, sendo os refrigerantes vendidos sem comprovante
fiscal, o que permite 0 ndo pagamento do Imposto de Circulacdo de
Mercadoria e Servigos. Caso estas empresas que atuem na informalidade
passassem a comprar garrafas com nota fiscal, seria possivel a
fiscalizacdo comprovar a fraude, visto que a quantidade de garrafas
compradas teria que ser equivalente a produgdo de refrigerantes. A
realidade é que grande parte da cadeia de valor das tubainas € informal: o
envasador vende sem nota fiscal para o distribuidor, que vende sem nota
fiscal para o varejista, que vende sem nota fiscal para o consumidor final.
Para participar desta cadeia, o fornecedor de garrafas plasticas teria que
compactuar com a informalidade, o que ndo estd nos interesses dos
investidores financeiros que atuam em participacoes privadas”.

As questdes fiscais ndo se reduzem apenas a informalidade ou ao ganho
competitivo. Para Karnopp (1999), a auséncia de uma politica de incentivos ou
qualquer tipo de beneficio fiscal, atrapalha o desenvolvimento do mercado de
participagdes privadas. Um investimento em participagédo privada requer tempo
para chegar a maturidade, além de proporcionar empregos e desenvolvimento
ao pais. Nao se trata de investimento especulativo ou de curto prazo, sendo
assim, poderia ter tratamento fiscal diferenciado em relagdo as outras
modalidades de investimento.

As sociedades de capital de risco receberam através da Lei 2287/86,
incentivo fiscal indireto, pois, as empresas cuja sociedade de capital de risco
participassem obtiveram beneficios adicionais para deducbées do lucro real
apurado. A medida deu tratamento especial para apuragao do Imposto de Renda
e reducao do mesmo, para empresas que tivessem no capital social recursos de
capital de risco. Entretanto, a iniciativa ndo foi adiante, pois, o tratamento fiscal
dado pela legislacdo nao foi suficiente para aumentar a atratividade do setor e
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nao foi adaptado aos novos mecanismos de investimento tais como os FMIEE

criados posteriormente.

Recentemente, através da Medida Proviséria 281/06, o governo deu
tratamento equanime entre ganho de capital de operagdes oriundas de
investidores estrangeiros em participacdes privadas e investimento estrangeiro
em bolsa de valores e de titulos publicos, com aliquota zero de imposto de
renda. A tentativa tardia, foi incentivar o capital estrangeiro nas participacoes
privadas nacionais. Se por um lado o investidor estrangeiro ganhou um incentivo,
por outro, permanece até hoje o problema no tratamento tributério de
investimento em participagdes privadas feitas por pessoa fisica. A apuragao de
ganho de capital é um redutor da atratividade do negdcio para os investidores
pessoa fisica no Brasil.

As entidades Pessoa Juridica, obtiveram avangos no segmento de
participagbes. Anteriormente, sem a alternativa de investimento através de
fundos de participagdes privadas, as empresas ndo tinham incentivos tributarios
para investir em outras empresas, uma vez que, a apuracao de ganho de capital
deveria ser realizada para fins de pagamento de imposto de renda no ato da
venda. Atualmente, as participacdes ficaram mais interessantes para entidades
juridicas, que podem realizar participagcbes através de fundos e apurar
pagamento de imposto de renda somente no resgate das quotas do fundo. O
mecanismo permite que uma empresa invista indiretamente através de um
fundo, em vérias outras empresas, mudando participagcdes, sem que tenha que

apurar imposto de renda em cada modificagao.

O governo publicou a Instrugao CVM 209/04, cujo principal objetivo foi dar
uma legislacdo especifica para o investidor em participagbes privadas,
estimulando os investimentos de longo prazo e proporcionando um marco

regulatério no mercado de investimentos em participagdes privadas.

O Governo Brasileiro, através da Lei 11.053/04 e Lei 11.033/04, definiu no
final do ano de 2004, tratamento diferenciado para investimentos financeiros, de
acordo com o tempo de duracao do investimento. Tanto com relacdo a fundos de
investimento, quanto planos de previdéncia, o governo incentivou a aplicacao
dos recursos no longo prazo, através de uma tributacdo menor para os

investidores que mantenham os recursos durante um periodo maior. O incentivo
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pode ser dado ao investidor somente se o fundo aplicado possuir uma carteira
com titulos de longo prazo, justamente a fim de motivar o investidor e o
administrador de carteira a optar por investimentos longos. As Tabelas 5, 6, 7 e
8 mostram a diferenca do regime tributario antes e depois da Lei 11.053/04 e a
Lei 11.033/04. O tempo de permanéncia passou a ser decisivo, para definicdo do
imposto de renda a ser pago.

Tabela 5 - Imposto de Renda sobre previdéncia anterior a Lei 11.053 de 2004

Faixa de Renda / Resgate Aliquota
Resgate até R$ 1.058,00 Isento
Resgate entre R$ 1.058,00 e R$ 2.115,00 15%
Resgate acima de R$ 2.115,00 27,5%

Fonte: Elaboragéo do autor, dados da Secretaria da Receita Federal, Imposto de Renda,

2005. Disponivel em <www.receita.fazenda.gov.br>.

Tabela 6 - Imposto de Renda sobre previdéncia posterior a Lei 11.053 de 2004,

regime regressivo

Prazo de Permanéncia Aliquota de IRPF
Até 2 anos 35%
2 a4 anos 30%
4 a 6 anos 25%
6 a 8 anos 20%
8 a 10 anos 15%
Mais de 10 anos 10%

Fonte: Elaboragéo do autor, dados da Secretaria da Receita Federal, Imposto de Renda,

2005. Disponivel em <www.receita.fazenda.gov.br>.

Tabela 7 - Imposto de Renda sobre previdéncia posterior a Lei 11.053 de 2004,

regime progressivo

Faixa de Renda / Resgate Aliquota
Resgate até R$ 1.257,12 Isento
Resgate entre R$ 1.257,12 e R$ 2.512,08 15%
Resgate acima de R$ 2.512,08 27,5%

Fonte: Elaboragao do autor, dados da Secretaria da Receita Federal, Imposto de Renda,

2005. Disponivel em <www.receita.fazenda.gov.br>.
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Tabela 8 - Imposto de Renda pessoa fisica para fundos de investimento, longo
prazo e curto prazo

Fundos Longo Prazo Fundos Curto Prazo
Prazo de Permanéncia Aliquota de IRPF Prazo de Permanéncia Aliquota de IRPF
Até 180 dias 22,5% Até 180 dias 22,5%
De 180 a 360 dias 20,0% Acima de 180 dias 20,0%
De 360 a 720 dias 17,5%
Acima de 720 dias 15,0%

Fonte: Elaboragéo do autor, dados da Secretaria da Receita Federal, Imposto de Renda,

2005. Disponivel em <www.receita.fazenda.gov.br>.

Neste sentido, conforme se observa nas Tabelas acima, a mesma
redugéo de tributos poderia ter sido instituida nos investimentos de participagdes
privadas ao longo dos ultimos anos, isso considerando que os prazos de
investimentos sao longos, pois, segundo Lerner & Gompers (1998), um fundo
em média tem duracéo entre 10 e 12 anos. Os investimentos em participacdes
privadas geram emprego e sdo modalidades de investimento de alto risco em
relagdo aos demais instrumentos de investimento apresentados acima e mesmo
assim sao tributados com aliquota de 15% sobre o ganho de capital auferido.
Faltou incentivo fiscal e politica diferenciada, para o desenvolvimento das
participacdes privada no pais.

2.3.4. Relacao Taxa Interna de Retorno e Produto Interno Bruto

Os EUA tem passado por um periodo de forte crescimento econdémico, que
tem proporcionado uma boa taxa interna de retorno do investimento em
participagbes privadas. Segundo Bezerra (1999), ha relacdo estreita entre
crescimento do PIB e a média da TIR do segmento de participacdes privadas.

No Brasil, a realidade é distinta, 0 mercado no pais esta longe de atingir a
maturidade, pois, o0s investimentos estdo apenas comegando. O baixo
crescimento do PIB dos ultimos anos é um fator que ndo gera boas perspectivas
para as TIR dos fundos. Caso tivéssemos passado por um periodo de

crescimento mais robusto e continuo, teriamos a chance de ter TIR maiores do
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que as apuradas historicamente. Os Graficos 10 e 11 mostram uma comparacao

entre o crescimento do PIB americano com o PIB brasileiro nos ultimos 10 anos.

Grafico 10 - Evolucao do PIB nos EUA
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Fonte: Elaboracao do autor com a base de dados do terminal Bloomberg, 28/11/2006.

Grafico 11 - Evolucao do PIB brasileiro
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Fonte: Elaboracdo do autor com base nos dados do Banco Central do Brasil, Relatério

Focus, marco de 2005, p1.
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2.4. A Perspectiva dos Investidores Institucionais

Assim como no mercado americano, os investidores que podem mudar a
perspectiva do mercado de participacdes privadas nos paises emergentes sao
os investidores institucionais, locais e estrangeiros. Um exemplo nos EUA de tal
situagdo, com o ERISA, Employment Retirement Income Security Act, ou, a
reforma da previdéncia americana em 1978. Com o ERISA, o estado tornou
possivel ao investidor institucional alocar recursos no mercado de participagdes
privadas. Foi o grande divisor de 4gua do mercado de private equity americano.
Segundo Rubenstein (2005), se o0s governos dos paises emergentes
contribuissem para o desenvolvimento do investimento dos fundos de penséo, a

industria de participagdes poderia melhorar substancialmente.

Somente em 2002, o congresso aprovou uma emenda que permitiu 0s
investidores institucionais colocarem recursos em investimentos alternativos,
como por exemplo, private equity, através de limited partnerships. A Tabela 9
mostra o quao pequena foi a participacao de investimento dos investidores
institucionais em capital de risco, no total da carteira em 2004. Durante anos, os
fundos de pensao foram os grandes responsaveis pelo financiamento de longo
prazo no pais, mas, a parcela destinada a investimento de longo prazo, em
ativos de risco, ainda é muito pequena e nao contribui muito para o

desenvolvimento das participacdes privadas.

Tabela 9 - Participagdes privadas na carteira das entidades de previdéncia
complementar em dezembro de 2004

Total de Patrimdnio dos Institucionais R$ 255.788.000.000,00
Participagcdes Privadas dos Institucionais R$ 2.544.000.000,00

Fonte: Elaboracao do autor. Total do Patriménio dos Institucionais, Associacao das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, Consolidado Estatistico, 2004, p.01.

Participag&o Privada dos Institucionais, Ribeiro (2005), p.86.

A participacado dos investidores institucionais ainda é dificultada pelas
alteragbes na legislagdo ocorridas em 2002. Neste periodo, varios fundos de
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pensdo passaram a ter regime de contribuigdo definida e adotaram a marcacéo a
mercado dos investimentos por orientacao da Instrugdo CVM 365/02. Com isso,
foi estipulada a precificagdo dos investimentos pelo real valor de mercado e néo
pelo valor da curva de rendimento dos titulos. A marcagdo a mercado trouxe
substancial desvantagem para os investimentos de risco, incluindo as
participagbes privadas. Essas em muitos casos, precisam de um horizonte de
investimento maior para um bom retorno, e em comparacdo a alternativas de
investimento com retorno préximo e performance regular, ndo sao opgdes

vantajosas.

A marcacao a mercado também trouxe, para os investidores e gestores de
fundos de participacdo privada, um grande questionamento quanto a
metodologia para contabilizacdo das quotas dos fundos. Uma vez que a
marcagao a mercado exige que os ativos sejam precificados pelo valor de
mercado, é dificil estabelecer o pregco das quotas de um fundo, porque néo séao
negociadas no mercado e, sendo assim, ndo tém preco corrente de referéncia. O
problema contabil criado envolve até hoje o0s principais organismos
normatizadores da contabilidade internacional, especialmente o Financial
Accounting Standard Board (FASB), o Accounting Standards Boards (ASB) e o
International Accountig Standars Board (IASB). O problema contabil envolve a
avaliagdo de investimentos para o qual os custos histéricos nao possuem
relevancia informacional e o valor de mercado, fair value, ndo é prontamente

disponivel.

A International Finance Corporation (IFC) em conjunto com a Swiss State
Secretariat for Economic Affairs (SSSEA) sugerem o uso de fair value para
operacdbes em private equity, tomados o0s devidos cuidados e sendo
conservador, principalmente porque a remuneragdo de desempenho do gestor
estard vinculada a valorizagdo da quota. A Tabela 10 € uma sugestdo de
estabelecer o valor justo e reduzir o problema contabil.
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Tabela 10 - Metodologia para Fair Value

Categoria da Firma Técnica de Avaliagéo
|. Empresa Listada em 1. Prego médio de mercado do ultimo dia
Mercado Liquido. do periodo considerado.

1. Fair value baseado em transacdes

o com terceiros nos ultimos 12 meses.
[I. Empresa Nao Listada ou
_ 2. Valor Conservador: Custo menos os
Negociada em Mercados sem . _ _ o
o B declinios em valor incluindo variagao
Liquidez que nao apresentou _
N . cambial.
EBITDA positivo nos ultimos 24 ) _ _
3. Outros métodos incluindo valor de
meses. o I
liquidacao, buy-back e reavaliagdo dos

ativos.

PUC-Rio - Certificacé@o Digital N° 0510889/CA

1. Fair value baseado em transacdes
com terceiros nos ultimos 12 meses.

2. Fair value baseado em uma férmula
como EV/EBITDA, P/E ou DCF menos
0s descontos apropriados para falta

[ll. Empresa N&o Listada ou
Negociada em Mercados sem
Liquidez que apresentou EBITDA o o .

. . de liquidez, participagdes minoritarias

positivo nos ultimos 24 meses.

etc.
3. Valores conservadores como

discutido antes.

IV. Empresa Nao Listada ou

Negociada em Transigéo. 1. Mesmo caso da categoria Il exceto
Previamente na categoria lll mas que o custo histérico deve ser objeto
que vem apresentando de impairment.

resultados positivos.

Fonte:Centro de Estudos de Private Equity e Venture Capital da Fundagdo Getulio
Vargas, Private Equity e Venture Capital na Carteira de Investimentos das Entidades de

Previdéncia Complementar, 2005, p.22.
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2.5. Questoes Especificas Relacionadas ao Segmento de
Participacoes

Considerando a incipiéncia da industria de participagdes privadas no pais,
observa-se a auséncia de padrao dos regulamentos e contratos dos negdcios.
De acordo com o propésito dos gestores de participacbes, cada regulamento é
feito sob medida, a fim de atender o objetivo do fundo. Em decorréncia dessa
grande diversidade, exemplificada por participagcdes que investem somente em
empresas de tecnologia, grupo de empresas proximo de faléncia, empresas que
precisem de turn around, dentre outras modalidades, cada regulamento tem

estruturacao especifica.

Segundo Furtado & Lopes (2006), a andlise e avaliacdo de cada
regulamento ou politica dos fundos de private equity, € uma tarefa dificil,
dispendiosa e demorada para os investidores, especialmente, os investidores
institucionais, que sao os grandes players que podem prover substancial
melhoria no mercado nacional, como observado por Rubenstein (2005). Neste
sentido, o investidor tera um custo muito elevado com profissionais capazes de
analisar tais fundos, entretanto, do total da carteira de investidores institucionais,
somente uma pequena parte, estd alocada em participagdes privadas. Isso
significa ter muita atenc¢ao e custo, vinculado a uma pequena fatia da carteira, o

gue muitos investidores questionam.

Para Furtado & Lopes (2006), o mais relevante segmento responsavel pelo
investimento em participacdes privadas sdo as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar. Essas entidades dedicam percentualmente uma
fatia muito pequena do total de recursos da carteira para participagdes privadas.
Todavia, 0 grau de acompanhamento das participagdes privadas precisa ser
muito préximo, principalmente, na fase inicial de investimentos. As Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar afirmam que o custo de monitoramento
e manutencao de participagdes privadas € muito elevado, sendo responsaveis
por uma pequena parcela da carteira total das entidades. O Grafico 12 mostra a
distribuicdo das participagdes das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar no més de julho de 2006.
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2.5.1. Modelo de Remuneracao

Uma importante discussdo entre as partes interessadas no mercado
doméstico de participagbes privadas, se refere a propor¢do da taxa de
administragao fixa e de desempenho, que cada administrador cobra para realizar
a gestdo de uma participacdo. Como o mercado é muito novo, o padréo de
remuneragao do General Partner no pais, ao contrario do mercado internacional
ainda nao foi estabelecido. No mercado internacional, a taxa de administracao &
baixa, somente suficiente para cobrir os custos de manutencdo da equipe de
gestdo. A grande remuneracdo no mercado internacional é a taxa de
performance recebida pelo administrador, que o estimula a desempenhar da
melhor maneira possivel suas fungdes, a fim de que estejam alinhados os
interesses dos Limited Partners e General Partner. Como todo mercado em fase
de consolidagéo, assim como a experiéncia com as primeiras administradoras de
recursos do Brasil, as taxas de administracdo iniciam altas e, com a maturidade
da industria, tornam-se mais baixas, caracteristica natural de um mercado com

mais concorréncia.

Assim, é um desafio para o investidor, encontrar a proporgao desejavel de
taxa fixa e taxa de performance no mercado de participacdes privadas. Furtado
& Lopes (2006), acreditam que na medida que o mercado caminhe para uma
consolidacgao, sera possivel a criagdo natural de um parametro de remuneracao

fixa e variavel para a industria.

2.5.2. Avaliacao de Desempenho

Para Rubenstein (2005) a experiéncia recente de fundos de participacoes
privadas no Brasil e outros paises emergentes, € um problema na avaliacdo do
histérico de desempenho dos administradores. Segundo Lerner & Gompers
(1998), as participacdes privadas tém duragdo média de 10 a 12 anos. Em
mercados incipientes como o Brasil, boa parte dessas participagbes esta
completando a fase de desenvestimento, ou seja, ainda sem saidas realizadas,
portanto é dificil avaliar o histérico de resultados de cada administrador. Dado
que a industria de investimentos privados € muito mais sensivel ao histérico de

resultados do que a industria de renda fixa, principalmente porque a diferenca de
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resultados entre os administradores é muito grande e a curta existéncia de boa
parte dos fundos € um fator que dificulta a avaliagdo de um administrador sem
histérico pelo investidor.

A pratica de caréncia no mercado de participacdes privadas € comum, isso
€, um gestor que acaba de abrir um private equity, geralmente obedece um
prazo minimo, antes de abrir outro mecanismo de participagéo privada. Essa
pratica forca o gestor a ter dedicagdo exclusiva ao negécio que acaba de surgir,
principalmente na fase inicial que toma muito tempo do gestor. Neste periodo, ha
a escolha de investimento, analise de planos de negécio e selegdo das melhores
oportunidades para alocar os recursos.

Para Furtado & Lopes (2006), tal procedimento pode trazer problemas para
os gestores que administrem somente participagdes privadas no pais, uma vez
que o mercado é pequeno e as taxas de administracdo ndo séo suficientes para
cobrir a remuneracao da equipe. O gestor deve ser bem remunerado com a taxa
de performance da participacao, tal situagéo pode tornar inviavel financeiramente
administrar uma carteira de participacdes, porque os profissionais que compde a
equipe geralmente sdo altamente especializados e de alto custo para empresa.
Somente a taxa de administragdo é um mecanismo insuficiente para remunerar
0s administradores da operagao, que com a pratica da caréncia, ficam impedidos
de abrir outras participagcdes da mesma modalidade. A busca de patrocinadores
para tais fundos, com estruturas multipatrocinadas, pode ser uma alternativa

para superar o problema da remuneracao.

Tanto no Brasil como no mercado internacional a avaliacao do histérico de
resultados do gestor € um fator relevante na decisdo de alocagdo de recursos
para diferentes administradores. Isto porque, a diferenga entre os 25% melhores
administradores e 0s 25% piores administradores de recursos em participagdes
privadas, € substancialmente maior do que entre os 25% melhores e 25% piores
em renda fixa. Sendo assim, a analise de track record torna-se fundamental,
porém, a incipiéncia da industria no Brasil com pouco histérico de resultados,
torna a decisé@o de escolha do gestor muito dificil para qualquer investidor.

Existe uma forte correlacdo entre a capacidade de levantar recursos para
uma participagdo privada e o histérico de sucesso do administrador do fundo
(Gompers & Lerner, 1999). Neste sentido, os autores chamam atencao para o
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fato de que os investidores que estao juntos com um gestor de participacao, cujo
histérico € pequeno, podem correr o risco de vé-lo deixar um investimento
antecipadamente. Essa pratica tem como objetivo formar um bom histérico a fim
de levantar ainda mais fundos para outras participagdes privadas, mesmo que o
investimento tenha um bom potencial de rentabilidade futura e ndo seja o

momento correto de deixar a participacao.

2.5.3. Metodologias de Apresentacao de Resultado dos
Administradores

Dentre tantas consideracdes que os investidores fazem para avaliar um
gestor, seja pelo pouco histérico, ou por nao ter realizado ainda um
desenvestimento, surge a grande dificuldade de se usar qualquer métrica para
avaliar fundos. A dificuldade existe, pois, os critérios usados pelos gestores
freqientemente sdo diferentes, o que faz com que o investidor compare
investimentos que utilizam metodologias distintas. Para Furtado & Lopes (2006),
a apuragao das quotas de fundos de participagdes privadas € um assunto que,
mesmo internacionalmente, gera muitas discussdes. No Brasil, também €& um

obstaculo que precisa ser vencido para o desenvolvimento da industria.

Em geral o responsavel pela avaliagdo de investimentos encontra grande
dificuldade em comparar gestores que usam metodologias distintas para apurar
quotas. Conforme citado anteriormente, o Financial Accounting Standard Board
(FASB), Accounting Standards Boards (ASB), International Accounting
Standards Board (IASB), International Finance Corporation (IFC) e Swiss State
Secretariat for Economic Affairs (SSSEA), tém sugerido metodologias para
apuracao de quotas em fundos de participagdes privadas, entretanto, ainda nao

ha padrao consensual no mercado.

2.5.4. Experiéncia do Administrador

Os gestores de fundos de participagdes privadas, freqientemente,
recebem boa parcela de responsabilidade pelo ndo sucesso dos investimentos.
Para Rubenstein (2005) e Karnopp (1999), parte dos resultados da industria
emergente de participagbes privadas sao de responsabilidade do préprio
General Partner, ndao tanto pela falta de capacidade de administrar a
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participagdo, mas muito mais pela falta de experiéncia dos gestores. Isso é
natural num mercado emergente, onde as operagdes ainda tém baixo volume e
pouco histérico, se comparados com o0s mercados ndo emergentes. O
ferramental teérico e técnico, por si s6, ndo é suficiente para garantir a boa
performance do administrador. A experiéncia no campo de participacdes
privadas faz toda diferenca. Karnopp (1999) ainda considera que a baixa
especializagdo em participagdes privadas dos gestores no Brasil € um fator que
prejudica o desenvolvimento do setor. Se comparado o grau de especializa¢ao
dos gestores no mercado de renda fixa, com o dos gestores do mercado de
participagbes privadas, observa-se que, a industria de participagdes conta com
poucos profissionais com alto grau de especializagdo, fator relevante para o

desenvolvimento do setor.

2.5.5. Avaliacao da Empresa

Definir o valor da empresa no momento da venda pode ser um problema,
tanto para investidores, como pelo grupo acionista original. Para Darrow & Vitale
(2000), procedimentos de avaliacdo, estimativa de valor de bens intangiveis,
assim como o preco da participacao dos investidores sao problemas recorrentes
que geram riscos para as operacdes de private equity na América Latina,

especialmente no Brasil.

Tais problemas sdo decorrentes dos métodos de saida do investimento
utilizados, que dependendo do acordo de acionistas, pode prever uma abertura
de capital. Entretanto, caso as condigbes do mercado ndo sejam propicias para
realizagdo de uma oferta publica inicial, alternativas como venda para um grupo
estratégico privado, ou mesmo exercicio de opg¢ao de venda para os acionistas
originais, caso o0 acordo de acionistas contemple tal operacdo, levam os
investidores e acionistas originais a um consenso de “pre¢co de mercado” da
empresa, o0 que freqlientemente é motivo de grande discussao.

Os grandes investidores tém feito do acordo de acionistas um importante
instrumento para tentar reduzir os problemas com a avaliagdo do valor da
empresa. Um detalhado procedimento devidamente documentado tem ajudado a

reduzir conflitos entre acionistas originais e investidores.
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A precificacdo nao € um fator dificil somente para grandes empresas.
Precificar pequenas e meédias empresas, ndo sé no momento da saida, como
também em qualquer momento durante o periodo de investimento, seja por
conta da necessidade de capital do investidor ou uma boa oportunidade de
negécio, € tema controverso. Para Karnopp (1999), a precificacdo de pequenas
e médias empresas, nao é facilmente feita como em grandes empresas, que o
analista tem todas informagdes e o préprio mercado tem uma estimativa de valor
da corporagdo. Fazer a avaliagdo de pequenas e médias empresas € um
trabalho arduo, nem sempre os dados sdo confiaveis e exige experiéncia do

analista envolvido.

2.5.6. Diluicao da Participacao

A diluicao da participagao dos investidores € uma preocupacao para todos
envolvidos em uma operagao de investimento em participacdes privadas, seja
via fundo de investimento, ou mecanismos alternativos. Para Darrow & Vitale
(2000) o investimento em private equity muitas vezes é feito em empresas
emergentes, que tenham ainda uma substancial fase de crescimento e potencial
aporte de recursos, a fim de atingir o tamanho almejado. Tal situagao faz com
que, tanto o investidor como o acionista original, sejam capazes de aportar
NOVOS recursos para a expansdo da empresa. Nos casos mais observados,
ocorre com frequéncia, a possibilidade do investidor colocar novos recursos,
porém, nem sempre o acionista original é capaz de realizar o aporte. Isso pode
trazer um grande problema para os acionistas originais, uma vez que sua
participagao ficaria diluida, caso tal aporte ficasse por conta somente dos
investidores. Esse problema tem sido contornado pelos acionistas na América
Latina, que, na participagédo adicionam uma clausula de antidiluicdo. Este
instrumento pode evitar problemas entre investidores e acionistas originais,

porém, € um obstaculo relevante na industria de participagdes atual.

2.5.7. Falta de Capital Semente

No mercado europeu e americano € possivel observar muito mais recursos
na modalidade capital semente do que nos paises da América Latina. O seed
capital € pouco freqlente no Brasil, o capital de risco tem maior destino para
fases de comercializacdo de produtos ou expansdo da atividade, entretanto, é


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510889/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510889/CA

53

pouco destinado a protétipos e pesquisas. A Tabela 11 mostra a distribuicdo de
modalidade de participacdes privadas, de acordo com o estagio da empresa.

Tabela 11 - Distribuicdo das participacdes privadas em relacdo ao estagio da

empresa investida

Estagio ":‘EL:;I;I:S:: Porcentagem
Capital semente (Seed capital) 36 13,7
Estruturacio inicial (Start-Up) 72 274
Expansio (Expansion)* 98 373
Estigio avancade (Later stage) 42 16.0
Financiamento para aquisicio (Acquisition finance) 5 1.9
Tomada de controle pelos executivos (Management buyontin) 3 1.1
Capital pré-emissio (Bridge finance) 1 0,4
Recuperacio empresarial (Turnaronund) 6 2,3
nio identificado 2
Total 265 100,0

Fonte: Ribeiro (2005), O Modelo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital, Fundagcao
Getulio Vargas, p.81

Se por um lado o investimento em seed capital apresenta maior risco para
os investidores, por outro, se fosse mais presente, possibilitaria a industria de
capital de risco tomar mais volume nos paises da América Latina, incluindo o
Brasil. Pequenas e médias empresas tém poucos organismos de fomento e alta
taxa de mortalidade (Tabela 12). Murray (1998), prevé que o investimento em
fases de expansao e consolidagdo por muito tempo ainda sera mais frequente do
que investimentos na fase semente, nos principais paises emergentes, logo, as
bases da industria de capital de risco ainda tardarao a evoluir.

Tabela 12 - Mortalidade de pequenas e médias empresas por idade

Anos Mortalidade
0-2 49,40%
0-3 55,64%
0-4 59,90%

Fonte: Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE), Boletim
Fatores Condicionantes e Taxa de Mortalidade de Empresas no Brasil, 2004.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510889/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510889/CA

54

2.5.8. Falta de Informacao e Divulgacao das Participacoes Privadas

Os investidores ainda procuram, com dificuldade, informagdes sobre
pequenas e médias empresas no Brasil. Para Karnopp (1999), um grande
problema dos investimentos em participacao privada, € a falta de informagéao que
o investidor tem para tomada de decisdo de investimento. Ao contrario das
sociedades anénimas, que sao fiscalizadas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios que disponibilizam um grande numero de informagbes, além das
divisbes de relagdes com investidores das grandes empresas, as pequenas
empresas nao possuem organismos regulatério ou qualquer outra autarquia. A
informalidade na atividade é grande e é raro encontrar demonstrativos contabeis
com parecer de auditores independentes, ou apresentacbes dos resultados
trimestrais dessas pequenas e médias empresas. Assim, o investidor que
pretende realizar uma participacao privada em empresas menores no Brasil, tem
poucas ferramentas de andlise disponibilizada pelas proprias empresas. A falta
de informacdo e a auséncia de confiabilidade das informagdes de pequenas e
médias empresas € um obstaculo para o desenvolvimento das participacoes
privadas no pais.

Ainda falta divulgacdo do mercado de participacées privadas tanto no
Brasil quanto nos principais paises emergentes. Para Karnopp (1999) e Darrow
& Vitale (2000), bons projetos e boas parceiras poderiam ser feitas no Brasil e
mercados emergentes, entre fundos de participagbes privadas e
empreendedores, caso 0s mecanismos de investimento em participacdes
privadas fossem mais conhecidos e disseminados no Brasil. Conhecer e divulgar
os mecanismos € fundamental para o desenvolvimento da modalidade de
investimento. Associagdes como Endeavor, ABVCAP, ABCR e o governo, tém
reunido esforgos para divulgar a atividade no Brasil, mas o atual grau de

conhecimento é baixo e dificulta o desenvolvimento do segmento.

2.6. Aspectos Culturais que Dificultaram o Desenvolvimento das
Participacoes Privadas

Furtado & Lopes (2006), sugerem que a estrutura ideal de participacoes
privadas deveria ser como na pratica do mercado americano, onde o0s

investidores tém papel fundamental em investimentos relevantes das
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participacdes, incluindo poder de veto de certos investimentos que tenham
substancial participagcdo de capital. Culturalmente, isso € um desafio a ser
vencido no Brasil, pois, é rigida a segregacao de Limited Partners e General
Partners. Tradicionalmente o gestor no Brasil limita-se a obedecer ao padrao de
gestao estabelecido no regulamento, desconsiderando qualquer participagéo do

investidor na gestéao do recurso.

2.6.1. Relacionamento Administrador, Investidor e Empresario

Para Bezerra (1999), a relagdo entre administrador e quotistas no Brasil é
agravada pelos problemas que sdo observados no segmento de participagoes.
Devido ao recente historico de privatizacdes e as disputas entre administradores,
investidores e fundos de penséo no pais, surgiu uma falta de credibilidade entre
gestores e investidores em participacdes privadas. Os problemas e dificuldades
nesse relacionamento sao fatores que contribuem significativamente para o nao
desenvolvimento do mercado de participacdes privadas no Brasil. O exemplo
citado na reportagem abaixo, menciona o conflito entre CSN e ThyssenKrupp
Stahl.

Jornal Valor Econémico, 26 de Abril de 2004:

“O estopim do confronto judicial entre os dois sécios foi a decisao da CSN,
em outubro de 2003, de destituir do cargo o presidente da GalvaSud,
Aristides Corbellini, executivo indicado pela TKS. Com 49% do capital, a
maior siderurgica alema garantiu esse direito no acordo de acionistas
firmado com a CSN.

Dona de 51% do capital da GalvaSud, a maior usina de ago brasileira se
julga prejudicada. “Estamos subsidiando a empresa com prego abaixo do
mercado”, afirmou recentemente Vasco Dias, diretor comercial da CSN e
presidente do conselho da GalvaSud. A Thyssen, por meio de seus
advogados no Brasil, declara que a férmula de preco esta fixada no acordo
de acionistas “.

Darrow & Vitale (2000), acreditam que ainda ha restrigdo do empresario na
aceitagao do investidor como integrante da gestdo da empresa, assim como é o
propésito das operacgdes de private equity no mundo e no Brasil. Mais do que um
simples financiador, como um banqueiro ou governo, 0 investidor de
participagdes privadas pretende agregar toda experiéncia que adquiriu na gestao
do empreendimento escolhido para receber os recursos. O caso é ainda mais
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grave em empresas familiares, onde a familia proprietdria ndo admite a
participagdo de terceiros em um negécio que ha décadas é feito da mesma
forma. A cultura de parceiro e ndo um simples financiador € um obstaculo a ser
vencido nas organizagdes no Brasil. Karnopp (1999) acrescenta que a cultura
empresarial brasileira ainda nao é capaz de ver de forma completa a atividade
de participacoes privadas.

Ainda que seja possivel que uma corporagao tenha o entendimento de que
private equity € uma parceria na administragado da empresa, a forma com que a
corporagao realiza suas atividades, bem como o novo método que o0s
investidores tém como proposta, sdo motivos de conflito entre investidores e
acionistas originais. Segundo Darrow & Vitale (2000), as praticas operacionais e

comerciais sao as que mais proporcionam tal conflito.

Karnopp (1999) questiona ainda a capacidade dos empreendedores no
Brasil. Raramente, uma boa idéia acompanha um individuo que seja capaz de
realiza-la. Este problema é freqliente no Brasil, ou seja, falta preparo para que os
precursores de boas idéias, sejam capazes de torna-las uma realidade. Agrava-
se a isto, a falta do entendimento de parceria entre empreendedor e gestor da
participacdo, mencionado por Darrow & Vitale (2000).

Bezerra (1999) reitera a constatacdo Darrow & Vitale (2000), quando
considera que a geragdo do negécio é algo muito dificil na atividade de
participagbes privadas. O empresario é resistente na venda de participagado da
empresa de que é proprietario, mesmo porque, no Brasil, isso ndo é pratica
comum. A propriedade empresarial € sinGnimo de status e tradicdo familiar no
pais. As empresas sao feitas para durar e passar para proxima geracao da
familia. O mesmo ocorre quando é possivel originar o negécio, mas, o
empresario, ndao tem o entendimento do investidor como membro da
administragdo, e sim, como um simples financiador como bancos, governos e

organismos de fomento.

Os investidores que enviam recursos internacionais para os mercados
emergentes precisam ter o entendimento de que tais paises possuem ciclos
econdémicos e momentos de instabilidade. Segundo Rubenstein (2005), para ter
sucesso nesse mercado o administrador deve entender os ciclos pelos quais o

mercado passa, € assim, ser capaz de julgar, o quao adequado é o investimento
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em participacdes privadas num determinado momento. E como se uma
oportunidade fosse 6tima, mas, possivelmente, o gestor precisasse analisar se
naquele determinado momento a oportunidade de fato é vantajosa, considerando

varios aspectos, como por exemplo, o prazo de desenvestimento.

A cada dez brasileiros, se questionados, oito certamente dirdo que tem o
perfil de investimento conservador. Para Karnopp (1999), mesmo sendo uma
industria que possui investidores qualificados, o investidor nacional esté
acostumado a nao fazer aplicagbes de risco. Parte desse comportamento é
facilmente entendido, pois, em um pais onde a taxa basica de juros da economia
€ muito elevada, ndo ha estimulo para o investidor colocar recursos em
mercados mais arriscados, uma vez que, a liquidez e rentabilidade dos
investimentos conservadores satisfazem o investidor nacional. Na medida em
que o pais viver uma realidade de juros menos elevados, espera-se que, tanto o
mercado de capitais, quanto o mercado de participagdes privadas, tenham um
impulso maior. A cultura conservadora do investidor, ainda nao propicia um

ambiente favoravel para o investimento em participagdes privadas.
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3 Metodologia de Pesquisa

3.1. Tipo de Pesquisa

A classificagdo quanto ao tipo de pesquisa foi feita baseada na taxionomia
de Vergara (2005), considerando a pesquisa quanto aos fins e quanto aos
meios:

Quanto aos fins, trata-se de uma pesquisa explicativa, pois, pretende
explicar a ocorréncia de um fenémeno.

‘A investigacdo explicativa tem como principal objetivo tornar algo
inteligivel justificar-lhe os motivos. Visa, portanto, esclarecer quais fatores
contribuem, de alguma forma, para a ocorréncia de determinado
fenébmeno”. (Vergara, 2005, p.47)

Quanto aos meios, a pesquisa € documental, pois, usa documentos
conservados por diversas fontes para compreender o tema abordado.

“Uma investigacao documental é a realizada em documentos conservados
no interior de 6rgaos publicos e privados de qualquer natureza, ou com
pessoas: registros, anais, regulamentos, circulares, oficios, memorandos,
balancetes, comunica¢des informais, filmes, microfilmes, fotografias,
videoteipe, informacbées em disquete, diarios, cartas pessoais e outros”.
(Vergara, 2005, p.48)

A pesquisa tem carater bibliografico, uma vez que utiliza livros, artigos de
jornais e revistas sobre o tema.

“A pesquisa bibliogréfica é o estudo sistematizado desenvolvido com base
em material publicado em livros, revistas, jornais, redes eletrénicas, isto €,
material acessivel ao publico em geral”. (Vergara, 2005, p. 48).

A realizacdo de entrevista, com os principais agentes do segmento de
participagbes privadas do Brasil é a ferramenta mais utilizada no presente
estudo.

“A pesquisa de campo € a investigacao empirica realizada no local onde
ocorre ou ocorreu um fendbmeno ou que dispde de elementos para explica-
lo. Entrevistas, aplicacdo de questionarios, testes e observacao
participante ou ndo”. (Vergara, 2005, p.48)
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3.2. Universo e Amostra

O universo da pesquisa foi considerado a partir dos estudos da Endeavor
(2004) em conjunto com a dissertacdo de mestrado de Ribeiro (2005). As
participagbes privadas existentes, com registro atualmente na Comissao de
Valores Mobiliarios, sdo exercidas por 65 gestores. Os gestores responsaveis
pelas participacdes fazem parte do universo pesquisado. A fim de complementar
o universo da amostra, foram também considerados grupos que atualmente nao
tém participagbes ativas, mas, tiveram no periodo entre 1990 até 2005. Tal
periodo, foi determinado em fun¢do do entendimento do autor, de que uma
participacdo privada que tenha sido criada entre 1990 e 2005, tenha condigbes
de suportar os questionamentos do trabalho, provendo informagdes relevantes
sobre 0 mercado de participagdes privadas.

Foram selecionados os 65 gestores do mercado de participacdes privadas.
Neste sentido, o trabalho inicialmente tentou entrevistar a populagao.

Usando o critério de acessibilidade, foi determinada uma amostra com 21
profissionais de participagdes privadas, que responderam ao questionamento da
pesquisa. Destes, 14 atualmente exercem atividade de gestao de capital de risco
e 7 trabalharam com participagdes de risco apos o inicio dos anos 90.

Tabela 13 - Amostra da pesquisa por atividade

Amostra
Ativos Inativos Total
14 7 21

Fonte: Elaboracgao do autor.

A amostra foi definida pelo critério de acessibilidade, sendo assim, nao
probabilistico, uma vez que o acesso a informagbées no mercado de
participagbes privadas é restrito e os dados disponiveis na Comiss@o de Valores
Mobiliarios mostraram-se insuficientes no desenvolvimento da pesquisa, pois,

sao somente indicativos, obedecendo a legislagao em vigor.
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3.3. Selecao dos Sujeitos

“Os sujeitos de uma pesquisa sao aqueles que fornecerdo os dados que o
autor necessita para fazer a pesquisa”. (Vergara, 2005, p.53)

Foram selecionados profissionais que trabalharam com participacoes
privadas, nas modalidades private equity, venture capital e empresas de
participagdes ou que trabalhem atualmente com esses mecanismos de gestao,
tanto no mercado doméstico como no mercado internacional com investimentos

no Brasil.

3.4. Coleta de Dados

A coleta de dados foi feita através de pesquisa de campo, pesquisa
bibliografica e pesquisa documental.

A pesquisa de campo, usou entrevistas abertas por pauta, realizadas com
0s sujeitos selecionados para responder as perguntas. Antes do inicio de cada
entrevista, as perguntas que fazem parte da pauta sdo testadas previamente,
com colaboradores que tenham conhecimento suficiente sobre participa¢des
privadas a fim de averiguar o quéo eficaz sdo as perguntas e se sédo suficientes
para responder os problemas da pesquisa. Apdés a reformulagdo oriunda do
teste, foi feito o pré-teste das perguntas da pauta com 2 profissionais de
mercado financeiro, que tenham trabalhado com asset management ou

participagOes privadas, para uma segunda incorporagao da pauta definitiva.

Antes da entrevista é informado ao entrevistado o objetivo da pesquisa,
como também a relevancia da sua participacdo, garantindo confidencialidade,
caso esse seja 0 seu desejo, ou melhor pratica para obter maior numero de
informacdes. No inicio de cada entrevista, foi solicitada autorizagdo para gravar
as respostas da pesquisa, entretanto, a ndo permissao de gravagao, nao foi

motivo de cancelamento da entrevista.

O questionario elaborado previamente, considerou os temas abordados
sobre participagdes privadas no Brasil, com conteudo encontrado na literatura
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sobre o0 tema, em conjunto com o0s principais questionamentos dos profissionais
de participagdes privadas no pais. O método é rico, ndo sé pelas respostas que
sdo compiladas e tabuladas para analise estatistica, como também pela especial
investigacdo do autor quanto aos gestos corporais, tonalidade de voz e énfase,
quando abordados alguns assuntos. Apds a entrevista, a gravagao foi usada
para compilar os dados e a transcrigéo foi reenviada para os entrevistados, que
nao tiveram a entrevista gravada, para que fossem confirmadas as informagées,

ou fossem feitas alteragdes solicitadas pelo entrevistado.

Embora o pesquisador possuisse o roteiro de entrevista a fim de direcionar
0s questionamentos, os entrevistados ndo tiveram acesso ao roteiro elaborado,
uma vez que as perguntas fechadas com alternativas especificas poderiam
influenciar as respostas dadas. O roteiro foi composto de perguntas abertas no
inicio e fechadas ao final com o propésito de registrar a avaliagdo dos
entrevistados com relacdo aos temas genéricos abordados e questdes
especificas do segmento de participagdes privadas.

A pesquisa bibliogréfica foi feita nos artigos de revistas especializadas,
livros, periédicos, publicacbes de associacdes de capital de risco, jornais, teses,
dissertacdes, monografias e trabalhos académicos. Com essa pesquisa, buscou-
se 0s principais autores, casos, e publicacdes, que auxiliaram o atendimento dos
objetivos intermediarios e final do estudo.

A pesquisa documental foi feita nos arquivos fisicos e on-line das
autarquias, ontem e hoje responsaveis por participagbes privadas ou de
Sociedades de Capital de Risco, como Comissao de Valores Mobiliarios e Banco
Central do Brasil.

3.5. Tratamento dos Dados

A fim de compreender o desenvolvimento do segmento de participagbes
privadas no pais, foi feita selecéo de gestores atuantes no presente momento de
pesquisa, como também, gestores que tiveram grande importdncia nesse

mercado, ao longo dos ultimos anos.
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As entrevistas seguiram o roteiro previamente elaborado, anexo ao
presente trabalho, com 15 perguntas, das quais, 8 fechadas e 7 abertas. A
duracdo média das entrevistas foi de 50 minutos. Quinze foram realizadas por
contato telefénico e seis pessoalmente. Mediante autorizacdo prévia de cada
entrevistado, as entrevistas foram registradas através de gravador de voz a fim

de assegurar ao pesquisador a adequada revisao de cada resposta dada.

O software SPSS foi o pacote estatistico selecionado para reunir e
processar os dados coletados durante a pesquisa.

A observagado adequada de dados qualitativos deve ser tratada de forma
categérica, sendo assim, o método de analise de dados categéricos € aplicado
ao estudo em questdo. As quinze questbes fechadas permitem somente trés
tipos de respostas, portanto, 0 uso de experimentos multinomiais € o método
mais adequado para tratar os dados. Adicionalmente, o uso de distribuicdo de
freqUéncia e estatistica descritiva sdo ferramentas relevantes na andlise dos

dados coletados.
Algumas propriedades de um experimento multinomial devem ser destacadas:

O experimento consiste em N idénticas tentativas

Existem K possiveis respostas para cada tentativa. Essas respostas, podem ser
chamadas de classes, categorias ou células.

A probabilidade de K respostas, indicadas por Py, P, ... P, permanecem as
mesmas, a cada tentativa, onde Py + P> + P3 + ...P = 1

Cada tentativa é independente.

As variaveis de interesse da pesquisa, sdo as contagens das células, Ny, Np, N3,
..., Nk, do numero de observagdes que caem dentro de cada classe
estabelecida.

3.6. Hipoteses

E realizado teste de hipétese em cada questdo a fim de determinar a
proporgao de respostas afirmativas, negativas ou indiferentes ao tema abordado.
A hipétese nula, Ho, considera que a proporgao de respostas afirmativas, é igual

a propor¢do de respostas negativas, que também é igual a proporcdo de
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respostas indiferentes. Logo, pode ser estabelecido nesse caso que Ho= P= P,
= Pa.

A hipétese alternativa, H,, considera que pelo menos uma das
proporgoes excede 1/3, e sendo assim, existe uma tendéncia nas respostas dos
entrevistados.

Se a hipétese nula é verdadeira e P1= P, = P3 =1/3, o valor esperado de
numero de entrevistados, que tém respostas afirmativas, sera E(n1)= np = (n)
1/3, assim como os que tém resposta negativa, serd E(n2)= np = (n) 1/3, e
finalmente, E(n3) = np = (n) 1/3.

A fim de testar tal hipétese, é realizado o teste estatistico com
distribuicdo Chi-Quadrado X2, que mede o grau de discordancia entre os dados

de uma hipétese nula Hy.

Figura 2 - Formula estatistica de teste Chi-Quadrado (1/3)

X2=[n, - EMP + ;- EM P + [ng— E(ng)?

E(ny) E(ny) E(ny)

Fonte: Elaboragéao do autor com base em Statistics for Business and Economics., 2005.

Observa-se através da férmula acima que quanto mais distante cada n,
N, € Ny estiverem de cada valor esperado np, maior sera X2. Quanto maior N2,

maior a chance da hip6tese nula ser negada.

A observancia da regido de rejeicao de um teste de hipdtese Chi-
Quadrado, ajuda o entendimento sobre a rejeicdo da hipdtese nula. Abaixo, a
Figura 3 com o grafico com a zona de rejeicdo, mostra a relagdo entre a
distancia do valor obtido com o teste e a zona de rejeigéo.
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Figura 3 - Zona de rejei¢édo de distribuicdo Chi-Quadrado

Zona de Rejeicao

Fonte: Elaboragéao do autor com base em Statistics for Business and Economics, 2005.

Os testes estatisticos do presente trabalho de pesquisa, consideram um
grau de significancia de 4%, para cada teste feito nas respostas dos
entrevistados. Desta forma, a probabilidade de erro é de no maximo 4%, nivel
muito razoavel para possiveis erros da pesquisa.

A metodologia de andlise por p-value é largamente usada em trabalhos com
ferramentas estatisticas. Também chamado de nivel de significAncia observada,
o p-value, mostra qual a probabilidade do pesquisador rejeitar a hipétese nula,
sendo esta verdadeira. O estudo usa a andlise de p-value para cada grupo de
respostas dos entrevistados. O software SPSS foi o programa estatistico
escolhido para analisar as respostas e fazer todos os testes necessarios a fim de
suportar as analises de resultados e conclusdes do trabalho.

3.7. Limitacoes do Método

O método de pesquisa utilizado € qualitativo, justamente com o intuito de
capturar as opinides dos principais envolvidos com participagdes privadas no
Brasil, bem como, néo ficar limitado ao universo de dados incipientes do recente
mercado de participagdes privadas no Brasil.

Entretanto, ainda assim, o método de pesquisa é sujeito a limitagdes,
uma vez os entrevistados podem nédo falar a verdade ou podem nao dar
respostas completas, pois, ha informagdes confidenciais, considerando que os

instrumentos de investimentos aqui investigados contam com carteira de bilhdes
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de reais. Alguns entrevistados tinham relacionamento direto com participacdes
privadas que nao tiveram sucesso, podendo portanto, dar respostas que faltem
com a verdade, uma vez que, a habilidade profissional desses entrevistados
poderia ser questionada. A fim de mitigar esse ponto, a garantia de
confidencialidade foi a melhor solu¢do encontrada pelo autor.

O método quantitativo foi desconsiderado por ndo apresentar a melhor
representagdo da realidade, uma vez que o universo e as informagbes das
atividades de participagbes privadas ndo sao robustos se comparado com ao
gue seria encontrado se trabalho semelhante fosse desenvolvido nos EUA ou no
continente europeu. Inevitavelmente, isso ocorre em fungédo da ampla diferenga
de tamanho e produtos de investimento nos diferentes mercados. A pequena
quantidade de participagdes privadas poderia tornar a estatistica menos precisa.

A pesquisa documental de participa¢des privadas extintas apresentou
dificuldades, uma vez que o regulamento e demais documentos pertinentes ao
trabalho, sdo de uso da Comissao de Valores Mobilidrios e somente os cotistas,

gestores e administradores, tém pleno acesso aos documentos.
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4 Analise de Resultados

A pergunta inicial da entrevista trata da experiéncia de cada entrevistado
com o segmento de participacdes privadas e esses informaram na unidade
anos, o periodo que trabalharam ou trabalham com participa¢des privadas.

Os dados foram analisados com o auxilio do software SPSS e os
resultados estdo na Tabela 14. Vinte e um entrevistados responderam tal
questao, dentre estes, ha a indicagao de que 42,9%, tém ou tiveram contato com
o0 segmento de participagbes privadas por periodos que variam entre 5 e 10
anos, suficientes para conhecimento dessa industria, que tem como
caracteristica, atividades de longo prazo. A amostra tem 71,4% de entrevistados
com no minimo 5 anos e no maximo 45 anos de experiéncia em participacdes

privadas.

Tabela 14 - Andlise estatistica descritiva do tempo de experiéncia dos
entrevistados em participacdes privadas

Tempo de Experiéncia Freqliéncia  Percentual Percentual Acumulado

1 ano 2 9,5 9,5
2,5 anos 1 4,8 14,3
3 anos 1 4,8 19,0
4 anos 1 4,8 23,8
4.5 anos 1 4,8 28,6
5 anos 3 14,3 42,9
6 anos 2 9,5 52,4
9 anos 1 4,8 57,1
10 anos 3 14,3 71,4
14 anos 1 4,8 76,2
16 anos 1 4,8 81,0
25 anos 3 14,3 95,2
45 anos 1 4,8 100,0
Total 21 100,0

Fonte: Elaboracao do autor com dados processados pelo programa SPSS.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510889/CA


PUC-Rio - Certificacé@o Digital N° 0510889/CA

67

No Gréfico 12, vé-se a freqliéncia de distribuicdo dos anos de experiéncia
dos entrevistados com o segmento de participagdes privadas.

Grafico 12 - Analise de frequéncia do tempo de experiéncia dos entrevistados
em participacdes privadas
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Fonte: Elaboracdo do autor com dados processados pelo pacote estatistico usado no

estudo.

A questao seguinte aborda os fatores que mais contribuiram para o
crescimento da industria de participacdes privadas no pais ao longo dos ultimos
15 anos.

Os entrevistados demonstram, através das respostas, que o fator mais
relevante para o crescimento das participagbes privadas no Brasil foi a
estabilidade econémica conseguida nos ultimos anos. Na Tabela 15 a freqliéncia
relativa de 19,2% para a estabilidade da economia, evidencia a importancia do
fator.
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Tabela 15 - Andlise estatistica descritiva dos fatores que contribuiram para o
desenvolvimento das participagdes privadas

Fatores que contribuiram para o desenvolvimento das participagdes Freqiéncia Percentual Pe\l;;tlaiztsjal
Selegao natural dos gestores 2 3,8 3,8
Crescimento das incubadoras nas universiadades 1 1,9 1,9
Crescimento do segmento PE e VC no Brasil 1 1,9 1,9
Falta de oportunidade nos mercados desenvolvidos 1 1,9 1,9
Estabilidade da economia 10 19,2 19,2
Redugéo gradual da taxa de juros 2 3,8 3,8
Processo de privatizagdes 4 7,7 7,7
Realocagao da méo de obras de empresas publicas 1 1,9 1,9
Surgimento de novos segmentos empresariais 1 1,9 1,9
Crescimento das empresas de tecnologia 2 3,8 3,8
Marco da legislagao 6 11,5 11,5
Beneficio fiscal 2 3,8 3,8
Autorizacado para investidores institucionais 2 3,8 3,8
Entrada de capital estrangeiro 1 1,9 1,9
Criagao das associagbes 1 1,9 1,9
Crescimento da Governanga Corporativa 5 9,6 9,6
Fortalecimento do mercado de capitais 9 17,3 17,3
Aumento do empreendedorismo 1 1,9 1,9
Total 52 100,0 100,0

Fonte: Elaboracdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

Os entrevistados consideram a estabilidade econémica um fator chave no
segmento de participagdes privadas, em funcdo do longo prazo dos
investimentos feitos. Uma vez que a duragao de investimentos em participacdes
privadas é maior do que a de investimentos em outras classes de ativos tais
como valores mobiliarios ou titulos de renda fixa, é fundamental a realizacdo de
planejamento e a existéncia de previsibilidade de ocorréncias futuras. Neste
cenario, a relevancia do Plano Real, bem como a estabilizacdo da moeda, foram
fatores que ajudaram o desenvolvimento do segmento de participa¢des privadas,
segundo os entrevistados.

Outro fator destacado pelos entrevistados é o marco regulatério, ocorrido
no Brasil nos ultimos 13 anos. Com frequéncia relativa de 11,5% das respostas,
os entrevistados mostraram a importancia de uma legislagédo aplicavel ao
segmento. A Instrugdo CVM 209/94, que regulamenta e cria as estruturas de
fundos de private equity, surgiu somente na primeira metade da década de
noventa e ajudou o segmento com um beneficio fiscal para cada gestor que

atuasse na negociacao de participacoes privadas. Até entdo, cada compra e
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venda de participagbes, era tributada no momento da realizagdo do lucro,
entretanto, com a instrucdo CVM 209/94, foi possivel a criagdo dos fundos, que
s6 tributam o cotista quando do resgate de quotas pelos investidores, ficando as
movimentagdes entre participacdes nao sujeitas ao Imposto de Renda.

Além disto, a autorizagdo para que o0s investidores institucionais
colocassem recursos nesse segmento, foi um grande impulsionador no pais das
participagdes privadas, proporcionando mais liquidez. Os fundos de penséao, que
tém um horizonte maior e capacidade de poupancga de longo prazo, sdo grandes
potenciais investidores de participag¢des privadas no Brasil.

A terceira questdo da pesquisa, visou entender os principais motivos que
atrapalharam o desenvolvimento das participagdes privadas no Brasil nos
ultimos anos. A pergunta aberta permite ao entrevistado listar os pontos
relevantes dessa questdo. Cada entrevistado lista os pontos importantes sem
restricbes, sendo assim, o numero de respostas foi superior ao total de
respondentes.

Tabela 16 - Analise estatistica descritiva dos fatores que dificultaram o
desenvolvimento das participagdes privadas

Fatores que dificultaram o desenwolvimento das participagées  Freqliéncia Percentual Pe\;(;(;r(;t;;al
Carga tributaria 3 2,9 2,9
Elevada taxa de juros 17 16,3 16,3
Dificuldade de saida 19 18,3 18,3
Auséncia de legislagéo 5 4,8 4,8
Fraco mercado de capitais 1 1,0 1,0
Falta de protecéo ao acionista minoritario 5 4,8 4,8
Judiciério ineficiente / lento 6 5,8 5,8
Informalildade fiscal 18 17,3 17,3

8,7 8,7
1,0 1,0
1,0 1,0

Ambiente econdmico instavel no Brasil 9

Atuagéao dos reguladores 1

Falta incentivo para investimento longo prazo 1

Baixo crescimento do pais 2 1,9 1,9
Falta de segurancga juridica 2 1,9 1,9
Auséncia de empreededores 6 5,8 5,8
Baixa Governanga Corporativa 4 3,8 3,8
Falta de conhecimento empresarial sobre participagdes 2 1,9 1,9
Nao existéncia de um mercado de divida 2 1,9 1,9
Insuficiéncia de linhas de pesquisa 1 1,0 1,0
Total 104 100,0 100,0

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.
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As 104 respostas compiladas na Tabela 16, referem-se a fatores
econdmicos, particularidades do segmento, problemas institucionais brasileiros,
bem como fatores inerentes ao processo de desenvolvimento de um segmento

inicial.

A andlise por freqUéncia relativa mostra que 18,3% dos entrevistados
consideram a Dificuldade de Saida como um fator que muito dificultou o
desenvolvimento da industria de participagdes privadas no pais.

Os entrevistados observam que o mercado de capitais brasileiro ainda é
muito pequeno, mesmo se comparado com os mercados de paises emergentes.
Devido a essa caracteristica, possivelmente boa parte das participagcoes
privadas concretizadas apresentaram dificuldades para que o investidor saisse
do investimento através de abertura de capital ou venda de agdes no mercado.
Embora nos dltimos anos tenha ocorrido um aumento no nimero de aberturas
de capital, isso ndo tem sido suficiente para dar liquidez para saidas de
investimentos. Uma consequéncia natural da falta de oportunidades para
abertura de capital é a tentativa de venda de participacao para compradores
estratégicos. Esse tipo de modalidade de saida vem sendo feita ao longo dos
anos, mas, mostra-se pouco viavel, em alguns casos. Dependendo do volume de
recursos envolvidos em uma venda para compradores estratégicos, o vendedor
encontra poucos investidores ou empresarios com recursos suficientes para
comprar a parcela vendida. Dessa forma, aumenta o poder de barganha dos
poucos investidores capazes de comprar a participacao a venda.

O mercado de capitais brasileiro passa por ciclos, muitas vezes, periodos
com bom fundamento econémico, mas, os ativos sdo negociados abaixo do
preco justo de mercado. Essa deficiéncia ocorre em conseqliéncia do pequeno
mercado de capitais, que fica suscetivel a fatores como liquidez global, fluxo de
investimentos para paises emergentes ou mudangas politicas, como a recente
mudanga de governo em 2002. Esses fatores contribuem para a falta de
previsibilidade do gestor no momento da saida de um investimento. Embora
cada participacdo possa ter um bom planejamento, ndo é possivel definir quais
as condi¢des do mercado de capitais no momento da venda da participacao.

A informalidade fiscal tem sido um problema, e foi destacada pelos
respondentes da pesquisa. Os gestores entrevistados, por exemplo, relatam
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casos de muitas analises feitas em empresas lucrativas, mas inseridas em
ambientes que nao permitiam que elas competissem lealmente com as
concorrentes, que nem sempre pagavam todos os impostos de forma correta,
tornavam invidaveis as operacdes. Um private equity dificilmente poderia ter
recursos investidos em um ambiente ou empresa que nao estivesse
integralmente de acordo com as obrigacdes fiscais atualizadas. Assim sendo, a
informalidade fiscal foi apontada ndo somente como um fator que atrapalhou o
desenvolvimento das participagdes privadas, como também, como um problema
sério que precisa ser solucionado para que 0s empresarios que cumprem as
obrigacbes fiscais ndo sejam penalizados pela falta de competitividade
decorrente da informalidade dos concorrentes.

A alta taxa de juros estd muito presente nas respostas dos entrevistados.
Com freqiiéncia relativa de 16,3% e 17 respostas, observa-se que a elevada
taxa de juros brasileira, foi sem duvida, um fator impeditivo para o
desenvolvimento das participagdes privadas no pais. O custo de oportunidade do
investidor brasileiro € muito alto em relacdo aos demais paises do mundo. Isso
faz com que o investidor questione o quao razoavel é nao ter liquidez e maior

risco, para um prémio baixo, em relagéo ao ativo livre de risco.

Os grandes propulsores do desenvolvimento de participacoes privadas nos
Estados Unidos foram os investidores institucionais. No Brasil, os fundos de
pensao ainda tém pequena participacao no segmento, mesmo sendo entidades
com uma perspectiva de investimento de longo prazo. Na medida em que a taxa
livre de risco caia, naturalmente, crescera o valor dos ativos reais, bem como o

interesse dos investidores brasileiros para tal classe de ativos.

O gestor também recebe limitagdes por conta da elevada taxa de juros.
Uma pratica comum no mercado americano, a compra alavancada de empresa,
s6 ocorreu uma vez nos ultimos quinze anos, no Brasil. Portanto, a atuagao do
gestor em investimentos é limitada, mesmo com uma excelente oportunidade, a
disponibilidade de recursos pode ser um fator impeditivo para o desenvolvimento
do negdcio.

Os empresarios também encontram grande problema devido a alta taxa de
juros. O custo de capital da empresa torna-se elevado em funcdo das taxas de

juros cobradas, mesmo com alternativas de financiamento com uso de
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debéntures ou agdes. O parametro de comparagdo da divida privada com a
remuneragdo da divida publica, € inevitavel, e traz grande dificuldade para
baratear o custo de capital das empresas. As politicas empresariais com
expansao alavancada, financiamentos de longo prazo e elevagao de capital de
giro com recursos de terceiros, ficam limitadas pelas taxas de juros cobradas.

Finalmente, a questao da redu¢ao do ritmo da economia em detrimento do
controle inflacionario € um ponto muito destacado pelos entrevistados. Se por
um lado, a estabilidade € importante, por outro, a limitagcdo imposta ao
crescimento do pais pela politica de juros adotada é um fator que atrapalha o
desenvolvimento de varios setores da economia, incluindo o segmento de
participagbes privadas, que depende do crescimento econdmico para seu

desenvolvimento.

Através da andlise da Tabela 16, observa-se que os entrevistados também
apontaram que outro fator impeditivo ao desenvolvimento do mercado de
participagbes privadas nos ultimos anos foi a histérica instabilidade econémica
brasileira. Com tantos planos econdmicos, troca de moedas, oscilacdo do
cambio e novas politicas fiscais e tributarias, a realizacdo de um planejamento
de longo prazo foi muito dificil para os investidores. A memaria inflacionaria
recente, também leva o investidor a pensar no curto prazo, sem perspectiva
superior a trés anos. Dessa forma, é arriscado fazer investimentos em
participagbes privadas, uma vez que, sdo investimentos de no minimo 5 anos
com perspectiva de chegarem até 12 anos. Nos ultimos anos, o Brasil passou
por um periodo de estabilizagdo econ6mica, fortalecimento da moeda e um
processo de responsabilidade fiscal. Com isso, aumentou o numero de
investidores e gestores dispostos a formar um mercado de participacdes
privadas no pais. As respostas apontaram para esse fator com freqiiéncia
relativa de 8,7% (Tabela 16).

Dois fatores sédo apontados pelos entrevistados, com freqiiéncia relativa de
5,8 % (Tabela 16). O sistema judiciario e a auséncia de empreendedores.

O sistema judiciario brasileiro tem sido um grande problema para o
segmento de participacdes privadas no pais. O desentendimento entre
acionistas, investidores e administradores, empregados e empresa, investidores

internacionais e domésticos, freqlientemente tem como destino o sistema
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judiciario. Embora, ao longo dos ultimos anos, tenha ocorrido uma evolugédo no
sistema judicidrio nacional, a demora e a ineficiéncia, sdo fatores que tem
atrapalhado o desenvolvimento das participacées privadas no pais. Os
investidores estrangeiros conhecem os episédios de disputas judiciais entre
sécios e, em alguns casos, estdo envolvidos com as disputas por controle ou
participagbes nas empresas. As disputas ainda nao estdo sendo solucionadas
por camaras de arbitragens, como nos paises europeus e nos EUA, fazendo
com que a justica comum seja o foro Unico para solugdo de conflitos entre
investidores. Os processos sdo lentos, com pouca previsibilidade e amplo
questionamento dos envolvidos, fazendo com que a lentidao do judiciario seja
muito prejudicial ao segmento de participagdes privadas no Brasil. Além disto, a
falta de eficiéncia do sistema judiciario ndo traz seguranga para os investidores
estrangeiros e tem, ndo s6 atrapalhado como também sido uma barreira a ser

superada.

Os pesquisados questionaram ainda o grau de empreendedorismo do
brasileiro, em relacdo aos demais paises. No Brasil, poucos sdo os casos de
novos empreendimentos ou idéias, que geraram novos negocios em relacdo ao
mercado mundial. De certa maneira, as baixas linhas de recursos destinadas a
pesquisa ndo ajudam o desenvolvimento de novas idéias. As iniciativas mais
relevantes para prover fomento para pequenas e médias empresas ocorreram
através do BNDES com o Programa de Capitalizagdo de Pequenas e Médias
Empresas de Base Tecnoldgica, posteriormente denominados de CONTEC e as
linhas do Ministério da Ciéncia e Tecnologia através da FINEP.

A baixa freqiiéncia de empreendedorismo reduz o escopo de aplicagdes de
recursos de participacdes privadas, que sao direcionados para segmentos ja
consolidados, com maturidade, e pouco grau de inovagdo. Diminuem as op¢oes
de qualquer investidor que queira direcionar recursos para iniciativas de
participagbes privadas no Brasil. Nos ultimos 15 anos, o pais tem tido pouca
participacao nas inovagdes. Com o desenvolvimento do mercado de Internet e o
rapido crescimento das empresas, 0s casos de sucesso nos EUA, especialmente
no Vale do Silicio, trouxeram mais iniciativas para os empreendedores no Brasil.
Ainda assim, houve limitacdo, para uma industria de participacdes, que nao tinha

onde investir os recursos levantados.
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A auséncia de uma legislacdo especifica para regular as participacoes
privadas e 0s mecanismos de participagcdo também sido observados pelos
entrevistados, com 4,8% de freqléncia relativa nas respostas (Tabela 16). A
necessidade de um instrumento formal para regular o setor surge nos anos 80,
quando ocorrem as primeiras iniciativas de participagbes privadas no Brasil,
através da BrasilPar e BNDES. Até entdo, as participacdes em empresas eram
feitas a partir de outras empresas, que eram reguladas pela legislacdo de
Pessoa Juridica. A tentativa de criar, durante o plano cruzado, uma lei especifica
para Sociedade de capital de risco ndo deu certo, entdo, todas as participagoes,
feitas por mecanismos alternativos, muitas vezes adaptados, passaram a ser

semelhante a sociedade de capital de risco.

A Instrucdo CVM 209/94 surgiu como um marco no segmento de
participacdes, com a autorizagdo para que os fundos de pensao aplicassem em
participagdes privadas e, também, a permissao para os estrangeiros entrarem no
mercado doméstico de participacdes privadas. O primeiro arcabouco juridico
para criacao de fundos de participacdes, nasce nessa época. O inicio da década
de 90, marcada pelas privatizagbes, fez com que nascessem as Sociedades de
Propdsito Especifico e alguns fundos ndo regulamentados de private equity. A
demanda por esse mercado era natural no processo de privatizacao das
empresas, mas, ainda faltava legislagdo para regular as estruturas formadas
para aquisicao.

Um grande avango para o segmento de participagdes foi a Instrucdo CVM
363/02, que completou o arcabougo legal para criacdo dos fundos de private
equity no Brasil. Delimitando o faturamento das empresas investidas e criando a
estrutura oficial de fundo de participacdes privadas, os investidores e gestores
tiveram a regulamentagdo do private equity no Brasil. Os entrevistados
argumentam que, até o ano de 1994, as estruturas de participagbes eram feitas
de forma adaptada, por conta de uma estrutura ainda nao existente oficialmente.
Desde 1994, avancos foram feitos, mas, em definitivo, o processo s foi
concluido em 2002, com a Instrugao 363/02.

A auséncia de legislacdo nao se restringe somente a estrutura das
participagdes. A falta de legislagao para proteger o acionista minoritario tem sido
um problema no Brasil. A questdo torna-se ainda mais critica no caso das

participagbes privadas que, na maioria dos casos, faz a opgao por ser acionista
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minoritario nos negocios que realiza. A falta de protecao satisfatéria, segundo os
entrevistados, causou desinteresse por esses mecanismos de investimentos no
passado. Avangos como adocao de praticas de Governanca Corporativa, Lei de
Faléncias e o aperfeicoamento de leis, foram fundamentais para o crescimento

das participacbes privadas nos ultimos anos.

A protegao do acionista minoritario, ja contemplado anteriormente, surge
como um ponto muito debatido e questionado pelos entrevistados, como sendo
um fator chave para o sucesso do negécio. Os entrevistados entendem que no
passado, o acionista minoritario era visto com um agente especulador, que
aproveitava-se de oportunidades, mas, ndo era visto como um soOcio da
empresa. As empresas eram iniciadas, caso tivessem sucesso, o majoritario
comprava a parte do minoritario por uma quantia muito menor do que a justa e,
caso a empresa nao desse certo, o acionista minoritario era um importante
parceiro para divisdo de prejuizos ou perda do capital. Nas duas formas, o
resultado para os acionistas minoritarios, freqiientemente, era o pior possivel,
mesmo com o sucesso do empreendimento. De maneira geral, a falta de
respeito pelo investidor capitalista, ocorreu em larga escala ao longo das
décadas de 80 e até a metade da década de 90. Isso trouxe um ambiente
desfavoravel para o desenvolvimento do segmento de participacoes privadas.

O baixo respeito pelo investidor minoritario, também fez surgir um fator
pouco divulgado até entao, a pratica de Governanca Corporativa. A existéncia de
Governanga Corporativa poderia ter ajudado o desenvolvimento e a seguinte
consolidagao das participagdes privadas no Brasil, ao longo da década de 80 e
inicio dos anos 90. A preocupagao com conflitos entre acionistas e resolucao de
problemas entre agente e principal, poderia ter mitigado o risco das
participagdes. Com poucos esfor¢cos nesse sentido, o que foi observado, foram
batalhas judiciais longas e conflitos grandes entre membros de negociacdes de
participagdes. Com isso, pouca credibilidade e entusiasmo foram creditados ao
segmento de participacdo privada no Brasil. Os entrevistados observam com
3,8% de freqliéncia relativa (Tabela 16) a falta de Governanga Corporativa como
um fator chave, para o nao desenvolvimento do segmento no pais nos ultimos

anos.

A andlise dos motivos pelos quais o0s entrevistados acreditam que a
industria de participagbes privadas teve dificuldade de desenvolvimento no
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Brasil, evidenciou 18 pontos distintos. A fim de analisar se a propor¢cao dos
motivos que dificultaram as participacées privadas no pais, segundo o0s
respondentes, sdo iguais ou distintas, foi elaborado um teste de hipétese,
considerando uma distribuicado Chi-Quadrado, onde cada letra P, representa a
proporcao de cada resposta.

Hipotese Nula = Hy = P1=P2=P3=P,......=P1s.

Hipotese Alternativa = H, = Pelo menos uma proporcdo excede
significativamente 1/18, o que indica que ha propor¢do preponderante em
relacdo aos demais fatores analisados.

Com o auxilio do software estatistico SPSS, o resultado foi gerado na
Tabela 17.

Tabela 17 - Teste de hipotese e distribuicdo Chi-Quadrado para os fatores que
dificultaram o desenvolvimento das participagdes privadas no Brasil

Chi-Quadrado 107,500
Graus de 17
Liberdade

P-Valor 0,000

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

Observa-se que o p-value, fator que indica a possibilidade de erro ao
rejeitar a hipétese nula, é baixo. Isso indica, com grau de significAncia de 4%,
que a possibilidade da propor¢cao dos motivos serem iguais é rejeitada. O teste
Chi-Quadrado apresentou resultado semelhante, pois, o valor de 107,5 cai na
zona de rejeicao.

Conclui-se que, os motivos que mais dificultaram o desenvolvimento das
participagdes privadas no Brasil, ndo apresentam a mesma propor¢ao. Mais do
que isso, observa-se por estudo de freqiiéncia relativa que seis fatores possuem
freqiéncia relativa acumulada de 72,20% na opinido dos respondentes da
pesquisa. A dificuldade de saida dos investimentos em primeiro lugar, seguido
da informalidade fiscal, a elevada taxa de juros, 0 ambiente econémico instavel
no Brasil, a ineficiéncia e morosidade do sistema judiciario e, por fim, a baixa

governanga corporativa.
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A quarta questao de pesquisa se refere a rentabilidade minima que uma
participagéo privada deveria proporcionar aos investidores, a fim de que mesmo
sem liquidez e com o alto custo de oportunidade, fosse possivel realizar uma

participacao e proferir retornos relevantes para os envolvidos no investimento.

A Tabela 18 indica os principais valores considerados minimos para 0s
gestores, investidores e participantes do negdécio de participagdes privadas,
considerando rentabilidade real em moeda nacional.

O valor mais mencionado pelos respondentes da pesquisa, foi o retorno
minimo de 25% de rentabilidade real, em moeda nacional, com 35% de
freqliéncia relativa nas respostas.

Tabela 18 - Analise estatistica descritiva e distribuicdo Chi-Quadrado do retorno

minimo que uma participagao privada deveria proporcionar

Retorno minimo de uma participagéao Freqiiéncia Percentual Pe\r;;(leigt:al
20% ao ano 1 5,9 5,9
25% ao ano 6 35,3 35,3
28% ao ano 2 11,8 11,8
30% ao ano 4 23,5 23,5
35% ao ano 3 17,6 17,6
40% ao ano 1 5,9 5,9
Total 17 100,0 100,0
Média 28,9
Chi-Quadrado 6,647
Graus de Liberdade 5
P-Valor 0,248

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

Pela Tabela 18 vé-se que 70,6% das respostas sugerem um retorno
minimo exigido entre 25% a 30%. Os entrevistados consideram um minimo
patamar de rentabilidade, uma vez que, o alto custo de oportunidade, a falta de
liquidez, bem como, o risco que participagdes privadas envolvem, séo fatores
que elevam o retorno exigido. Além disso, quando o cenario de investimento é
instavel, como por exemplo no Brasil, fica ainda mais importante ter uma
margem de seguranga que seja capaz de suportar, qualquer alteragéo,
decorrente de fatores néo previstos no planejamento do negécio.
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A andlise de teste estatistico Chi-Quadrado é realizada, evidenciando que
nao ha indicios suficientes para rejeitar a hip6tese nula, que considera a
proporcao igual entre parametros de rentabilidade minima de um investimento

em participacoes privadas.

Analisando a freqUéncia relativa também se chega a mesma conclusao.
Nao ha evidéncias, para rejeitar a idéia de que a rentabilidade minima exigida
em um investimento em participagées privadas é diferente. Os entrevistados

mostram aproximadamente o mesmo nivel de retorno exigido.

A quinta pergunta da pesquisa questiona a participagao societaria minima
que uma participacao privada deveria ter em uma empresa para que seja viavel
e representativo o poder de sugerir ou mesmo gerir 0 negécio investido. A
pergunta surge da necessidade de determinadas modalidades de participagbes
privadas, promoverem mudancas na gestdo da empresa e terem

representatividade no conselho de administragéo.

Tabela 19 - Analise estatistica descritiva e distribuicdo Chi-Quadrado da
participacao societaria minima para participacées privadas no Brasil

Participagdo minima Freqiiéncia Percentual  Percentual Valido  Percentual Acumulado
7% do capital 1 6,7 6,7 6,7
10% do capital 7 46,7 46,7 53,3
20% do capital 3 20,0 20,0 73,3
25% do capital 1 6,7 6,7 80,0
51% do capital 1 6,7 6,7 86,7
55% do capital 1 6,7 6,7 93,3
70% do capital 1 6,7 6,7 100,0
Total 15 100,0 100,0
Média 22,5
Chi-Quadrado 14,400
Graus de Liberdade 6
P-Valor 0,025

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

Os entrevistados mostram preferéncia por participagbes pequenas, que
diluem o risco da participagéo, ficando somente com uma pequena parte da
sociedade e mantendo o empresario original administrando o negécio. Dessa

forma esse ainda continua sendo o responsavel e maior acionista da empresa.
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Uma participacdo muito superior poderia descaracterizar o administrador e
sécios de acionistas majoritarios, para somente executivos, que trabalhariam
para os novos proprietarios da empresa. Ainda que acordos de acionistas sejam
feitos para que pequenos sécios sejam também controladores, a propriedade da
empresa, nao é o objetivo dos entrevistados da pesquisa.

Os entrevistados também destacaram que 10% de participagdo nao é um
numero freqlente por coincidéncia das respostas. As assessorias juridicas
especializadas em direito societario sugerem que a participagdo minima de 10%
€ representativa para o pleito de uma posigao no conselho de administracao da
empresa. Desta forma, a incidéncia de freqUéncia relativa de 46,7%, para
respostas que sugerem participacdo minima de 10%, evidencia a preferéncia por
tal proporgéo do capital social, quando os investidores tém a intengédo de ter o

minimo do capital da empresa investida.

Pode-se negar o fato de que a proporcao de respostas seja semelhante.
Ha indubitavelmente, uma tendéncia de parametros de participagdo minima de
um investimento em participacdes privadas, voltado para 10% do capital social
da empresa. O p-value de 2,5% e a estatistica de teste de 14,4, cai na zona de
rejeicao da distribuicéo, evidenciando a diferenga na proporgao das respostas. A

analise de freqliéncia relativa também aponta para a mesma concluséo.

O periodo minimo que uma participagao privada tem foi a sexta questao de
pesquisa, considerando a fase de investimento, maturacdo e saida da

participacao feita.

Como participagdes privadas podem ser feitas em diversos tipos de
empresas, em estagios distintos de desenvolvimento, foi necessario padronizar a
pergunta, considerando uma empresa de médio porte, em um estagio de
desenvolvimento n&o inicial, mas ainda com expansdes a serem feitas. Assim,
foi considerado nesse caso uma participagcao em private equity e nao em venture
capital.

A frequiéncia das respostas na Tabela 20, permite constatar que 75% dos
entrevistados acreditam que num periodo de 4 a 5 anos é possivel entrar e sair
de um private equity.
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Tabela 20 - Andlise estatistica descritiva e distribuigdo Chi-Quadrado
do periodo minimo para participagdes privadas no Brasil

Periodo minimo Freqliéncia Percentual Pe\;ﬁgﬁjal Percentual Acumulado
3 anos 1 5,0 5,0 5,0
4 anos 7 35,0 35,0 40,0
5 anos 8 40,0 40,0 80,0
6 anos 2 10,0 10,0 90,0
10 anos 2 10,0 10,0 100,0
Total 20 100,0 100,0
Média 5,15
Chi-Quadrado 10,500
Graus de 4
Liberdade
P-Valor 0,033

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

A redugcdo do periodo de permanéncia do investimento se da
principalmente, em fungdo da melhoria dos mecanismos de saida dos
investimentos, desenvolvidos nos ultimos anos. Entretanto, os entrevistados
acreditam que, por maior que seja o desenvolvimento dos mecanismos de saida,
um negdcio de participacdes privadas dificilmente sera feito, com menos de 4 ou
5 anos. Consideram tal periodo como minimo para que a empresa tenha
modificacdes nas operacdes e ganhe maturidade para ser vendida. Ainda assim,
a caracteristica de investimento de longo prazo permanece para o segmento de
participacdes privadas.

No caso observado, dois periodos minimos tém presenga maior nas
respostas do que os demais, e a Tabela 20 de freqtiéncia permite observar que a
resposta 4 anos e 5 anos, sdo as mais frequentes. A maior freqtiéncia dessas
respostas, € reiterada pelo p-value de 3,3%, que comprova desigualdade das
propor¢des de respostas.

A sétima pergunta da pesquisa questiona os entrevistados quanto ao
sucesso dos gestores de participacdes privadas, considerando que sejam
instituicées independentes ou bancos.
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No Brasil, o exercicio de participagdes privadas tem sido feito através de
instituicdes financeiras ou gestores independentes. A pergunta admite como
resposta, trés alternativas: banqueiros com maior sucesso na industria, gestores
independentes ou a crenga de que a competéncia ndo esta na instituicdo e sim
na equipe, sendo indiferente quem realiza 0 neg6cio de participacdes privadas.

Tabela 21 - Analise estatistica descritiva e distribuicao Chi-Quadrado
de gestores com maior sucesso em participagdes privadas no Brasil

Tipo de gestor Freqiiéncia Percentual Pe\;(;iggjal Percentual Acumulado
Bancos 1 5,3 5,3 5,3
Gestores independentes 16 84,2 84,2 89,5
Equipe de gestao 2 10,5 10,5 100,0
Total 19 100,0 100,0
Chi-Quadrado 22,211
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

Os entrevistados acreditam que o gestor independente é mais
especializado para exercer participa¢des privadas no Brasil do que os bancos.
Mais do que isso acreditam que um banco de atacado tem opera¢des muito mais
rentaveis e atrativas para realizar do que participagdes privadas, cuja liquidez é

restrita e o prémio de risco nem sempre é atraente.

Se por um lado a solidez de uma instituicao financeira € um ponto forte,
permitindo-a realizar mais participagdes privadas, por outro lado, muitas vezes
existem conflitos de interesse entre diversas areas dos bancos quando planejam
uma participagdo privada. Um entrevistado relata que, ao fazer uma proposta de
compra da participacao por 4 vezes um multiplo da empresa com empresas
similares sendo negociadas a 6 vezes o mesmo multiplo, trouxe grandes
problemas de relacionamentos para a divisdo Comercial de Corporate Bank, que
desenvolvia negécios diferentes com a empresa.

A mao de obra em participacbes privadas € intensiva, com muito
envolvimento dos profissionais, principalmente na fase inicial. Os respondentes
mostram que nado é esse o tipo de méo de obra que bancos estao dispostos a
fornecer nos negécios de participagdes privadas. Mais do que isso, 0s processos
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de investimento exigem muito estudo prévio, mas, essencialmente, rapidez na
decisdo de investimento, ponto pouco observado nos bancos, segundo 0s
entrevistados. As instituicbes financeiras de grande porte tém processos de
decisdes colegiadas, em diversas instancias, que nao da a flexibilidade
necessaria para alguns casos de participagdes privadas.

A freqliéncia relativa de respostas indica que 84,25% dos entrevistados
acreditam no maior sucesso de gestores independentes na execugao de
participagbes privadas do que bancos. Apenas 10,5% dos entrevistados,
acreditam que independe a instituicdo que realiza as participagdes.

No questionamento sobre o gestor mais apto, o independente tem
presenga maior nas respostas do que as demais opg¢des. A Tabela 21 de
freqiéncia mostra que a resposta gestor independente é mais presente. O p-
value de 0,000% corrobora com a estatistica descritiva.

A oitava questdo da pesquisa, se refere a influéncia da taxa de juros no
desenvolvimento das participa¢des privadas no Brasil. A pergunta admite como
resposta trés alternativas: prejudicaram, nao prejudicaram ou séo fatores que

nao influenciaram as participagdes privadas.

Tabela 22 - Andlise estatistica descritiva e distribuicao Chi-Quadrado
do impacto da taxa de juros nas participacdes privadas no Brasil

Impacto das taxas de juros nas A Percentual Percentual
L . Freqiéncia Percentual A
participacdes privadas Valido Acumulado

Nao prejudicaram 2 10,0 10,0 10,0
Prejudicaram 17 85,0 85,0 95,0
Nao foram relevantes 1 5,0 5,0 100,0
Total 20 100,0 100,0
Chi-Quadrado 24,100
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0,000

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

O resultado mostra que 85% dos entrevistados entendem que a taxa de
juros prejudicou a industria de participagdes privadas ao longo dos ultimos anos.
Sem duvida, a proporgao de respostas nao € igual.
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O p-value cujo valor € 0,000%, nega a hip6tese nula de que as propor¢cdes
das respostas da influéncia das taxas de juros sejam iguais. A estatistica de
teste, cujo valor é 24,10, cai na zona de rejei¢ao, permitindo concluir que as altas
taxas de juros prejudicaram o desenvolvimento das participagdes privadas no
pais.

A informalidade na cadeia produtiva brasileira é tratada na nona questao
da pesquisa. O objetivo é saber se a informalidade das operagdes das
empresas, ndo prejudicaram, prejudicaram ou nao afetaram o desenvolvimento

de participac¢oes privadas.

Tabela 23 - Analise estatistica descritiva e distribuicao Chi-Quadrado
do impacto da informalidade fiscal nas participagdes privadas no Brasil

Relagao entre a informalidade e o desenvolvimento Freqiiénci Percentual
e - reqiéncia  Percentual - Percentual Acumulado
das participacdes privadas Valido
Nao prejudicou 1 4.8 4.8 4.8
Preiudicou 18 85,7 85,7 90.5
N&o foi relevante 2 9,5 9,5 100,0
Total 21 100,0 100,0
Chi-Quadrado 26,000
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0,000

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

A Tabela 23 mostra que 85,7% das respostas apontam a informalidade
fiscal como um fator que prejudicou o desenvolvimento das participacdes
privadas.

O teste Chi-Quadrado, permite concluir com significancia de 4% que existe
diferenca na proporgéo de respostas dadas, quando os entrevistados respondem
0 questionamento sobre a influéncia da informalidade no segmento de
participacées privadas no Brasil. Isso significa que existe pelo menos uma
resposta com maior propor¢ao que as demais. Com o p-value de 0,000%, pode-
se negar com muita segurancga a hipoétese nula.

Os entrevistados foram questionados se a dificuldade na saida de
investimentos feitos por grupos de participac¢des, foi um fator que prejudicou o
desenvolvimento do segmento de participagdes privadas no Brasil.
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A décima questdo do trabalho visa verificar 0 quanto os respondentes
consideram relevante a saida de investimentos no segmento de participacdes
privadas e, se a saida é um fator fundamental para o sucesso ou insucesso

dessas operagoes.

Tabela 24- Analise estatistica descritiva e distribuicao Chi-Quadrado
da influéncia das alternativas de saida em participagées privadas no Brasil

Influéncia das alternativas de saida nas A Percentual Percentual
L . FreqlUiéncia Percentual .
participagdes privadas Valido Acumulado

N&o Prejudicaram 1 4.8 4,8 4.8
Prejudicaram 19 90,5 90,5 95,2
Nao foram relevantes 1 4.8 4.8 100,0
Total 21 100,0 100,0
Chi-Quadrado 30,857
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0,000

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

Os resultados na Tabela 24 evidenciam com 90,5% de freqUéncia relativa
das respostas dos entrevistados que as dificuldades nos processos de saida dos
investimentos foi um fator que prejudicou a industria de participacoes privadas
ao longo dos ultimos anos. O p-value e a estatistica de teste da distribuicdo Chi-

Quadrado, apontam para mesma conclusao.

A décima primeira questao da pesquisa se refere a falta de experiéncia dos
gestores no desenvolvimento das participagdes privadas no Brasil. O objetivo da
questao é saber se faltou experiéncia, nao faltou experiéncia ou a experiéncia do
gestor ndo é um fator relevante para o desenvolvimento das participacdes
privadas.
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Tabela 25 - Analise estatistica descritiva e distribuicdo Chi-Quadrado da
experiéncia dos gestores no desenvolvimento das participacbes privadas no

Brasil

Experiéncia dos gestores e o desenvolvimento - Percentual Percentual

S . Freqiéncia Percentual .
das participacoes privadas Valido Acumulado

Nao faltou experiéncia 8 40,0 40,0 40,0
Faltou experiéncia 9 45,0 45,0 85,0
Nao teve relevancia a experiéncia do gestor 3 15,0 15,0 100,0
Total 20 100,0 100,0
Chi-Quadrado 3,100
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0,212

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

Com 45,5% de freqUiéncia relativa das respostas dos entrevistados a falta
de experiéncia do gestor aparece como algo que prejudicou a industria de
participagbes privadas ao longo dos ultimos anos. No entanto, 40% dos
entrevistados entendem que nao falta experiéncia aos gestores na condugao de
negocios em participagdes privadas. Os 15% restantes, acharam que a
experiéncia do gestor ndo € um fator relevante na analise do desenvolvimento da

industria de participagdes privadas no pais.

A pergunta sobre a relevancia dos gestores possui um viés que deve ser
destacado. Os sujeitos selecionados para participar da pesquisa ou eram
gestores no mercado de participagdes ou ja tinham realizado atividade de gestao
em participagcdes. Se por um lado, a experiéncia de cada gestor contribui para o
trabalho, por outro, a pergunta que objetiva descobrir a capacidade de gestao
dos administradores de participacdes, pode ficar prejudicada. Uma constatacao
de que os gestores ndo foram capazes o suficiente para administrar

participagbes confirmaria a incompeténcia deste grupo de entrevistados.

O resultado do teste estatistico mostra a indefinicdo de tendéncia com
relacéo a pergunta. Com o p-value de 21,2% nao se pode rejeitar a hipétese nula
de que as proporcdes das respostas da experiéncia dos gestores sejam iguais.

A falta de base de dados e informagdes para andlise de pequenas e
médias empresas € um fator que preocupa os investidores no Brasil. As
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informacdes sdo escassas e ndo confidveis. E rara, a observacdo de balangos
auditados por empresas independentes em empresas médias e pequenas. Ao
contrario de grandes corporacoes, que possuem departamento de relacées com
investidores e empresas de capital aberto que prestam informagdes periddicas a
Comissao de Valores Mobilidrios, pequenas e médias empresas, ndo possuem
informagdes disponiveis para investidores. Desta forma, a décima segunda
questao da pesquisa, questiona os entrevistados quanto a falta de informagao de
pequenas e médias empresas, como sendo um fator que atrapalhou o
desenvolvimento das participagdes privadas no pais.

Tabela 26 - Analise estatistica descritiva e distribuicao Chi-Quadrado
da disponibilidade de informacdes de pequenas e médias empresas no
desenvolvimento das participagdes privadas no Brasil

A influéncia da disponibilidade de informagées no Freqléncia Percentual Percentual Percentual
desenwvolvimento das participagdes privadas Vélido Acumulado

Nao prejudicou 8 40,0 40,0 40,0
Prejudicou 10 50,0 50,0 90,0
Né&o foi relevante 2 10,0 10,0 100,0
Total 20 100,0 100,0
Chi-Quadrado 5,200
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0,074

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

Com 50% de frequéncia relativa das respostas dos entrevistados, a
auséncia de informacdes de pequenas e médias, foi um fator que prejudicou a
industria de participacdes privadas ao longo dos ultimos anos. Entretanto, 40%
dos entrevistados, entendem que, embora a falta de informacdes de pequenas e
médias empresas seja uma realidade, esse nao foi um fator relevante para o nao

desenvolvimento das participa¢des privadas no Brasil.

Tanto o teste Chi-Quadrado quanto a andlise do p-value, evidenciam a
falta de tendéncia dominante nas respostas dadas pelos entrevistados, que
ficaram divididos entre as alternativas de resposta. Nao foi possivel definir uma
resposta predominante com relagdo a falta de informacbes de pequenas e

médias empresas.
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A décima terceira pergunta da pesquisa questiona os entrevistados quanto
a falta de histérico de rentabilidade dos gestores no Brasil como um fator que
tenha atrapalhado o desenvolvimento das participa¢des privadas no pais.

Tabela 27 - Analise estatistica descritiva e distribuicdo Chi-Quadrado da
influéncia da falta de histérico de resultado dos gestores, no desenvolvimento
das participagdes privadas no Brasil

Alnfluéncia da falta de histérico dos gestores no Freqiiéncia Percentual Percgntual Percentual
desenvolvimento das participagdes privadas Valido Acumulado

Né&o prejudicou 11 52,4 52,4 52,4
Prejudicou 8 38,1 38,1 90,5
Nao foi relevante 2 9,5 9,5 100,0
Total 21 100,0 100,0
Chi-Quadrado 6,000
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0,050

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

A Tabela 27 exibe com 52,4% de freqUéncia relativa das respostas dos
entrevistados, a auséncia de histérico de rentabilidade como sendo algo que nao
prejudicou a industria de participacdes privadas ao longo dos ultimos anos.
Entretanto, 38,1% dos entrevistados entenderam a falta de histérico de
rentabilidade como um fator que atrapalhou o desenvolvimento das participacoes
privadas no Brasil.

Nao existe diferenca significativa na proporcao de respostas dadas
quando os entrevistados respondem o questionamento sobre o histérico de
rentabilidade dos gestores e o desenvolvimento das participagdes privadas no
Brasil. Com o p-value de 5%, ndo se pode rejeitar a hipétese nula de que as
proporgcdes das respostas dos histéricos de rentabilidade dos gestores sejam
iguais. A estatistica de teste, cujo valor € 6, ndo cai na zona de rejei¢ao,
mostrando novamente que ndao ha uma tendéncia definida de uma classe de

resposta para tal questéo.

Os mecanismos de participacbes privadas ainda dependem da
receptividade de grupos empresariais para conseguirem sucesso. O
desconhecimento ou falta de receptividade dos empresarios em relagdo ao
capital de risco pode ser um fator determinante no sucesso das participagdes
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privadas. Desta forma, a décima quarta questdo, objetiva saber se a falta de
receptividade dos empresarios que recebem o investimento nao prejudicou,

prejudicou ou nao foi relevante no desenvolvimento de participa¢des privadas.

Tabela 28 - Andlise estatistica descritiva e distribuicao Chi-Quadrado da relagcao
entre a receptividade do empresario e o desenvolvimento das participacoes
privadas no Brasil

Ainfluéncia da receptividade do empresario no - Percentual Percentual
) N ) Freqliéncia Percentual .
desenvolvimento das participagdes privadas Valido Acumulado

Nao prejudicou 4 19,0 19,0 19,0
Prejudicou 15 714 714 90,5
N&o foi relevante 2 9,5 9,5 100,0
Total 21 100,0 100,0
Chi-Quadrado 14,000
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0,001

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

A freqléncia relativa das respostas dos entrevistados, com 71,4%,
considera a falta de receptividade dos empresarios como fator que prejudicou o
segmento de participagbes privadas ao longo dos ultimos anos. Uma fragdo dos
respondentes, 19% dos entrevistados, entendem que a falta de receptividade
dos empresarios nao atrapalhou o desenvolvimento das participagdes privadas
no Brasil.

Existe diferenca significativa na proporcao de respostas dadas. O p-value
com valor de 0,1%, permite rejeitar a hipotese de que as proporcdes das
respostas sejam iguais.

A décima quinta e ultima questdo da pesquisa, trata das perspectivas do
segmento de participacdes privadas no pais. O objetivo da questao é saber se
os entrevistados acreditam ser possivel o desenvolvimento e sucesso das
participagbes privadas no Brasil. A ampla experiéncia dos respondentes, as
fases distintas que cada entrevistado passou no Brasil e no exterior, os ciclos
econdmicos, planos, mudangas de moedas, influéncia politica do governo na
economia e o conhecimento obtido no mercado financeiro, permitem que os
entrevistados facam inferéncias relevantes sobre o destino das participacdes
privadas nos préximos 10 anos. A pergunta admite como resposta trés
alternativas: possivel sucesso das participagdes privadas mediante condicoes,
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sucesso das participagdes privadas naturalmente, impossibilidade de sucesso
das participacdes privadas no Brasil.

Tabela 29 - Andlise estatistica descritiva e distribuigdo Chi-Quadrado
das perspectivas das participagdes privadas no Brasil

Perspectivas do segmento de A Percentual Percentual
L . Freqliéncia Percentual "
participagdes privadas Valido Acumulado

Sucgsso das p.ar~t|0|pag:oes privadas 10 47.6 47.6 47.6
mediante condi¢des
Sgcesso natural das participagdes 10 47.6 47.6 95,2
privadas
In\na}b!lldaqe do §egmento de 1 48 48 1000
participagdes privadas
Total 21 100,0 100,0
Chi-Quadrado 7,714
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0,021

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

O resultado na Tabela 29 evidencia com 47,6% de freqUéncia relativa das
respostas dos entrevistados a possibilidade de sucesso das participacoes
privadas no Brasil, mediante superacao de alguns fatores que os entrevistados
acreditam serem fundamentais. Uma outra faixa de respondentes, 47,6% dos
entrevistados, entendem que ocorrerd naturalmente o desenvolvimento das
participagbes privadas no Brasil. Apenas um entrevistado, representando 4,8%
de freqUéncia relativa n&o acredita no desenvolvimento da industria de

participacdes privadas no Brasil.

A andlise de teste estatistico Chi-Quadrado é realizada nessa questao.
Estipulou-se a hipétese nula e alternativa conforme abaixo.

Hipo6tese Nula = Hy = P1=P>=P3.

Hipotese Alternativa = H,. Pelo menos uma proporcdo excede
significativamente 1/3, o que indica que ha proporgao preponderante em relagao
aos demais fatores analisados e, sendo assim, existe uma crenga de sucesso
mediante certas condigdes, sucesso natural ou impossibilidade de sucesso de
participagdes privadas no Brasil.

O teste Chi-Quadrado, conclui com significancia de 4% a existéncia de
diferenca significativa na proporcao de respostas dos entrevistados sobre a
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perspectiva de sucesso das participacdes privadas no Brasil. Entretanto, ndo se
pode concluir que existe somente um fator preponderante em relacdo aos
demais analisados. Isso ocorre, porque a alternativa de resposta inviabilidade é
pouco representativa e o restante dos respondentes ficaram divididos entre as
respostas sucesso natural do segmento ou sucesso do segmento mediante

condigdes.

Essa andlise permite entender que, pelo menos, uma proporgao excede
significativamente 1/3, mas, ndo ha tendéncia definida das respostas por um
Unico fator. Neste caso, os entrevistados dividem a opinidao de que é possivel o
desenvolvimento natural das participagbes privadas, € por outro lado, também
entendem que, somente mediante desenvolvimento de algumas condigdes, sera

possivel o desenvolvimento das participagdes privadas no Brasil.

A andlise do p-value reitera a observagao. Com um p-value de 2,1%, pode-
se rejeitar a hipétese nula, de que as proporcdes das respostas de perspectiva

de sucesso sejam iguais.

Os entrevistados sao otimistas com relagdo ao desenvolvimento e as
perspectivas do segmento de participacdes privadas no Brasil.

O fortalecimento do mercado de capitais € um ponto muito observado
pelos respondentes da pesquisa, como um fator que muito ajudara o
desenvolvimento das participagdes privadas no Brasil. Ter como alternativa de
saida do investimento o uso de ofertas publicas primarias ou secundarias, € um
meio de resolver um dos principais problemas das participagdes privadas, que é
0 way out.

A reducao gradual das taxas de juros € um outro ponto muito relevante e
observado pelos respondentes, que acreditam que, naturalmente, as
participagOes privadas crescerdao. A reducao do custo de capital, aumento do
crédito bancario, aumento do consumo, oportunidade de realizar compras
alavancadas e a valorizagdo natural dos ativos reais ajudardao o desenvolvimento

de participagdes privadas nos préximos anos.

Os entrevistados acreditam que o Brasil crescera tanto quanto, ou mais, do
que outros paises do mundo nos proximos anos. A caracteristica de pais
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emergente, classificado freqlientemente como BRIC, posiciona o Brasil de forma
privilegiada no cenario internacional quanto a perspectiva de investimento. A
visibilidade do pais é maior em relacdo a outros paises emergentes que nao

fazem parte da categoria BRIC.

A categoria grau de investimento que pode ser dado ao Brasil nos
proximos anos é um ponto muito destacado pelos entrevistados. A categoria
trard grande liquidez para o mercado doméstico e alteracdo de multiplos das
principais empresas negociadas em bolsa. A mudancga de patamar do mercado,
devido muito menos a uma mudanga profunda no cenario doméstico, mas, muito
mais ao atingimento de um grau de risco aceitavel internacionalmente, trara

investimentos estrangeiros para o pais.

A crencga na continuidade da liquidez mundial, € um ponto abordado pelos
entrevistados. A liquidez, aliada ao estagio maduro que os principais mercados
de participagbes privadas vivem atualmente, ao mesmo tempo em que
encarecem as oportunidades de investimento nos mercados ja estabelecidos,

tornam os mercados emergentes mais atrativos e alvos de investimento.

A continuidade da estabilidade econémica no Brasil € um fator que muito
colabora com o natural crescimento de participagdes privadas no pais. As
alternativas de investimento continuardo com médio e longo prazo, o que
evidencia, a importadncia da estabilidade e, principalmente, da credibilidade
institucional do Brasil. O investidor internacional cada vez mais procura
ambientes estaveis, constituidos de instituicbes que sejam suficientemente
confidveis para investir recursos. Problemas de rompimento de contratos e
mudangas de regras durante o exercicio de participagbes sao situagbes que nao

podem existir.

Apesar do otimismo dos que acreditam que o desenvolvimento do
segmento de participagbes privadas sera algo natural no pais, os que
condicionam o desenvolvimento a alguns fatores séo representativos na amostra
coletada. Desta forma, a Tabela 30 apresenta um resumo dos fatores que o0s
respondentes acreditam ser fundamentais para o sucesso das participacoes
privadas no Brasil.
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Tabela 30 - Anadlise estatistica descritiva e distribuicdo Chi-Quadrado dos
fatores condicionantes do desenvolvimento das participagées privadas no Brasil

Condigdes para o desenvolvimento das U Percentual Percentual
. - . FreqUéncia Percentual o
participagbes privadas Valido Acumulado

Resolugao do problema regulatério 1 2,9 2,9 2,9
Redugao da informalidade 1 2,9 2,9 5,7
Maior crescimento do pais 4 11,4 11,4 17,1
Manutengao da economia estavel 10 28,6 28,6 45,7
Reforma tributaria 1 2,9 2,9 48,6
Melhorias na legislagéo 3 8,6 8,6 57,1
Melhorias no judiciario 3 8,6 8,6 65,7
Tratamento fiscal diferenciado 1 2,9 29 68,6
Investment Grade 2 57 57 743
Fortalecimento dos mecanismos de saida 5 14,3 14,3 88,6
Crescimento da Governanga Corporativa 1 2,9 2,9 91,4
Liquidez global 3 8,6 8,6 100,0
Total 35 100,0 100,0
Chi-Quadrado 25,686
Graus de Liberdade 11
P-Valor 0,007

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

A andlise dos resultados evidencia com 28,6% de freqiiéncia relativa das
respostas uma economia estavel como o fator condicionante mais relevante para
o desenvolvimento do segmento de participacbes privadas. Em seguida
confirma-se a grande preocupacdo dos investidores com relacdo aos
mecanismos de saida e, sendo assim, surge com freqUéncia relativa de 14,3%
das respostas, o fortalecimento dos mecanismos de saida dos investimentos,
como outro fator fundamental para o desenvolvimento do mercado de

participacdes privadas.

A analise do p-value, reitera a conclusao, com um valor de 0,7%, pode-se
rejeitar a hipotese nula de que as proporgdes das respostas de perspectiva de

sucesso sejam iguais.

Ao longo do desenvolvimento do estudo, o elevado nivel da taxa de juros
foi citado com recorréncia pelos entrevistados e pelas principais pesquisas que
abordam o tema, como um fator que dificultou o desenvolvimento do mercado de
participagbes privadas no Brasil. Seria esperado pelo pesquisador encontrar o
fator taxa de juros como um condicionante para o desenvolvimento das

participagbes privadas. Ao contrario do esperado, os entrevistados nao
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consideraram a taxa de juros como algo fundamental para o desenvolvimento do
segmento, pois, entenderam que embora este problema fosse muito relevante no
passado, as taxas de juros atuais ja estdo em patamares muito menores do que
o observado nos ultimos anos e a expectativa de todos € que ndo existe
possibilidade do pais continuar com elevados niveis de juros por periodos mais
longos. A questdo da administragdo da divida interna e o crescimento das
despesas do governo com financiamento da divida publica foram fatores
abordados pelo entrevistados que ndao tém como expectativa elevados

patamares de juros nos préximos anos.
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5 Conclusao

O objetivo do estudo era entender o desenvolvimento do segmento de
participagbes privadas no Brasil e os principais motivos que dificultaram o

desenvolvimento do setor no pais nos ultimos 15 anos.

A pesquisa bibliografica e de campo apontou principalmente para 5
problemas no desenvolvimento das participagdes privadas no Brasil. A
dificuldade de saida dos investimentos, os elevados niveis de taxa de juros reais,
a instabilidade econdmica e politica brasileira, a ineficiéncia e morosidade do
sistema judiciario e a informalidade fiscal da cadeia produtiva nacional.

Tanto os entrevistados quanto os principais autores que estudam o tema,
destacam a dificuldade de saida dos investimentos, como um dos principais
fatores que dificultou as participagcdes privadas no Brasil. Os trabalhos
académicos dao especial atengdo aos poucos mecanismos de saida de
investimentos disponiveis no Brasil. Com um mercado de capitais pequeno,
poucos compradores estratégicos interessados e dificuldades no processo de
abertura de capital, a primeira preocupacao de um investidor em participacdes
tem sido a forma como sair do negdcio realizado. Como nem sempre a saida é
um fator facil, este se torna um dos principais problemas para o desenvolvimento

de participacdes privadas no Brasil.

A instabilidade politica e econ6mica brasileira foi um fator presente durante
toda investigacao das dificuldades das participacdes privadas. Os entrevistados
que tém contato diario com participagdes privadas, desde o final da década de
80, enumeram todos os planos e moedas nacionais desde entdo. As incertezas
quanto ao destino do pais, tanto no aspecto econdémico quanto no plano politico,
sédo preocupacdes dos investidores, que muitas vezes, desistiam ou enviavam
recursos para outros paises, por conta da falta de estabilidade brasileira. As
participagdes privadas podem durar entre 10 e 12 anos, dependendo da fase e
maturidade da empresa investida. Por mais que o Brasil tivesse um ciclo
acelerado de investimentos e saidas de participacdes, dificilmente seria possivel
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imaginar investimentos inferiores ao prazo de 6 anos. Considerando a realidade
brasileira, 6 anos foi um prazo tdo longo e incerto economicamente desde o
inicio da década de 90, que seria muito dificil algum investidor realizar qualquer
participacao privada no pais.

Desde 1994, o Brasil procura controlar a inflagdo com metas estipuladas e
uso de politica de juros. Se por um lado a estabilizagao foi conseguida, por outro,
0 prego da estabilizagédo foi a criagdo de um ambiente onde o juros real foi um
dos maiores do mundo. Com isso, 0 custo de oportunidade ficou elevado e o
fomento de capital para o setor produtivo mais restrito. Esse cenario afetou
diretamente as participagdes privadas no pais. Adicionalmente, o prémio de risco
demonstrado é baixo em relacdo ao investimento livre de risco no Brasil. A
pesquisa evidencia que o longo periodo com taxas de juros altas foi um outro
fator decisivo para o néo desenvolvimento das participagdes privadas.

O sistema judiciario ganha importancia na investigacdo sobre os fatores
que dificultaram o desenvolvimento das participa¢des privadas. Tanto o material
bibliografico quanto os entrevistados apontam a lentidao do sistema judiciario e a
falta de ferramentas para avaliacao e tomada de decisdes como um fator critico
de sucesso das participacoes privadas. A freqléncia de conflitos em
participagbes e a importancia fundamental de um sistema judiciario capaz de
avaliar bem e rapidamente as questdes desse tema sao pontos relevantes. Nos
ultimos anos, a falta de agilidade do judiciario, inibiu investimentos em

participacdes privadas no Brasil.

A informalidade da economia brasileira foi um ponto muito considerado ao
longo do processo de pesquisa. O pais possui ndo s6 uma elevada carga
tributaria, como também alta informalidade na cadeia produtiva. Pequenas e
médias empresas fazem parte desse universo informal da economia. Por conta
disso, investidores afirmam que, realizar investimento em uma empresa que faca
parte deste ambiente informal, é muito dificil, principalmente, por dois motivos.
Primeiro, os mecanismos de participagcdes privadas exigem que as operagdes
das empresas investidas sejam formais. Em segundo lugar, mesmo que a
formalizagédo das operagbes nao fosse uma exigéncia dos investidores, uma
empresa que mantenha integralmente suas operagdes formalizadas, em um
ambiente onde seus concorrentes nao paguem impostos, tem enorme

desvantagem competitiva. Essa vantagem é muito maior no Brasil que em outros
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lugares do mundo, em funcdo da alta carga tributaria que o pais possui. Com
uma competicdo desleal, os investidores ao perceberem a informalidade do
segmento, optam por ndo realizarem participacdes privadas.

As perspectivas para os investimentos em participacdes privadas sao
boas, segundo os resultados da pesquisa. Porém, sdo condicionadas ao
desenvolvimento de alguns fatores no pais. A pesquisa identificou a estabilidade
econdmica, o aumento das alternativas de saida e a melhoria do sistema
judiciario, ndo sé como fatores que dificultaram o desenvolvimento das
participagbes no pais, como também como pontos necessérios ao
desenvolvimento do segmento no Brasil. Além disso, a pesquisa verificou que, o
crescimento econdmico do pais, a melhoria da legislagéo e a liquidez global, sao
outros fatores necessarios para o desenvolvimento das participa¢des privadas.
Seria esperado encontrar a politica de juros como fator relevante no
desenvolvimento do segmento no Brasil, entretanto, os entrevistados tém
expectativa de taxa de juros menores e nao acreditam na possibilidade da

manutencao dos juros nos patamares dos ultimos anos.

Embora as perspectivas da investigacdo apontem para um futuro
promissor do segmento, observa-se que, ao contrario do imaginado, os fatores
considerados necessarios para o desenvolvimento do setor ndo sejam presentes
atualmente. Com excecao da estabilidade econémica, as saidas de investimento
ainda continuam escassas, 0 pais cresce menos do que desejavel, o judiciario
nao é modificado e a legislacdo ndo é modernizada. O desafio permanece, na
medida em que o0s pontos abordados como condicionantes para o
desenvolvimento de participagbes privadas ocorram.

As conclusdes da pesquisa realizada sao semelhantes e estdo em linha
com os resultados de outros trabalhos que estudam temas distintos, mas que
passam pelo desenvolvimento do pais e pelo crescimento da economia como
fatores fundamentais para o Brasil. Dentre os principais estudos pode-se
mencionar o Plano Diretor do Mercado de Capitais, o Plano de Aceleracdo do
Crescimento e a Consolidagao das Propostas de Metas para Ajuste Fiscal e de
Sistemas e Técnicas de Gestao Publica do IEDI.
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5.1. Sugestoes para Pesquisas Futuras

O presente trabalho sugere pesquisas posteriores, relevantes para o maior
entendimento das participagdes privadas no pais.

Inicialmente, uma pesquisa sobre os fatores considerados condicionantes
ao desenvolvimento do setor, seria um tema importante para uma inferéncia

mais profunda sobre o futuro das participagdes privadas.

Um questionamento sobre o quao factivel seria planejar o desenvolvimento
de private equity e venture capital, é outro tema ainda sem investigacao
profunda, porém, muito oportuno. Os fatores que dificultam o desenvolvimento
do segmento tém ligagdes com questbes exdgenas, que nao podem ser
controladas pelos agentes desse mercado.

Os mecanismos de saida dos investimentos em participacées estao
presentes em todos os trabalhos académicos, como também nas pesquisas. Um
estudo profundo de mecanismos alternativos de saida, ou tentativas de melhorar
0S mecanismos de saida existentes, daria grande contribuicdo ao segmento de
participacdes privadas.

Os historicos de erros sao significativos no segmento de participagoes
privadas no pais. Embora tenham sido levantados, os dados sobre o assunto
nao estdo disponiveis para consulta ou aprendizado da industria, inicialmente,
por conta da caracteristica privada do segmento e posteriormente, pelo sigilo e
metodologia de cada participante do mercado. O estudo dos principais erros das
participacdes ao longo dos ultimos 15 anos poderia ser um trabalho com grande
contribuicdo para o segmento.
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7 Anexos

7.1. Roteiro de Entrevista

[

Roteiro de Entrevista:

Quantos anos vocé teve ou tem contato com o segmento de participagcdes
privadas no Brasil?

Na sua visdo, quais os fatores que mais contribuiram para o crescimento das
participagbes privadas no pais?

Dada a sua experiéncia na industria de participacdes privadas, quais foram as
principais dificuldades das participagdes privadas ao longo da década de 80 e
907?

Considerando o longo prazo de investimento e o alto custo de oportunidade no
Brasil, qual seria a remunera¢do minima exigida por um investidor ao entrar em
uma participagao privada?

Qual deve ser a participacdo societaria minima, para que um investidor de
participagcdes privadas, tenha representatividade na empresa ?

Qual o periodo minimo necessario para que um investimento em participacdes
privadas chegue a sua maturidade e permita um processo de saida do
investimento?

Considerando bancos e administradores independentes como gestores de
participagbes privadas, que tipo de gestor tem tido mais sucesso na
administracao de participagoes privadas ?

[] Gestores Independentes [l Bancos [] Indiferente
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8. Os niveis de taxa de juros prejudicaram o desenvolvimento das participacoes
privadas no Brasil?

[] FNR* ] Sim ] Nao

9. A informalidade nas operacoes das empresas no Brasil prejudicou o
desenvolvimento das participagbes privadas?

] Sim ] Nao [0 FNR*

10. As alternativas de saida disponiveis dos investimentos em participacdes
privadas, prejudicaram o desenvolvimento do segmento no Brasil ao longo dos
ultimos anos ?

] Sim ] Nao [l FNR*

11. Faltou experiéncia dos gestores de participagbes privadas no Brasil para o
desenvolvimento do segmento?

[l Sim [] Nao [] FNR*

12. Informagdes escassas de pequenas e médias empresas foi um fator que
prejudicou o desenvolvimento das participacdes privadas no Brasil?

[l Sim [] Néo [] FNR*

13. A auséncia de histérico de rentabilidade dos administradores foi um fator que
prejudicou o desenvolvimento das participacdes privadas no pais?

] Sim ] Nao [ FNR*

14. A falta de receptividade dos empresarios foi um fator que prejudicou o
desenvolvimento das participagées privadas no Brasil?

] Sim [0 Nao ] FNR*

15. Qual a perspectiva do segmento de participagdes privada no Brasil? Por que
acreditas no futuro relatado?

. FNR= Fator ndo relevante.
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7.2. Definicao dos Termos

- Private Equity: Sao fundos destinados a realizar investimentos de capital
de risco, compras alavancadas, consolidagbes, aquisicdo de titulos de
companhias com problemas, entre outras operagbes com empresas que
envolvam risco. Nao financiam somente empresas em estagio embrionario,
realizam aumento de patriménio, recapitalizagdo, melhorias de caixa, expansao
de empresas no segmento que atuam e mudanga de administracao de empresas
com baixa alavancagem e com problemas na gestao corporativa. Neste trabalho
séo tratados como fundos de investimento em participagdes (FIPs).

- Venture Capital: Capital de investimento cujo principal objetivo, é ser
aplicado em empresas de médio e pequeno porte, com alto potencial de retorno
e alto risco. Através da aquisicdo de titulos ou acbes de companhias de alto
crescimento, o venture capital visa o fomento de novas empresas, com bom
potencial de crescimento. No presente estudo os Fundos Mdutuos de
Investimento em Empresas Emergentes (FMIEEs) sdao os fundos que

representam investimentos com caracteristica de venture capital.

No Brasil, alguns fundos de private equity tém caracteristicas de
sociedades de venture capital, com participa¢des temporarias de 2 a 10 anos de
duracdo ou participacoes através de agbes ou debéntures conversiveis
(Padovano ,1996).

- Limited Partner. S6cio de uma estrutura de participagdes, sem poder de
administragdo e decisdo dos investimentos. Limited partners, sdo somente 0s

capitalistas, sem qualquer gestdo dos negocios que investem.

- Limited Partnernership: Forma de organizagédo definida e regulamentada
através de contrato finito entre as partes, administrador e Limited partners. Com
tempo de duracdo determinado e regras especificas quanto a politica de
investimento, remuneracao dos gestores e poder de decisdo dos capitalistas, as
limiteds partnerships sao estruturas societarias usadas para propédsitos
especificos, durante a realizacao de um processo de investimento, maturagéao e

saida dos investimentos realizados.
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- General Partner. Socio de uma limited partnership, responsavel pela
administracdo da companhia. Em um fundo de private equity, sdo os socios que
administram o fundo e sdo também os responsaveis legais por todas operacoes.

- Carried Interest. A parte dos lucros do fundo que é retida pelo General

Partner.

- Due Diligence: Selegao, andlise do plano de negdécio, auditoria e
avaliacdo da capacidade de uma companhia, antes da realizagcdo de um
investimento. O processo é comum, principalmente para observar o0s
mecanismos fiscais e societarios, disponiveis nas empresas que recebem as

participacoes.

- Term Sheet. Procedimento posterior ao processo de auditoria, onde o
investidor confirma através de um documento, a intengcéo de investir na empresa
considerando as condicées que governardo o investimento. Aspectos como
cronogramas de investimento de capital, natureza do investimento (divida
conversivel, divida com bdnus de subscricdo de acdes, acdes ordinarias, acdes

preferéncias dentre outros mecanismos) fazem parte do desse documento.

- Governanga: Trata-se da estrutura deliberativa da empresa. Pode ser

considerado no term sheet ou pode ser feito através de outro instrumento.

- Business Plan ou Plano de Negécios: E o plano de negdcios de uma
organizagao. Inclui as perspectivas de resultados, desenvolvimento de produtos,
andlise da concorréncia, metas de longo e curto prazo a serem alcangadas,
organizagao empresarial, gestao financeira, estratégia corporativa dentre outros

elementos relevantes no planejamento organizacional.

- Hurdle Rate: Taxa de retorno do fluxo de caixa descontado, acima da
qual, faz sentido fazer o investimento, e abaixo da qual, ndo é interessante fazer
o investimento. Logo, é taxa minima de retorno exigida da participagéo, antes
qgue os gestores possam retirar a taxa de performance combinada.
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- Investment Grade: Um ativo é considerado investment grade quando o
risco de crédito € BBB- ou grau considerado melhor pela agéncia de
classificagdo Standard & Poor's ou Baa3 ou grau melhor pela agéncia de
classificagdo Moody's.

- Long-Term Bond Index: indice de longo prazo, composto de titulos de
empresas amercianas, investment grade, excluindo-se qualquer titulo

governamental.

- Meta Atuarial: E o percentual minimo esperado de rentabilidade dos
investimentos de um investidor institucional, a fim de garantir cumprimento dos
compromissos futuros, ou seja, pagamento de beneficios. Os fundos de pensao
definem as metas atuariais através dos Conselhos Deliberativos. E comum a
meta ser fixada por um indice de inflacdo, acrescido de um percentual fixo ao

ano.

- Consorcios: Estrutura que agrupa diversos investidores em uma
sociedade de proposito especifico. Muito utilizado no periodo de privatizacoes,
0os consorcios perderam forca com as novas leis que regulamentaram as

estruturas formais de participagdes privadas no Brasil.

- Tag-Along Rights: Nos casos em que 0s acionistas majoritarios negociem
com éxito a venda de suas agdes a um terceiro, os direitos de adesao exigem,
como condicdo da venda, que os demais acionistas possam vender suas acoes
ao comprador, isto é, possam aderir a venda dos acionistas majoritarios, nas
mesmas condigbes da oferta. Com freqiiéncia, os direitos de adesao aplicam-se
somente as vendas de uma maioria das ag¢des subscritas e impede que um
terceiro compre dos acionistas majoritarios, a um prego com prémio, um ndmero

de agbes suficiente para que obtenham maioria no conselho de administragao.

- Drag-Along Rights: O direito de arraste, comuns nos acordos entre
acionistas, permitem que os acionistas majoritarios negociem a venda da
empresa a um terceiro, e depois obriguem ou arrastem os acionistas minoritarios
a vender suas acées ao mesmo comprador, nas mesmas condigcdes negociadas
pelos acionistas majoritarios. Os direitos de arraste, permitem que os acionistas
majoritarios forcem os acionistas minoritarios ndo cooperativos ou inertes a

participar de uma estratégia de saida. Os direitos de arraste podem ser muito
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coercitivos para os acionistas minoritarios, obrigando-os a vender suas agcées em
uma venda da totalidade da empresa, em circunstancias em que prefeririam

permanecer como investidores minoritarios.

-Initial Public Offering (IPO) ou Abertura de Capital: Processo de abertura
de capital através de oferta publica inicial de agdes da empresa. Mecanismo
muito freqliente usado para saida de participacoes, feitas em mercados onde
haja liquidez e forga do mercado de capitais.

- Céamaras de Arbitragem: Mecanismo alternativo ao sistema judiciario
convencional, previsto através da Lei 9307/96, estipulado para resolugdo de
conflitos de direitos, que as partes possam livremente dispor. As camaras de
arbitragem podem deliberar sobre todo assunto que possa ser estabelecido
contratualmente. No caso de participacdes privadas, € uma alternativa ao

sistema judiciario nacional.

- Preemptive Rights: Direito de preferéncia em aumentos de capital, que
outorga aos acionistas, o direito de comprar sua parte proporcional de valores
mobiliarios novos a serem emitidos pela empresa. Outorga a cada acionista, o
direito de manter sua participagdo proporcional, e assim evitar a diluicdo que
ocorreria quando fossem emitidos valores mobiliarios a outros acionistas ou
terceiros. Investidores freqlientemente preferem evitar uma potencial diluicdo de

participacao.

- Acordo de Acionistas: Introduzido pela Lei 6.604/76, Lei das Sociedades
por Agbes consiste na convengao firmada entre dois ou mais acionistas de uma
mesma sociedade, distinta dos seus atos constitutivos, tendo por objeto a
regulacdo do exercicio dos direitos referentes a suas agodes, tanto no que se
refere ao voto como no pertinente a negociabilidade (compra e venda) das
mesmas. Apesar de dispor sobre a participacdo acionaria em determinada
companhia, o acordo de acionistas € um contrato regulado pelos dispositivos do
direito comum, ficando sujeito as normas de Direito Civil quanto a sua validade e
eficacia. Nao é um acordo societario, mas um ajuste marcadamente extra-

estatutario, do qual a sociedade nao pode fazer parte.

- Right of First Refusal. Direitos de preferéncia na compra das ac¢des que
permitem que os acionistas comprem sua parte proporcional oferecidas por
qualquer acionista vendedor a um terceiro, ao preco e nas condi¢des oferecidas


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510889/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510889/CA

115

a este Ultimo. Se um acionista optar por ndo comprar sua parte proporcional das
acOes a venda, os acionistas restantes terdo a oportunidade subseqtiente de
adquirir sua parte proporcional das que nao foram compradas.

- Business Angel. Investidor que coloca o capital em empresas pequenas
de capital fechado, que tem alto potencial de crescimento, entretanto, alto risco.
Esses investidores entram na empresa na fase ainda embrionéria,

freqientemente com capital préprio.

- Buyout: Compra do controle da empresa por sujeitos nao controladores.
Nos EUA, é comum operagao do tipo leverage buyout, também conhecido como

compra alavancada.

- Track-Record: Trata-se do histérico de resultado de um administrador ou
um fundo de investimento. Ferramenta muito usada pelos investidores para

avaliar as habilidades de um administrador de recursos.

- Grandstanding: Procedimento de realizacdo de abertura de capital de
empresas novas, ainda fora do momento de abrir capital, mas que séo colocadas
no mercado com o objetivo do gestor fazer track-record.

- Processo de Saida ou Way Out. Fase final do investimento em
participacdes privadas, onde o investidor procura vender a participacdo adquirida
para terceiros, através do mercado de capitais ou venda privada.

- Start Up: Empresa em fase inicial que ainda ndo comercializa os produtos
no mercado, mas ja tem equipe trabalhando e desenvolvendo atividades. Os
investimentos em empresas em fase inicial sdo comuns em participacoes

privadas.

- Turn Around: Modalidade de investimento em empresas cujo objetivo do
investidor ¢ modificar o modo de operacdo da empresa investida. E comum a
troca de executivos, revisdo das dividas e realizagdo de novo plano de negdcios.
Alguns investidores sao especializados na compra de participacées e execucao
de processos de turn around.
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- Follow-on Fund: Proximo fundo de um administrador que anteriormente
fez um outro fundo de investimento em participagdes privadas. Ha correlacao
entre o sucesso de captagdo de um administrador em um follow-on fund e o

resultado do fundo inicial.

- Funding: Atividade de captacao de recursos para repasse aos grupos que
necessitam de capital para realizarem empreendimentos ou operagdes

financeiras.
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