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RESUMO

Este projeto visa a analise de algumas experiéncias relativas a atuacdo de fundos de
private equity, em particular no caso brasileiro, com o objetivo de ponderar suas implicagdes
sobre a performance das empresas investidas. Para isso, perscrutar-se-a os indicadores sobre

valoragéo posterior destas companhias.

Apos discorrer mais pormenorizadamente sobre a conceituagcdo desta modalidade de
investimento, passa-se ao exame de alguns casos observados no pais, assim como a
observacdo da abrangéncia do aparato governamental existente para a regulamentacdo e
gestdo publica sobre a atuacdo destes fundos. Por fim, expGem-se o0s resultados de pesquisa
realizada com os dados obtidos diretamente das demonstracdes financeiras anuais, recolhidas
individualmente por empresa, também considerando a precificacdo dos ativos e valor de
mercado destas companhias em Bolsa de Valores. Empreende-se tal analise estatistica a fim
de buscar indicadores que denotem alguma padronizacdo de resultados sobre o desempenho

ulterior, as investiduras por private equity, das respectivas empresas.

A partir dos resultados obtidos, torna-se possivel conjecturar sobre as implicacGes da

atividade destes fundos para as empresas e 0 mercado de forma mais geral.

Palavras-chave: crescimento da firma, private equity, venture capital.



ABSTRACT

This project aims at analyzing some experiences about the activity of private equity
funds, particularly in the Brazilian case, addressing the objective of pondering its
implications over the performance of invested enterprises. Upon this goal, we scan the

indicators for aftermost valuation of these companies.

After discoursing in more detailed ways about this investment genre
conceptualization, we go through analysis of observed cases inside the country, as well as
observing the scope for coverage of existing governmental apparatus in regulating and
managing these funds’ operations. Going afterwards, finally, to the results of a research done
with data obtained directly at the companies’ own annual financial statements, collected
individually by enterprise, also considering their assets valuation and market cap in the stock
exchange. We conduct such statistical analysis towards unveiling any indication of patterns,

for these invested enterprises ulterior performance.

Having its results, we can conjecture about implications of these funds operations

over enterprises and the market more generically.

Keywords: firm growth, private equity, venture capital.
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INTRODUCAO

O setor de participagdes privadas lida com atividades de investimentos em agdes ou
titulos representativos de dividas conversiveis em participacfes acionarias. Os investidores
geralmente adquirem participacédo para garantir-lhes controle ou poder de influéncia na gestéo
das empresas investidas. Como estes sdo investimentos de baixa liquidez, a remuneracdo do
investidor visa ao longo prazo, com alienacdo da participacdo acionaria apés sua valorizacéo.
Geralmente, esta atividade é voltada para o financiamento de pequenas e médias empresas,
que carecem de recursos préprios e ndo dispbem de outros mecanismos de capitalizacéo,

como a colocacédo de valores mobiliarios no mercado.

Fundos de Private Equity e Venture Capital (PE/VC) sdo segmentos deste setor de
atividade, e serdo os objetos de estudo do presente trabalho. Venture Capital constitui a
modalidade de investimento em empresas embrionarias (startups), sendo usualmente
direcionado ao financiamento de empresas com novos produtos ou novos conceitos de
negocio, com alto potencial de crescimento. Private Equity € a atividade de investimento em
empresas ja formadas, mas que necessitam de uma injecdo financeira para se expandirem,
lancarem um novo projeto, ou desenvolverem um novo modelo de negdcio. Em alguns casos,
empresas em dificuldades ou com alto nivel de endividamento, também aceitam alienar seu

capital acionario em troca de socorro financeiro por uma via alternativa.

A importéncia do estudo sobre Private Equity e Venture Capital reside em sua baixa
exposicdo, e baixa abrangéncia pelo conhecimento comum. A restrita exploracdo do tema,
talvez se dé, justamente, pelo carater privado de suas operacdes, usualmente levadas a cabo
sobre empresas de capital fechado, que emitem pouca ou nenhuma informacdo interna ao
mercado. Aqui serdo trazidos a tona os principais aspectos que diferenciam estes fundos dos
demais utilizados pelo mercado, assim como se buscardo esclarecer as vantagens inerentes ao
seu modelo de gestdo diferenciado, que supostamente retorna maiores indices de lucratividade
do que aqueles observados sob a geréncia tradicional das empresas — mesmo aquelas ja
investidas por fundos de participacdo, porém passivos (isto é, que apenas realizam aporte de

capital para deter participacdo nas companhias investidas, sem tomar controle de sua dire¢éo).
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Este trabalho, ao propor um aprofundamento sobre o conhecimento, e entendimento

das operacoes financeiras dos fundos de PE/VC, segue uma linha orientadora, onde se tornara

possivel a compreensdo dos diversos aspectos que compdem sua caracterizagao.

Primeiramente, versa sobre sua conceituacdo em maiores detalhes, demonstrando as
subdivisdes em categorias de investimento, assim como a organizagdo estrutural em que
normalmente se da sua operacionalizacdo padrdo. Apoés estas definicfes, estara apto a discutir
a teoria econdmica circundante, com a visdo de autores sobre o assunto, onde também se

encaixa uma melhor exposicdo sobre a l6gica econdmica por tras da atuacéo destes fundos.

Em segundo lugar, sera analisado o setor de PE/VC brasileiro, com a observacéo de
uma ampla gama de casos ocorridos no pais, € uma visdo mais empirica sobre o objeto de
estudo. Aqui também se observa a classificacdo dos principais fundos de PE/VC do mundo, e
as cifras com que trabalham em aportes de capital para aquisicdo das empresas investidas,
alem de exemplos sobre a composicéo de seu portfolio. Tendo observado isso, segue-se uma
breve descricdo do aparato regulatorio disposto pelo governo, com vistas a normatizagdo de
funcionamento das atividades perpetradas por estes grupos econémicos sob a forma de
fundos. Neste caso, no Brasil, o Estado apresenta tanto um papel regulador, sob a sigla da

CVM, como um papel incentivador, com participac6es atraves do BNDES.

Em terceiro, e ultimo, lugar, dispde-se o0 presente trabalho a anélise estatistica da taxa
de sucesso obtida pelas companhias investidas pelos ditos fundos. A metodologia
econométrica utilizada leva em conta a dificuldade em obtencéo de dados sobre os fundos de
PE/VC, e faz uso de indices de performance sobre as companhias investidas, em carater
posterior a saida dos fundos. Levando, assim, ndo s6 ao exame do desempenho auferido por
empresas participadas, como a revisdo do legado deixado por estes fundos. Restando a
apreciacdo sobre a condicdo das companhias quando devolvidas a gestdo original, e a

avaliacdo das mudancas ocorridas para seu prospecto futuro.

A conclusdo devera ser feita de acordo com os resultados obtidos nestes testes, alem
de tomar posicdo nos diversos questionamentos tedricos que surgem das analises, de escopos

diversos, sobre a estruturacao dos referidos fundos.
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O primeiro passo, empreendido por este ensaio, segue no capitulo abaixo. E esse

devera deixar o leitor mais preparado, conceitualmente, para as discussfes que seguirdo ao

seu fim.
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CAPITULO | - CONCEITUACAO

Para discutir adequadamente este tema, deve-se tecer primeiramente uma conceituacéo
mais completa e formal sobre o que é, e em que consiste, de fato, private equity e venture
capital (PE/VC). Logo abaixo é apresentada uma secdo descritiva sobre a natureza da
atividade dos fundos, com defini¢cOes para cada categoria de atuagdo, em seguida, tem-se

outra se¢do com foco na analise econdmica das caracteristicas inerentes aos fundos.

.1 - AATIVIDADE DOS FUNDQOS

Em definindo simplificadamente private equity e venture capital, segundo a
Associagao Brasileira de Private Equity e Venture Capital (2014):

Trata-se de um tipo de investimento que envolve a participacdo em empresas com alto
potencial de crescimento e rentabilidade, através da aquisicdo de acGes ou de outros valores
mobiliarios (debénture conversiveis, bonus de subscricdo, entre outros), com o objetivo de
obter ganhos expressivos de capital a médio e longo prazo.

A participacdo no capital das empresas investidas tem, portanto, o objetivo de maximizar os
indicadores de rentabilidade a fim de elevar o valor de mercado da empresa. Findo o periodo
proposto para o investimento, seus investidores retiram sua participacao e capitalizam seus

lucros através da venda de suas participacGes valorizadas.

E, em uma definicdo mais elaborada, tem-se que:

Os investimentos de PE/VC sdo invariavelmente feitos em empresas com grande
potencial de crescimento. A elevada possibilidade de retorno e taxa de crescimento sdo
condigBes necessérias para justificar os custos elevados envolvidos na estruturacdo, negociagao
e monitoramento do investimento, bem como a baixa liquidez e risco associados ao
investimento em empresas fechadas ou de baixa capitalizacdo. O aporte de PE/VC pode ser
feito em diversos estagios do desenvolvimento da empresa. Em termos gerais, costuma-se
empregar o termo venture capital (VC) como sindnimo de investimento em empresas que se
encontram na fase inicial do desenvolvimento. Ao investir nessas empresas, o gestor tende a se
envolver intensamente na estruturacéo do negécio. J& o termo private equity (PE) é comumente
empregado como sindnimo de investimentos em empresas amadurecidas, sem que issO
necessariamente impliqgue um menor envolvimento do gestor. (CARVALHO; RIBEIRO;
FURTADO, 2006, pp.12,15)

Outros tipos comuns de fundos, como mutual funds e hedge funds, se diferenciam
desta modalidade basicamente pelo tipo de ativos investidos. Fundos de PE/VC aplicam em

companhias de capital fechado, ndo publicamente transacionadas, e de carater mais iliquido.
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Mutual e hedge funds comumente possuem aplicacdes direcionadas a ativos mais liquidos,

como agoes, titulos, debéntures, derivativos, etc. Os mutual funds sdo fundos administrados

por profissionais que gerem aplicagOes advindas de diversos investidores, sendo veiculos de

investimento coletivo, regulados, e vendidos para o publico em geral (SEC, 2014). Os hedge

funds diferenciam-se destes Ultimos pelo fato de organizarem-se como sociedades limitadas, e

ndo permitirem aplicacdes abertas ao publico em geral, sendo geralmente direcionadas a

investimentos por parte de fundos de pensdo e demais categorias de maior porte. Esta

qualificagcdo os isenta de alguns limites impostos pela regulamentacdo, permitindo maior

alavancagem financeira (MCCRARY, 2002). Sua nomenclatura vem da atuacdo tradicional

com técnicas de hedge (“cobertura”, protecdo contra risco) em aplicacGes financeiras, mas

hoje em dia estes fundos ndo mais necessariamente atuam somente em posic¢oes de hedge.

l.1.A — DEFINICOES POR CATEGORIA

A seguir é apresentada uma lista de definigdes, por categoria de investimento,
publicada pelo GVcepe (2008):

Quadro 1.1 - Lista de DefinicGes por Categoria

CATEGORIA

DEFINICAO

1. Venture Capital — Seed

2. Venture Capital — Startup

3. Venture Capital — Early
Stage

4. Private Equity — Expansion

Capital semente. Pequeno aporte feito em fase pré-operacional para
desenvolvimento de uma ideia, de um projeto, ou para testes de mercado, ou
ainda registro de patentes.

Aporte de capital para empresas em fase de estruturacdo, em geral no primeiro
ano de seu funcionamento, quando ainda ndo vende seus produtos/servicos
comercialmente. Nesta fase a empresa ja iniciou a contratacdo de profissionais
e ja efetuou todos os estudos necessarios para se colocar em préatica o plano de
negacios.

Estagio inicial de financiamento das empresas que apresentam produtos ou
servigos j& comercializados, usualmente, com até 4 anos de operacdo e
faturamento ndo superior a R$9 milhdes.

Expansdo ou crescimento. Aporte de capital para a expansdo de empresa que ja
vende seus produtos/servicos comercialmente. O aporte também é destinado a
expansdo de planta e/ou rede de distribuicdo, capital de giro ou ainda para ser
investido em comunicagdo e marketing, etc.




16

5. Private Equity — Later
Stage

6. Private Equity — Buyout

7. Mezanino

8. PIPE

Neste estagio a empresa ja atingiu uma taxa de crescimento relativamente
estavel e ja apresenta fluxo de caixa estavel e positivo.

Aquisicao de controle de empresas em estagio avangado do desenvolvimento.

Investimentos em empresas com potencial de alta geracéo estavel de caixa por
meio de dividas subordinadas (ndo cobertas por garantias'), instrumentos
hibridos de financiamento, incluindo debéntures de varias modalidades e
direitos de subscricéo.

Aquisicdo do capital acionario de empresas ja listadas em bolsa que possuem
baixa liquidez e nas quais a organizacdo gestora possa atuar ativamente na
gestdo estratégica (i.e. monitoramento e governancga corporativa).

Fonte: GVcepe (2008, p.4)

Conforme as definicGes anteriores, é possivel classificar as categorias expostas de

acordo com seus estagios e graus de liquidez. A Figura 1.1 abaixo fornece uma visualizacéo

simplificadora para esta classificacéo.

Figura 1.1 - Diagrama dos Estagios dos Empreendimentos e Modalidade dos Veiculos de

B

£
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Fonte: GVcepe (2008, p.5)
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Mercado de Agoes
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A categoria Anjos (a.k.a. Angel Investors) representada no quadro — ndo compreendida na lista

anterior — refere-se a atividade de um investidor opulento, detentor pessoal de vastos recursos,

que fornece individualmente o capital necessario ao startup. Assim consignando a

participacdo acionaria a um individuo ao invés de um fundo (como seria no caso do VC).

! A emisséo de dividas subordinadas é uma forma de burlar uma norma proibitiva do Banco Central (BC). Pois,
0 BC somente permite que empresas de arrendamento mercantil (leasing) emitam debéntures, restando as
instituicdes financeiras a utilizacao desta ferramenta alternativa. (COSIFE, 2015)
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1.1.B — ORGANIZACAO ESTRUTURAL

Nos ultimos anos a atividade de PE/VC tem crescido enormemente, e é vista como
uma remodelagem dos Leveraged Buyouts (“aquisi¢des alavancadas” em traducdo livre),
LBOs, outrora comuns nos anos 1980. O LBO consistia na aquisi¢cdo de uma companhia, ou
ativo, por uma combinacdo de fundos com montantes de empréstimos financeiros;
estruturados de forma que os fluxos de caixa, assim como ativos, fossem usados como
garantia para reembolso do empréstimo adquirido para a compra da companhia alvo, sendo
uma operacdo muito comum no ambiente de M&A (Mergers and Acquisitions — Fusdes e

Aquisicdes).

J& a moderna atividade de PE/VC apresenta um formato mais organizado e ricamente
distribuido por diversas categorias de negocios. Na estrutura tradicional de investimentos de
PE/VC os investidores aportam capitais nos veiculos de investimento que sdo administrados
pelas organizagcbes gestoras, e estas por sua vez tomam as decisfes de investimento e
compram participagdes acionarias, que depois sdo vendidas retornando o capital e lucro (se
obtiver sucesso) para os investidores. Mas existem variagdes desta estrutura, CoOmo casos em
que inexiste comprometimento de capital definido, ou em néo existindo organizacGes gestoras
(com investidores administrando recursos proprietarios) — a exemplo dos angel investors. A

Figura 1.2 ilustra a estruturacao usual das aplicacbes de PE/VC:

Figura 1.2 - Fluxo das Origens e Aplicaces de Recursos em Private Equity e Venture Capital

Investidores
Capital: Retomos
Comprometimento Financeiros
e Aporte
Veiculos de Organizagies
Investimento Gestoras
Capital, Participacoes
Conhecimento Aclo as ou
& Gestio Instrumentos de
Divida

Fonte: GVcepe (2008, p.6)
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1.2 — ANALISE ECONOMICA DOS FUNDOS DE PE/VC

As principais caracteristicas dos fundos de PE/VC serdo discutidas a seguir. Uma boa
sintese destes pontos pode ser encontrada em Metrick & Yasuda (2011), texto tomado como

base para articular o descritivo abaixo.

A primeira caracteristica dos fundos de PE/VC consiste na sua fun¢do como
intermediarios financeiros, significando que tomam o capital de investidores e investe
diretamente em companhias no portfolio. Isso fornece uma diferenciacdo em relacdo aos
fundos de investimento e equities comuns, assim como a angel investors, ao passo que estes
utilizam capital proprio. A fonte de capital destes fundos geralmente vem de fundos de pensdo
e/ou outros investidores institucionais, e o fundo é geralmente estruturado como uma
sociedade limitada. Em sua organizagdo figuram 0s executivos capitalistas como 0s sOcios

gerais, € 0s investidores como socios limitados.

A segunda caracteristica decorre do carater privado dos investimentos, isto €, investem
somente em companhias de capital fechado, o que impossibilita que sejam imediatamente
negociadas publicamente em Bolsa. Distinguem-se, assim, de ativos como acdes e titulos ao
estabelecer limitacbes de liquidez, por ndo negociar ativos publicamente. Ao néo
disponibilizar seus investimentos para negociacdo em Bolsa, enclausuram a divulgacdo de
resultados. Como as companhias negociadas publicamente tém compromisso com a
divulgacdo de seus resultados, imagina-se haver muito maior assimetria de informacdo em
operacdes de PE, por ndo compartilhnarem dados com o mercado, ndo serem cobertas por
relatorios periddicos de érgéos reguladores, nem por publicacdes dos analistas de mercado na

midia especializada.

A terceira, que é uma das caracteristicas determinantes da atividade de PE/VC,
consiste no papel ativo em monitoramento e auxilio as companhias de seu portfolio. O
desempenho destes fundos caracteriza-se marcadamente pelo fato de participarem ativamente
na gestdo das empresas investidas. Em oposicdo a outros tipos de fundos (e.g. mutual funds,
hedge funds) que tradicionalmente exercem apenas a selecdo dos melhores investimentos —
escolhidos para participar de seu portfélio —, os fundos de PE/VC geralmente condicionam
seus investimentos a diversas clausulas contratuais, tais como: assentos no conselho

administrativo, direito de veto, e diversos direitos de controle contingentes (variacOes, de
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aumento ou diminuicdo, no direito de controle exercido pelas partes, condicionadas as

medidas de desempenho apresentadas pela companhia) .

A quarta, e Ultima, caracteristica € o objetivo priméario do fundo de PE: obtencdo de
retorno financeiro através de saida do investimento por venda da participacdo ou oferta
publica inicial (IPO). Isto é uma consequéncia da atuacdo como intermediario financeiro,
pois, como precisam oferecer retorno aos seus investidores, utilizam estes mecanismos de
saida para capitalizar os investimentos em companhias iliquidas. Por essa mesma raz&o, sdo
requeridos a estabelecer alguma data limite para o horizonte de investimento — diferenciando-
se aqui também dos mutual funds e hedge funds que ndo tém um periodo finito
preestabelecido de permanéncia, e possuem prazo de saida em aberto, também possibilitando
alguma liquidez com a permisséo de resgates sob demanda (sujeitos a algum prazo de espera).

Na ultima década, amparados no crescimento do fluxo de investidores em busca de
investimentos alternativos em funcdo da liquidez financeira mundial, varios hedge funds
voltaram parte de sua atencdo para o mercado de empresas de capital fechado, passando a
competir com as organizagdes gestoras de PE. A Figura 1.3 ilustra as relacdes entre varias
classes de ativos: dentre as quatro subclasses principais de PE, por exemplo, tem-se a
intersecdo do capital de mezanino com o VC de estégio inicial e 0 LBO de expansao, assim

como com a presenca inferior de hedge funds nesta atividade.

Figura 1.3 - Investimentos Alternativos

PRIVATE EQUITY

Venture
Capital

Distress

HEDGE FUNDS

Fonte: Metrick; Yasuda (2010, p.7)

? De acordo com estudos empiricos sobre venture capital, a divisdo dos direitos de controle entre empresérios e
gestores dos fundos se d& geralmente em formato condicionado a indicadores sobre o desempenho da firma, e a
cota (contingente) de participacdo no controle destinada a cada parte é definida conforme os medidores
apresentados. Se o indicador de desempenho apresentar uma mensuracao baixa, os gestores do fundo podem
obter maior participagdo sobre o controle da firma, e, no caso oposto, sdo 0s empresarios originais quem poderdo
obter aumento participativo sobre o controle da companhia (VAUHKONEN, 2003).
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Em uma comparagdo mais completa sobre as categorias de fundos supracitados, o

Quadro 1.2 lista as principais diferencas dentre suas caracteristicas:

Quadro 1.2 - Principais Caracteristicas dos Fundos

Categoria
Fundo de PE/VC Hedge Fund Mutual Fund
Saida em aberto? Né&o Sim Varia
Vida finita? Sim (+- 10 anos) N&o Néo
Liquidez lliquido por até 10 anos ~ Varia, e.g. travade 1 ano  Trava minima e restrigdes
e periodo de espera de 3 de resgate

meses para resgates

Reinvestimentos Né&o Sim Sim
Taxas anuais Percentual efetivo Percentual pleno do ativo  Percentual pleno do ativo
geralmente varia ao longo sob gestdo sob gestdo

da vida do fundo

Taxas de performance (geralmente) 20% do (geralmente) 20% do lucro geralmente nenhuma
lucro realizado, pagavel anual implicito, pagavel
somente apds saidado  desde que valor de mercado

investimento e retorno exceda custo (high
do capital aos investidores watermarks)

Fonte: Metrick; Yasuda (2011, p.624)

No Quadro 1.2, um fundo de "saida em aberto” pode emitir e resgatar quotas a qualquer
momento — sujeito a travas (lockdown — refere-se ao periodo minimo estabelecido para
iliquidez do ativo) e periodos de espera (tempo minimo de espera para obter acesso ao valor
solicitado em resgate) no caso de hedge funds. Um fundo de "vida finita" é obrigado a
finalizar e liquidar suas participacGes em uma data preestabelecida. "Reinvestimentos™ refere-

se ao uso de distribuicdes do fundo para investir em companhias ou ativos no portfolio.

Tendo esclarecido estes pontos, e definido algumas das principais caracteristicas que
diferenciam o modus operandi dos fundos de PE/VC — em relacdo aos demais tipos de fundos
—, torna-se ponto de interesse a analise econémica aplicada aos mecanismos internos de suas
estruturas. Isto é, a sua modelagem de atuacdo financeira em relacdo aos conceitos

econdmicos, ao invés de comparaces com as atividades correlatas.
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1.2.A— A LOGICA ECONOMICA DAS OPERACOES DE PE/VC

Diversos trabalhos tedricos oferecem intuicdes sobre a légica econbmica por tras das
operacbes de PE/VC. A exemplo do que é exposto em Metrick & Yasuda (2011), com
algumas percepcdes distintas para cada grupo, i.e. PE e VC, e com cita¢des das interpretacdes
de diversos economistas — e.g. Chan (1983), Ueda (2004), Jensen e Meckling (1976), Mehran
e Peristiani (2010), Chung (2009) — sobre o0 assunto.

Através de uma série de mecanismos — que serdo descritos abaixo —, particulares as
atividades de fundos de PE/VC, € possivel mitigar ou contornar conflitos de agéncia
normalmente enfrentados por companhias abertas, ou aquelas que, mesmo fechadas, sdo
geridas por um grupo de administradores dissociados da propriedade societaria. Isto se da —
conforme sera visto — pela formacdo de uma estrutura onde é possivel gerenciar perdas
potenciais por assimetria de informacdes e/ou risco moral (moral hazard) na estrutura agente-

principal.

Para discutir este tema, foi levada a cabo uma pesquisa bibliografica acerca das teorias
referentes a compreensao da logica econdmica inerente. Nao obstante diversos autores (como
aqueles supracitados) apresentarem intuicdes relevantes sobre o tema, aquela fornecida por
Prowse (1998) perfaz uma sintese mais objetiva, e condensa o objeto de estudo a uma relacéo
de todas as caracteristicas econdmicas encontradas para descrever a acdo financeira destes
fundos. Tendo sido escolhido, portanto, como o texto para embasar toda a argumentacdo a
seguir. Apresenta-se abaixo uma enumeracdo dos pontos determinantes para a compreensao
l6gica das intuicGes econémicas — inerentes a atividade dos fundos de PE/VC no mercado
financeiro e de investimentos em participacdes —, em conformidade com aquilo exposto por

este autor.

Ao todo foram identificados por ele nove pontos, indicados como determinantes da
diferenciacdo de performance apresentada por empresas administradas no arcabougo de
gestdo dos fundos de PE/VC. Estdo estes pontos agrupados em dois subgrupos, incentivos de

desempenho e mecanismos de controle direto, 0s quais sdo apresentados a seguir.
I.2.A.i — INCENTIVOS DE DESEMPENHO

O primeiro dos incentivos de desempenho é a propriedade acionaria dos executivos:

os administradores de private equity fazem com que o0s gerentes sénior detenham uma parcela
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significante das a¢bes da companhia investida, compondo grande parte de sua remuneracao.

Em venture capital isso varia conforme os recursos financeiros da administracdo, das
necessidades de financiamento da empresa e da projecdo de valor futuro. Aqui uma medida
comum é o "earn-out”, onde a parcela de acdes detidas pode variar conforme objetivos de
performance, estabelecidos em acordos, forem sendo alcancados pelos executivos.
Geralmente a parcela acionaria concedida aos gerentes da administracdo varia entre 10 e 20%
(PROWSE, 1998, p.30).

O segundo incentivo atua sobre o tipo de capital emitido aos investidores: os ativos
patrimoniais mais comumente emitidos aos investidores de PE s&o agOes preferenciais
conversiveis, que se diferenciam basicamente pelo fato de concederem pagamento antecipado,
em caso de liquidacdo, em relacdo aquelas ordinarias. Esta medida oferece duas vantagens:
primeiro reduz o risco de investimento na sociedade; e, segundo, oferece fortes incentivos de
performance a administracdo da companhia, porque em geral a administracdo possui apenas
acOes ordinarias ou certificados de depoésito de acdes. Se a empresa for apenas marginalmente
bem sucedida, as ac¢Oes ordinarias irdo valer pouco a mais; portanto, 0 uso de agdes
preferenciais minimiza problemas de risco moral. Divida subordinada com privilégios de
conversdo ou certificados sdo também utilizados como forma alternativa de financiamento a
firma, conferindo as mesmas preferéncias de liquidacdo a investidores como no caso das
acOes preferenciais e, assim, oferecendo 0s mesmos incentivos de desempenho a

administracao.

O terceiro incentivo é regido pelo contrato empregaticio dos agentes da administragéo:
em principio, a posicdo acionaria dos executivos poderia incita-los a tomada excessiva de
risco, pelo fato de que medidas (ou anuncios) agressivas — que possam alterar o valor das
acOes — podem torna-los potencialmente mais ricos (a volatilidade dos precos tem efeito
elevado para a posicdo dos grandes acionistas). No entanto, a inclusdo de algumas provisdes
que penalizem o baixo desempenho na estrutura de compensacdo dos executivos pode
controlar os incentivos para a tomada de risco. Contratos empregaticios que especifiqguem
condicBes em que 0s agentes administrativos possam ser realocados, ou provisGes para
recompra das posses acionarias (que permitam a firma adquirir a parcela detida por esses

agentes no evento de sua substituicdo), ddo conta deste problema.

O quarto incentivo versa sobre a reputacdo: as sociedades tém vidas finitas, e para

permanecer no negécio os administradores de fundos de PE/VC precisam levantar novos
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fundos regularmente. O levantamento de fundos € muito menos custoso para firmas com

boa reputacéo, e os administradores de PE/VC tém de levantar fundos novos sempre que 0s
disponibilizados para as companhias atuais j& estdo integralmente comprometidos,
praticamente a cada 3 ou 5 anos. O levantamento de fundos é custoso e envolve certo tempo,
necessitando de apresentacfes institucionais aos investidores e seus conselheiros, o que pode
levar de meses a até um ano, dependendo da experiéncia e reputacdo dos sdcios gerais
(PROWSE, 1998, p.31). Um historico favoravel ajuda por disponibilizar alguma informacéo
sobre a habilidade destes, e sugere que tomardo cuidado para manter sua reputacdo no

mercado. Desta forma, experiéncia e reputacdo podem ser tomados como um ativo em si.

Algumas caracteristicas essenciais tornam o desempenho e a atividade dos
administradores mais transparente a investidores do que seria no caso de outros intermediarios
financeiros. Um ponto a ser destacado aqui é o fato de segregarem os blocos de investimento
comum. Ao apresentar o histérico de seu portfolio separadamente para cada empresa
investida, é possivel que os investidores detectem fatores que estdo além do controle dos
socios do fundo, tais como: ciclos econdmicos, situacdes particulares de empresas em
diferentes estagios de desenvolvimento, e condigbes conjunturais dos mercados para IPOs,
fusbes e aquisicdes. Caso contrario, os ganhos do fundo representariam apenas uma mistura
dos retornos de investimentos diversos, indistintos de periodos dos ciclos econdmicos em que

ocorreram ou demais condicGes gerais de mercado em que estiveram inseridos.

Outra caracteristica de diferenciacdo marcante dos fundos de PE/VC é a discriminacéo
entre despesas administrativas e aquelas comprometidas diretamente com os fundos de
investimento. Em uma sociedade limitada, como a de PE/VC, taxas administrativas sao
especificadas no acordo societario. Portanto, 0 montante de capital investido que pode ser
consumido sob a forma de salarios e outros honorarios é limitado com maior transparéncia.
Outros tipos de intermediarios financeiros (outros tipos de fundos, ou sociedades andnimas)
consomem e pagam tanto despesas administrativas como investimentos financeiros através de
um fundo comum, ou seja, aquilo que é levantado pelo conjunto de todos os investidores é
considerado um "bolo™ Unico; e apesar das despesas serem reportadas, sdo mais dificeis de
serem controladas pelo fato de que nem sempre serdo transparentes (ou honestos na
declaracdo das respectivas linhas de gasto) apés sua ocorréncia (PROWSE, 1998, p.32).
Constitui, indiretamente, este ponto, outro caso relevante sobre reputacdo, pois, através do
acordo formal sobre as taxas administrativas celebradas temos outro mecanismo de

transparéncia.
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O quinto, e ultimo, quesito sobre incentivos de desempenho pertinentes a atuacdo

dos fundos de PE/VC é a forma em que é organizada sua estrutura de compensagdo: 0s sdcios
gerais ganham uma taxa de administracdo e uma parcela dos lucros da sociedade, o Gltimo
conhecido como carried interest. Para uma sociedade que fornece rendimentos médios, o
carried interest pode ser algumas vezes maior que as taxas de administragdo. Este arranjo, de
provimento de compensacgéo limitada para fazer e gerenciar investimentos, em contraste com
a compensacdo significativa no caso da participacdo nos lucros, esta no centro da estrutura de
incentivos da associacdo de PE/VVC. Ao passo que as taxas de administracdo sdo estabelecidas
em intervalos fixos de 1 a 3%, o carried interest chega a aproximadamente 20% dos retornos
liquidos da sociedade.

I.2.A.ii — MECANISMOS DE CONTROLE DIRETO

Os mecanismos de controle direto, que diferenciam a performance de firmas sob a
gestdo dos fundos de PE/VC, sdo trés, e tém sua exposicdo a seguir, observando-se
novamente o arcabouco tedrico sugerido por Prowse (1998).

O primeiro deles, é a forma de representacdo no conselho: em principio, o conselho
administrativo de uma firma comporta a responsabilidade definitiva por sua gestdo, incluindo
medidas tais como contratacdo e demissdo do CEO (chief executive officer), monitoramento e
avaliacdo do desempenho da empresa, e contribuicao significativa ao negocio e planejamento
financeiro. Sécios gerais podem ser extremamente influentes e efetivos diretores externos.
Como grandes acionistas, tém incentivo a incorrer nas despesas necessarias ao monitoramento
da firma. Ademais, detém 0s recursos necessarios para exercerem monitoramento pessoal, sob
a forma de quadros de funcionarios proprios engajados nas tarefas de monitoramento, além de
terem o expertise necessario (adquirido no monitoramento de empresas similares) para gerir o

negocio.

Sociedades de PE dominam, na maioria dos casos, o conselho administrativo das
empresas investidas. Nas investiduras por VC, 0s socios gerais geralmente dominam mais de
um terco dos assentos do conselho — o0 que é maior que a parcela detida pelos gestores ou
outros diretores externos. Em todos os casos, a associacdo de PE/VC detém pelo menos um
dos assentos do conselho administrativo, e tem o potencial de participar ativamente das
deliberacGes do conselho, e portanto da administracdo efetiva sobre as companhias investidas

em seu portfolio.
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O segundo mecanismo de controle é o formato de alocagdo dos direitos de voto: em

investimentos de VC, early-stage, LBO, ou distressed firms (firmas em mau estado
financeiro); o montante é geralmente alto o suficiente para adquirir a parcela majoritaria na
participacdo societaria. Nos demais casos, a sociedade de PE pode obter controle acionario
mesmo que ndo seja um acionista majoritario, e ainda, mesmo que ndo detenha controle
acionario, costuma ser 0 maior acionista ndo administrativo. Assim, detém um grau de

influéncia desproporcional em matéria de votos dos acionistas.

O terceiro mecanismo de controle direto é o controle exercido sobre o acesso a
financiamento adicional: a sociedade de PE/VC pode exercer controle na medida em que nao
disponibiliza o capital de investimento do fundo todo de uma s6 vez. Faz concessdes
continuadas, isto é, diversas rodadas de disponibilizacdo dos fundos em estagios de
desenvolvimento bem definidos. Mesmo que provisdes de diversificacdo no acordo societario
previnam-lhes de conceder financiamento adicional, 0os socios gerais tém o poder de, atraves
de seus extensos contatos, trazer novos investidores. Por outro lado, se 0s sdcios originais ndo
estiverem dispostos a trazer novos financiamentos, € pouco provavel que outras sociedades o
desejem fazé-lo; constituindo isso um sinal ao mercado de que a companhia alvo é um mau

investimento.

Nesta estratégia de acesso aos fundos por etapas, nos casos de VC é comum que 0
montante disponibilizado seja somente o suficiente para alcancar o proximo estagio de
desenvolvimento, e assim sera consecutivamente disponibilizado para cada etapa de evolugédo
alcancada na estrutura da empresa. Esse é 0 caso mais simples para compreensdo, contudo,
em casos de PE — de expansdo, middle-market ou later-stage — também é possivel o acesso
financeiro em etapas ao fundo. Um caso comum sdo empresas que empreendem uma
estratégia de aquisicbes e requerem, periodicamente, infusdes de capital para financiar seu
crescimento. Similarmente, companhias adquiridas por LBO sdo forcadas a gerar dividas a
partir do fluxo de caixa livre e subsequentemente justificar qualquer necessidade de capital

novo.

Por fim, ha outros mecanismos disponiveis, pelos quais as sociedades de PE/VC
podem exercer controle e monitoramento direto sobre as companhias investidas, 0os quais
incluem: convencgdes que conferem o direito de inspecionar as instalacGes da empresa, livros e
registros; o recebimento de relatorios periddicos e declaracBes operacionais; e que seja

mandatorio a aprovacdo pela sociedade de PE/VC para que a companhia investida possa
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comprar ou vender ativos, fundir-se ou vender-se, assinar grandes contratos ou entrar em

novas areas de negocios.

De toda a argumentacdo levada a cabo anteriormente, depreendem-se as
fundamentacbes consideradas para as participacbes (pelos fundos considerados) em
companhias. Adiante, buscam-se observagdes sobre 0s casos concretos de sua atuacdo no

mercado, e para este fim seguem descricdes de casos empiricos sobre PE/VC no pais.
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CAPITULO Il - PE/VC NO BRASIL

A atividade de PE/VC no Brasil é considerada, dentre os paises emergentes, uma das
mais atrativas para investimento. Sendo de alta relevancia para os grandes fundos

internacionais, exercem atracao as possibilidades em aquisicdo sobre firmas nacionais.®

Nas secOes que se seguem a este capitulo veremos uma melhor descrigdo sobre o
cenario nacional para esta atividade, os principais fundos gestores em atuacdo, alguns casos
especificos de empresas abarcadas pelos fundos, e por fim, dada a crescente evidéncia deste
setor, uma breve explanacdo sobre o aparato governamental dedicado a regulacéo da atividade

no pais.

1.1 - A ATIVIDADE NO BRASIL

O setor brasileiro de PE/VC apresentou uma evolucdo bastante significativa na dltima
década. Impulsionada pelo ambiente de liquidez financeira mundial e pela expansdo dos
indicadores econémicos nacionais, o capital comprometido cresceu a uma taxa média de
53,4% ao ano, desde 2004, para atingir US$26,65 bilhdes em Junho de 2008. Neste ano, como
percentual do PIB, tal nivel representava 1,7% do PIB contra 0,6% em 2004 — porém este

namero ainda é menos da metade da média mundial de 3,7% (GVCEPE, 2008).

Seguem abaixo, na Figura 2.1, demonstrativos graficos da evolucdo apresentada pelo mercado
brasileiro de PE/VC, de 1999 a 2008, em valores absolutos, e na Figura 2.2, como percentual
do PIB:

® A respeito ver Carvalho (2007).
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Figura 2.1 - Evolucéo do Capital Comprometido Alocado ao Brasil (US$ bilhdes)
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Figura 2.2 - Evolucdo do Capital Comprometido como Percentual do PIB
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Em 2008, das 127 organizacBes gestoras em atuacdo no Brasil, 107 (79%) eram
independentes — 7 (6%) das quais de capital aberto, 15 (12%) ligadas a instituicdes
financeiras, 3 (2%) do setor publico e 2 (2%) grupos industriais ou corporate ventures
(GVCEPE, 2008). Aparte o quantitativo de organizacfes participantes, também € possivel

visualizar abaixo uma classificacédo destes por volume de capital aplicado. Primeiro, na Figura
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2.3, em comparativo por datas (2004 e 2008), e em seguida, na Figura 2.4, divisdo

percentual da participacdo por categoria de organizagéo:

Figura 2.3 - Cateqoria das Organizac6es Gestoras por Capital Comprometido
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Figura 2.4 - Percentual do Capital Comprometido por Categoria das Organizaces Gestoras

(em 2008)
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Fonte: GVcepe (2008, p.14)

1.2 - FUNDOS GESTORES

O maior fundo em atuacdo no Brasil € o Carlyle Group, primeiro no pais e terceiro no
mundo (LEAL, 2013). Dada sua eminéncia, lista-se no Quadro 2.1 os dez maiores fundos de
PE/VC do mundo para ilustrar o cenério internacional e a posi¢do global dos fundos. O
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Carlyle Group, que figura entre os maiores — de acordo com o ranking abaixo, de 2012, era

0 5° com a fonte de Leal (2013), o 3°; mas atualmente ja ostenta a 22 posicdo (ILEVEL,
2013) —, estreou suas operagcdes no Brasil em 2007 com investimentos no mercado

imobiliério.

Quadro 2.1 - Top 10 (PEI 300)

PEI 300 — TOP 50

Fundos levantados

Posicao Gestor do Fundo Matriz no?e%tigsogn?nﬁ;os
1 |TPG Fort Worth (Texas) | $49.987,00
2 | The Blackstone Group Nova lorque $49.638,30
3 | Kohlberg Kravis Roberts Nova lorque $47.689,87
4 | Goldman Sachs Principal Investment Area Nova lorque $43.469,25
5 | The Carlyle Group Washington, DC | $30.741,39
6 | CVC Capital Partners Londres $25.068,77
7 | Apax Partners Londres $22.823,88
8 | Apollo Global Management Nova lorque $21.035,00
9 | Bain Capital Boston $21.033,49
10 | Oaktree Capital Management Los Angeles $17.632,31

Fonte: Private Equity International (2012, p.3)

I1.2.A— O CASO DO CARLYLE

Para aprofundar a andlise individualmente sobre este fundo, que é um dos maiores
investidores em private equity do mundo, foi composta a subsecéo a seguir, que teve todo seu
contetdo (inclusive no item 11.2.A.i) embasado sobre o relatério de casos apresentado pela
ABVCAP (2013).

O Carlyle, é um dos maiores investidores em private equity do mundo, um gestor de
ativos alternativos globais, com mais de US$ 180 bilhdes sob gestdo, em 118 fundos e 81
fundos de fundos (fundos com dupla de diversificacdo: por um lado, investem em diversos
ativos, como titulos publicos, crédito privado, contratos cambiais, derivativos e acdes, entre
outros; por outro, relnem varios gestores, cada um deles especializado num desses ativos),
aplicados em mais de 200 empresas. O Carlyle é o segundo maior fundo de PE/VC do mundo,

e 0 maior no Brasil, tendo investido mais de R$ 2 bilhdes no pais entre 2008 e hoje.
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No Brasil, o foco do Carlyle sdo os setores ligados a consumo, varejo, salde e

turismo, que cresceram nos Ultimos anos por causa da expansdo da renda e do aumento do
nimero de consumidores da classe média. O fundo norte-americano detém as seguintes
participacbes: CVC, Operadora de Turismo; Tok & Stok, varejista de moveis;
RiHappy/PBKids, varejista de brinquedos; Scalina, fabricante e varejista de moda intima,
dona das marcas Trifil e Scala; Orguel, fabricante e locadora de equipamentos para
construgdo baseada em Minas Gerais.

O mais atual grande negdcio da Carlyle no pais foi a aquisicdo da Qualicorp, empresa
que oferece servicos de corretagem, consultoria, TPA (administragdo processual de pedidos
médicos) e administracdo de beneficios para mais de 400 associacBes de classe e empresas no
pais. Seu maior negécio é a administracao de beneficios, com planos de salde de seguradoras
parceiras (Sul América, Unimed, Bradesco Salde, entre outras), de forma que se tornou lider
no setor. Em 2011 a empresa definiu-se por uma capitalizacdo através de abertura de capital
em Bolsa, e o fundo de private equity norte-americano Carlyle, que ja tinha experiéncia na
area de saude nos Estados Unidos, demonstrou interesse em investir na companhia. A
empresa, entdo, optou pela oferta do fundo que, além de desembolsar R$ 1,1 bilhdo em

equity, também agregava valor a sua gestéo, ja que tinha expertise no setor.

O fundo norte-americano Carlyle controlava uma empresa do segmento de saude nos
Estados Unidos chamada Multiplan. O CEO da Multiplan, também membro independente do
Conselho de Administracdo da Qualicorp, anteviu a oportunidade e apresentou o Carlyle ao
fundador da empresa num momento em que a empresa Se preparava para a abertura de capital
(IPO). Como o mercado de capitais estava especialmente volatil na época, havia muita
incerteza sobre o sucesso do IPO, e resolveu-se que era mais interessante receber o
investimento do fundo. Foi assim que adquiriram a totalidade de participacdo de um
investidor financeiro (General Atlantic) mais metade da participacdo do fundador, ficando
com 67% da companhia — a relacao preexistente do Carlyle com o General Atlantic nos EUA
pesou muito a favor da concretizacdo do investimento. Os recursos investidos pelo Carlyle na
Qualicorp vieram de dois fundos: o Carlyle Partners V, de US$ 13,7 bilhdes em ativos sob

gestdo, e o Carlyle South America Buyout Fund, de US$ 1 bilhdo em ativos sob gestéo.
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I1.2.A.i— ALGUNS CASOS DE INTERESSE

Dada a importancia deste fundo para o mercado brasileiro de PE/VC, convém
discorrer pormenorizadamente sobre alguns casos particulares de empresas investidas pelo

grupo, o que é feito abaixo.

A Qualicorp fora um sucesso incontestavel, o fundo comprou o controle da empresa
por 1,1 bilh&o de reais em julho de 2010, e vendeu suas a¢des na bolsa ao cabo de apenas dois
anos — embolsando lucro de 1,1 bilhdo de reais (lucro de 100%). Entretanto, com o
desaquecimento da economia tem sido dificil repetir o sucesso, e a preferéncia pelo

investimento nos setores de consumo trouxe maus momentos para 0s outros investimentos.

A CVC sofreu, depois da abertura de capital fracassada, com a alta do délar e a freada
econémica. No ano passado o lucro caiu 82% e a receita cresceu apenas 5% (1/4 dos niveis
pré-Carlyle). Mas, o caso mais problematico parece ser o da Scalina, fabricante das meias
Trifil, empresa que crescia 20% ao ano antes de ser comprada pelo Carlyle em 2010. A nova
gestdo quis mudar completamente a empresa, elaborou um plano de aquisi¢des, determinou
metas para triplicar a receita, e ir a Bolsa em 2014; mas nada aconteceu. A presun¢do do
grupo de financistas, que acredita poder tocar qualquer empresa melhor que seus fundadores,
teve de ceder. E os irmdos fundadores da empresa, acabaram aceitos como conselheiros, o que
os coloca vivendo em conflito com os executivos e o Carlyle. A Scalina encolheu e passou a

dar prejuizo.

O caso probleméatico da Scalina levou o grupo a considerar com mais cuidado 0s
processos de transicdo geridos por seus executivos. Na RiHappy, o atual presidente ficou um
ano como consultor ao lado do fundador, antes de ser oficializado no cargo; e, na Tok&Stok,

a fundadora fica na presidéncia até a abertura de capital ser concretizada (LEAL, 2013).

I1.3 — CASOS BRASILEIROS DE SUCESSO

Apos olhar atentamente para os casos de empresas investidas pelo Carlyle Group
(principal fundo gestor de PE/VC no Brasil), tanto sucessos como insucessos, consideram-se a

seguir casos mais gerais de experiéncias bem sucedidas. Desta vez por diversos fundos que
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detiveram participacdo no capital de conhecidas empresas do pais. O contetdo descritivo

dos casos abaixo foi adaptado de uma se¢éo presente em Costa (2011, pp.24-29).

a) Diagndsticos da América S.A. (DASA)

Com grande atuacdo em S&o Paulo, Rio de Janeiro e Curitiba, a Diagnosticos da
América Latina atende mais de 15.000 clientes, além de executar 80.000 exames por dia, em
148 unidades e 3 laboratérios centrais. As unidades operam sob oito marcas distintas, que
possuem boa reputacdo em seus mercados, entre elas a Delboni Auriermo, Lavoisier, Lamina,

Bronstein e Curitiba Santa Casa.

Em 1999, o Pétria Banco de Negdcios adquiriu uma parcela na DASA através de um
fundo de private equity, permitindo a companhia se expandir até se tornar a maior empresa de
medicina diagnostica na America Latina. O bom resultado do investimento resultou na
entrada da empresa no Novo Mercado da Bovespa, no dia 19 de novembro de 2004,

arrecadando R$ 377 milhoes.

b) América Latina Logistica (ALL)

A ALL, maior operadora logistica com base ferroviaria da América Latina, transporta
uma variada gama de produtos (e.g. commodities agricolas, insumos e fertilizantes,
combustiveis, construcdo civil, florestal, siderurgico, higiene e limpeza, eletroeletrénicos,
automotivo e autopecas, embalagens, quimico, petroquimico e bebidas) para clientes de
diversos segmentos. Em uma area de cobertura que engloba mais de 62% do PIB do
Mercosul, a Cia. oferece uma gama completa de servicos de logistica, combinando a

abrangéncia dos transportes ferroviario e rodoviario.

Apos receber investimentos de fundos de private equity de empresas como a GP
Investimentos, CSFB, Electra, e GEF; a ALL realizou consideravel expansdo. Contando com
mais de 70 unidades de servico localizadas nas principais cidades do Brasil, Argentina, Chile
e Uruguai, além de centros de distribuicdo e 185 mil metros quadrados de éareas de
armazenamento. A empresa administra uma malha férrea de 20.495 quildmetros de extensdo,
cobrindo o Sul de Sdo Paulo, Parana, Santa Catarina e Rio Grande do Sul, além da regido
central da Argentina. Também cruzando as fronteiras do Paraguai e Uruguai, e servindo o

Chile por rodovia a partir da base logistica intermodal de Mendoza, na Argentina. Seis dos
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mais importantes portos do Brasil e Argentina sdo atendidos pela ALL. A empresa fez a sua

primeira oferta publica de ac6es em 25 de junho de 2004 e arrecadou R$ 588 milhdes.

c) Submarino

Submarino é a empresa lider dentre aquelas que operam exclusivamente no varejo
eletronico no Brasil. Pertencente ao grupo B2W (subsidiaria da Lojas Americanas S.A.), o site
oferece centenas de milhares de itens, em dezenas de categorias de produtos, de cerca de mil
fornecedores diferentes. Além de oferecer servigos de comércio eletrénico terceirizado para
algumas empresas lideres na area de bens de consumo, como Natura, Nokia e Motorola.

A empresa vem crescendo significativamente desde o inicio de suas operacfes, em
1999, quando recebeu investimento de fundos de private equity das companhias GP
Investimentos, Warburg Dillion, THLee, Santander, JPMorgan, e Flatiron. No exercicio social
encerrado em 31 de dezembro de 2004, a empresa registrou uma receita bruta de
aproximadamente R$ 361 milhdes, representando uma taxa de crescimento anual de
aproximadamente 68%, durante os ultimos trés exercicios sociais encerrados em 31 de
dezembro de 2004.

d) Natura

Com 35 anos de mercado, a Natura ostenta posicdo de lideranca no setor de
cosméticos e produtos de higiene e de perfumaria. No fim da década de 80 a empresa
promoveu ampla reorganizacao, e, novas empresas, que entre 1979 e 1981 tinham se agregado
ao grupo, fundiram-se em 1989. Em seguida, no inicio da década de 90, a Natura formalizou
seu compromisso social e preparou-se para a abertura do mercado brasileiro as importacdes.
A expansdo prosseguiu, e, em 1994, a empresa dava inicio a internacionalizacdo. A partir
daqui, uma multinacional, presente na Argentina, no Chile e no Peru (paises nos quais
estabeleceu centros de distribuicdo e trabalhou na formacdo de consultoras). Em 2005, a

empresa obteve rendimento acima de R$ 3,2 bilhGes e renda liquida de R$ 1,5 bilhGes.

A Natura recebeu financiamento em private equity pelos investidores Janos
Participacdes e BNDESPar. A empresa é reconhecida em responsabilidade corporativa e

transparéncia, e, em maio de 2004, ingressou na Bovespa com o volume de R$ 768 milhdes.



35
e) GOL Linhas Aéreas

Gol Linhas Aéreas é considerada uma das empresas de mais rapido crescimento no
mundo. Iniciou suas atividades no ano de 2001, e possui market share de mais de um terco do

mercado aéreo brasileiro.

A Gol entrou em negociacdo com o AIG Capital em abril de 2002, a fim de receber
investimentos nas primeiras etapas de crescimento. Com a captacdo de US$26 milhdes, a
companhia ampliou 0s seus servicos no mercado internacional e continuou a crescer. Em

2004, ingressou na Bovespa, arrecadando mais de US$280 milhdes.

f) Localiza

Localiza ¢ a maior rede de aluguel de carros do Brasil, em nimero de agéncia, com
uma rede de atendimento que inclui 283 agéncias, sendo 96 prdprias e 187 franqueados. Alem
disso esté presente em seis paises e 203 cidades da América Latina. Operando nos negocios
de aluguel de carros, administracdo e aluguel de frotas e concessdo de franquias, que sao

complementares e sinérgicos.

Em 1997, Donaldson, Lufkin & Jenrette comprou um ter¢co da empresa por US$50
milhdes. Este investimento permitiu crescimento e obtencdo de credibilidade no mercado. A
companhia realizou uma saida de sucesso em 2005, quando a Credit Suisse vendeu sua parte
na empresa através de IPO na Bovespa, levantando cerca de US$130 milhdes com a emissao

(a Credit Suisse recebeu mais de US$20 milhGes em dividendos).

g) Universo Online — UOL

UOL ¢ o principal portal de midia online e empresa de Internet no Brasil, com base em
paginas vistas e tempo de permanéncia online por més, e nimero de assinantes. A Companhia
é pioneira no desenvolvimento da Internet no Brasil, e desde sua fundacédo (em 1996) tem sido

bem sucedido na manutencdo de sua audiéncia.

O UOL prové acesso local a Internet em mais de 3.000 localidades no Brasil e 14.000
no exterior. Desde 1999 atua também como portal e provedor de acesso na Argentina.
Segundo o IBOPE/NetRatings, o UOL teve média de 7,1 milhdes de visitantes unicos

domiciliares mensais no Brasil em 2004 — numero que Ihe d& a primeira posi¢do no ranking
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dos maiores portais de contetdo do pais, e representa cerca de 63% de alcance nesse

mercado. Em 2005 possuia mais de 1,4 milh&o de assinantes pagantes de conteudo.

O Morgan Stanley comprou, em 1999, posicdo minoritaria na empresa por US$100
milhdes, obtendo 12,5% da companhia. Realizando saida com sucesso em IPO na Bovespa,
em 2005, com um volume de R$ 555 milhdes.

h) Lupatech

Fundada em 1980, a Lupatech é a empresa brasileira lider em producdo e
comercializacdo de valvulas industriais para aplicacdo, principalmente, na industria de
petréleo e gés. Ela também ostenta posicdo proeminente no mercado internacional, em
desenvolvimento e producdo de pecas complexas e subconjuntos, em ligas metélicas,
notadamente para a industria automotiva mundial, por meio dos processos de fundi¢do de

precisao e injecdo de aco.

A Companhia tem um histérico importante de relacionamento com investidores de
PE/VC, diferenciando-a de outras empresas do setor. O prolongado relacionamento com
notaveis investidores, tais como Bozano Simonsen Advent, CRP Caderi, GP Investimentos e
Axxon Group, além da BNDESPAR, consolidou uma cultura de transparéncia, criagdo de
valor para acionistas e adocao de praticas superiores de governanga corporativa — incluindo a
presenca de um conselho de administracdo atuante desde 1987. A Lupatech pode ser
considerada um caso classico para o setor, sendo a primeira companhia a ser investida pelo
primeiro fundo estruturado sob as normas da Instru¢do CVM n° 209/94 (Fundos Mdtuos de
Empresas Emergentes) e tendo passado por todas as etapas de capitalizacdo do sistema de

private equity.

1.4 — REGULACAO BRASILEIRA

Depois de constatada a proeminéncia do setor, e crescente atuacdo no mercado de
participacbes financeiras, é necessario evidenciar o aparato governamental articulado para
regulamentar a atuacdo dos fundos de PE/VC no Brasil. Os mais importantes 6rgdos da
administracdo publica envolvidos com o setor sdo a CVM e o BNDES, conforme descricdes

contempladas nos subitens a seguir.
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I.4.A - REGULAMENTAGCAO (CVM)

A primeira regulamentacdo do mercado de capitais diretamente direcionada ao setor de
PE/VC se deu com a edi¢do da instrucdo nimero 209/94 da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM). Mas o verdadeiro arcabouco regulatério do setor foi organizado na década seguinte,
pois, segundo Fortes, Silveira e Bacic (2012, p.3), “Uma maior dindmica é observada apods
2004, com o crescimento da economia nacional e de seu mercado de capitais, além da

constituicao de uma regulamentacdo apropriada para este setor”.

Sobre a regulamentacdo da governangca corporativa, um ponto importante é a sua
composicao e as diferentes funcdes desempenhadas pelo conselho de administracdo. Por ser
papel deste conselho supervisionar a atuacdo e o desempenho dos administradores, €
fundamental que apresente certa independéncia em relacdo a gestdo da empresa, e por essa

razao:

[...] os codigos de boas praticas de governancga corporativa (e.g., IBGC, 2004; CVM, 2002)
costumam recomendar um ndmero minimo de conselheiros independentes, como forma de
tornar o processo de monitoramento da gestdo mais objetivo e eficaz. Do ponto de vista da
teoria de agéncia, esse tipo de recomendacdo visa reduzir o conflito potencial de interesses

entre acionistas (principais) e administradores (agentes). (GIOIELLI, 2008, p.10)

Adicionalmente, podem ser citadas as regulamentacfes de natureza contratual, tais
como: as estabelecidas pelas instrucdes CVM 391/03 e 209/94 — que dispdem sobre a
participacdo dos gestores no processo decisério de companhias investidas abertas ou de
capital fechado, o modelo de remuneracdo e incentivos aos gestores, e estatuam sobre o
funcionamento de comités de investimento, comités técnicos e conselhos consultivos; e as
estabelecidas sobre o regulamento do fundo — que devera dispor sobre questdes de conflitos
de interesses entre investidores e gestores, método para a determinacdo do valor de cotas e
contabilizacdo dos ativos, tratamento de despesas relacionadas a gestdo e operacdo dos
fundos, e acesso de investidores a informacGes sobre empresas da carteira do fundo. Ainda,
segundo Lopes e Furtado (2006, p.110), “Sao, igualmente, mandatorios o registro automatico
dos FIPs [Fundos de Investimento em Participacdo] e FIEEs [Fundos de Investimento em
Empresas Emergentes] na Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, sua submissdo bem

como de sua agao fiscalizadora”.
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Apesar da série de regulamentacfes administradas ao setor, ainda restam lacunas a

serem preenchidas pelo aparato legislatério. No ano retrasado a ABVCAP apresentou
proposta @ CVM para consolidar as instrugdes que tratam dos fundos de PE/VC (em especial
as instrucGes 209 e 391), pois, de acordo com a associacdo, atualmente existem diversas
instrucdes da CVM tratando de diferentes subtipos de FIPs (Fundos de Investimento em
Participagéo), o que gera complexidade conforme relatado por Bruno (2012).

Entretanto, a evolugdo j& apresentada denota um processo de continuado
aperfeicoamento, o que parece demonstrar tendéncia a otimizacdo da atividade de PE/VC —

que vem apresentando crescimento no pais.
11.2.B — GESTAO (BNDESPAR)

No Brasil, as principais instituicdes do mercado que apoiam o desenvolvimento da
atividade de PE/VC séo:

Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP); Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social Participacfes (BNDESPar); Bolsa de Valores de Séo
Paulo (Bovespa); [Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da FGV-EAESP
(GVcepe)]; Emerging Markets Private Equity Association (EMPEA), Washington, DC, EUA,
Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP); Fundacao dos Economiérios Federais (FUNCEF);

Instituto Empreender Endeavor; e International Finance Corporation (IFC), Washington, DC,
EUA. (RIBEIRO, 2005, p.54).*

O Estado atua como gestor através do BNDES, que “comegou [sua experiéncia] em 1974,
com a criacdo de trés subsidiarias voltadas para esta atividade, que seriam fundidas em 1982,
sob 0 nome BNDESPAR” (MEIRELLES et al., 2008, p.14). Atualmente, atua por meio de
duas subunidades do BNDESPar, o0 BNDESPar Private Equity e o BNDESPar Venture
Capital.

Mas este papel como gestor direto, segundo Ribeiro (2005, p.63), “¢ relativamente
limitado (o comprometimento do BNDESPar ¢ de apenas 3% do capital)”. Apesar de sua
carteira de investimentos conter cerca de 15% de todas empresas do portfolio agregado da
industria, esta limitacdo impedia que houvesse investimentos substantivos para participacdes

mais significativas nas empresas. Contudo, estas instrucbes foram sendo atualizadas e

* Texto entre colchetes inserido pelo autor como forma de atualizagdo da lista de instituiges.
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expandidas, e ja possibilitam grandes participagdes, como, por exemplo, detencdo de 1/4 da

JBS (dona das marcas Friboi e Swift)°.

Hoje, a politica do BNDESPar permite investir em emissdes de até R$300 milhGes
(com prazo igual ou superior a quatro anos), podendo aplicar no limite de 50% da emissdo (no
caso de operagdes até R$ 75 milhdes, pode atingir a cifra de até 100%). A carteira de
investimentos da BNDESPar (que fechou 2012 com R$ 90 bilhdes em ativos, sendo R$ 76,3
bilhdes em acdes) responde por entre 15% e 20% dos ativos do banco apenas, mas é
responsavel por cerca de metade do seu resultado (FOLEGO, 2013). Seu desempenho é
tamanho, que, a reducéo dos spreads nos financiamentos do BNDES foi apoiada pela carteira
de valores mobiliarios do BNDESPar; ou seja, a cifra dos lucros obtidos com as operagdes de
investimento dos fundos possibilitou o custeamento das taxas de juros reduzidas para
empréstimos pelo BNDES.

Este tipo de resultado parece condizer com as expectativas do setor, e o fato de metade
do resultado do BNDES responder a carteira do BNDESPar — com apenas 15%-20% dos
ativos do banco - ratifica a atencdo dispensada a esta atividade, devendo sua projecdo para 0s

proximos anos ser positiva.

Tendo avaliado e considerado todas estas caracteristicas, observacdes teoricas, casos
empiricos, e até mesmo a regulamentacdo e atuacdo estatal sobre o assunto; tem-se a seguir a

pesquisa econométrica levada a cabo sobre a atividade de PE/VVC no Brasil.

® Investigagéo propria do autor, composicao acionéria da empresa apresentada em seu portal de relacdes com
investidores. Disponivel em: http://jbss.infoinvest.com.br/static/ptb/composicao-acionaria-e-societaria.asp.
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CAPITULO I11 - A PESQUISA

Os dados estatisticos levantados para a presente pesquisa levam em consideracdo nao
s6 uma justificativa tedrica, como uma preocupacdo com a adequacdo metodoldgica e a
observancia a diversos aspectos da bibliografia revisada. Os pormenores destes pontos seréo

descritos adiante.

111.1 - JUSTIFICATIVA TEORICA

A busca por informag6es sobre a atividade dos fundos em atuagé@o apresenta-se tarefa
intricada, justamente pelo carater privado (private) da operacdo. Os dados publicados pelo
setor de PE/VC geralmente expdem apenas os resultados consolidados dos fundos, nada
apresentando sobre as atividades diretas em seu portfolio, isto €, das empresas em si.

Conforme colocado por Sonoda (2008, p.12):

Dado o histérico recente da indUstria brasileira de PE/VC e a dificuldade de
levantamento das informagdes, muitos trabalhos encontrados na literatura brasileira tém uma
caracteristica descritiva e/ou exploratéria e poucos abordam especificamente as empresas,
voltando-se para as organizacoes gestores de PE/VC.

Visando, este trabalho, aos resultados diretos sobre as empresas investidas por fundos
de PE, a fim de nédo limitar-se ao estudo das organizacdes gestora de tais fundos, pode ser
levado em consideracdo uma diversificacdo da abordagem através do foco em resultados pos-

investidura por PE/VC, pois,

Uma questdo de grande interesse e ainda ndo abordada pela literatura nacional,
principalmente devido & falta de informac@es seguras disponiveis, é o desempenho de longo
prazo das empresas investidas por PE/VC. Contudo, trabalhos futuros podem preencher esta
lacuna utilizando dados de retorno pds-IPO das companhias da amostra do presente estudo,
cujo histdrico se tornara suficiente dentro de mais alguns anos. (GIOIELLI, 2008, p.98)

Desta forma, a escolha pela analise presente de performance das empresas investidas pode
praticamente ser abandonada. Considerando o pragmatismo da busca, a op¢do mais viavel
consiste na busca pelo histérico de desempenho das empresas ja investidas por PE/VC e
devolvidas a gestdo original por IPO em Bolsa de Valores, uma vez que ha informacdes e
dados em demonstrativos financeiros abertos ao publico sobre o desempenho pos-investidura

por PE de tais empresas.
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111.2 — REVISAO BIBLIOGRAFICA

A literatura econdmica e financeira sobre a atividade de PE/VC é bastante vasta. Apds
estudar as compilacdes de Metrick & Yasuda (2011) sobre a conceituacdo da atividade e
sobre toda a logica econdmica por detras do uso da ferramenta de buyouts como forma de
alavancar os negocios de companhias investidas por fundos de PE/VC, pode-se dar
prosseguimento a descricdo do mercado existente para o aporte destes fundos. Mas, como 0
foco deste trabalho é direcionado ao cenario brasileiro, a literatura mais estudada foi a
nacional. Neste setor residem as andlises de Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006) que
resultaram no "Primeiro Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital”, onde hd uma
analise de PE/VC no Brasil com a caracterizagdo minuciosa de seus componentes. Nele o
modelo doméstico de PE/VC foi estudado a luz de suas diferengas institucionais e
macroeconémicas com o0s paises anglo-saxonicos, i.e. Estados Unidos e Gra-Bretanha,
pioneiros em sua disseminacdo. Posteriormente, fora lancado o Segundo Censo Brasileiro de
Private Equity e Venture Capital, enriquecendo a analise e aprofundando seu exame. Mas
desta vez sob a intitulagdo de "A industria de Private Equity e Venture Capital: 2° Censo
Brasileiro™, e como trabalho institucional da ABDI (2009). Neste trabalho utilizou-se como
base o0 "Panorama da Industria Brasileira de Private Equity e Venture Capital”, também um

relatorio institucional, publicado pelo GVcepe (2008).

Pesquisaram-se alguns temas relacionados ao assunto, como por exemplo, em Gioielli
(2008), onde a autora realiza um estudo sobre a influéncia de tépicos em governanca
corporativa sobre o desempenho de empresas. Baseando-se em teorias de conflitos de agéncia,
como em Jensen & Meckling (1976), analisa Gioielli (2008) uma amostra de empresas
estreantes na Bovespa (i.e. que realizaram IPO) entre 2004 e 2007, ratificando algumas
evidéncias destes autores. Sonoda (2008) utiliza uma amostra semelhante, mas aqui para
analisar a existéncia de underpricing no valor de emissdo destas companhias. Tal fato seria
justificado pela predisposicdo dos emissores a oferecerem acdes com certo desagio, assim
permitindo um pequeno percentual para retorno imediato aos compradores de suas a¢des no
primeiro dia de negociacdo. Contudo, os resultados empiricos de sua analise apontaram para
insignificancia estatistica quanto a diferenciacdo de resultados entre 0s grupos com presenca

de fundos de PE/VC e aqueles sem.

Finalmente, os estudos que mais influenciaram a presente monografia foram os de

Costa (2011) e Fortes (2012). O primeiro autor efetua a avaliagdo de empresas investidas por
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PE/VC através de investigacdo dos balancos patrimoniais e contabeis, obtendo alguma

evidéncia sobre o maior grau de previsibilidade dos fluxos de caixa descontados pelas
companhias investidas. O segundo, que relaciona-se ainda mais diretamente a este estudo,
elaborou uma comparagéo entre o desempenho de empresas que tiveram presenca de fundos
de PE/VC contra um grupo de controle. Para tal, compilou uma lista dos IPOs realizados entre
2004 e 2007, e utilizou-se de um indice para mensurar 0s retornos anormais acumulados
(CAR) sobre o valor de mercado das empresas apos o IPO em Bolsa de Valores. Como este
ultimo estudo é aquele que embasa nossa metodologia, discorrer-se-a sobre sua composicao a

sequir.

1.3 - METODOLOGIA

A metodologia utilizada neste trabalho é baseada® na mesma presente em Fortes et al.
(2012), tendo seu formato adaptado a fim de estender o periodo de analise ao tempo presente.
O periodo abrangido no trabalho original, desenvolvido para o XV Semead da FEA-USP, ¢ de
apenas 3 anos, tendo recebido adaptacdo aqui para adotar uma cobertura sobre os 6 anos

posteriores ao egresso dos fundos de PE/VC.
I11.3.A - AMOSTRA

A amostra utilizada compreende todos os IPOs realizados em 2007, tanto por
empresas PEbacked — i.e. anteriormente investidas por PE/VC e realizando saida dos capitais
em Bolsa de Valores através de buyback —, como por empresas comuns (“ndo PEbacked”).

Sendo que,

“[...] foram extraidas do estudo [...] follow-ons, que sdo ofertas publicas de empresas
que ja tinham suas acdes sendo negociadas no mercado de ac¢des, também chamadas de ofertas
subsequentes. Também foram retiradas da amostra oito empresas com sede fora do pais que
emitiram BDR’s (Brazilian Depositary Receipts), ja que o desesmpenho destas companhias esta
fortemente atrelado a eventos que ocorrem em seus paises sede. Por ltimo, foram excluidas as
emissBes de sete empresas cujas a¢des ndo permaneceram ativas por trés anos, em geral por
motivo de fusdes e aquisi¢des.” (FORTES et al.; 2012; p.6)

A coleta de dados se estende até o final do exercicio de 2013, mas, de forma a considerarem-
se equitativamente as amostras individuais por empresa, a comparacdo de dados considera 0s

1.512 dias (6 anos de 252 dias Uteis) de negociacao subsequentes a abertura de capital de cada

® Com algumas simplificagBes para viabilizar sua apresentago.
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empresa, compondo amostras equivalentes independentemente do intervalo que separa as

datas dos respectivos IPOs. Todas as cotagdes foram disponibilizadas pela Capital 1Q -
McGraw-Hill Financial, através do portal Yahoo Finance’. Uma lista com todas as 43

empresas que constituem a amostra selecionada € apresentada no Anexo 1.
111.3.B — TECNICAS DE ANALISE

A medida escolhida para avaliacdo do desempenho apresentado por estas empresas foi
0 CAR (Cumulative Abnormal Returns), ou "Retornos Anormais Acumulados”. O calculo
deste coeficiente se dad mediante a diferenca obtida entre o retorno acumulado de um
investimento e a média de mercado. E abordam-se aqui, efetivamente, a diferenca entre os
ganhos acumulados pela precificacdo das acdes da empresa alvo em Bolsa, contra a média da
Bovespa. Para a média de mercado utilizou-se o IBOV (indice Bovespa) como parametro,
pois 0 uso do desempenho medio, das acfes de maior volume, negociadas na Bovespa

configura-se como o melhor indicador disponivel.

A vantagem no uso desta medida é neutralizar os efeitos sazonais, de ciclos
econémicos ou medidas macroeconémicas especificas, sobre as variacdes do coeficiente —
pois, uma vez estabelecida a comparacdo quanto a media de mercado, quantificou-se apenas a
performance acumulada de um dado investimento em relacdo a média (e sabe-se que a
auséncia desta pareacdo causaria enormes prejuizos a analise, face a crise de 2008, ocorrida
apenas um ano apos estes IPOs) —, além de possibilitar a comparacdo entre empresas que
realizaram abertura de capital em datas distintas, sem prejuizo de validez dos dados

comparativos.

De forma a obter o CAR, primeiro calcula-se o retorno percentual diério de cada agéo:

Ri; = ln(Pi,t/Pi,t—l)

onde P;, éoprecodaacdoinodiat,eP;, ; nodiat-1.

Feito isso, calcula-se a diferenca entre o retorno percentual didrio de cada acdo e a
rentabilidade da carteira de mercado, 0 que compde 0s retornos anormais diarios (Abnormal

Returns):

" Disponivel no endereco: https:/br.financas.yahoo.com/.
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ARi,t = Ri,t - Rm,t

onde R, € o retorno percentual diario de mercado. Calculado da mesma forma que na

formula anterior, apenas com substituicdo das cotacfes da acao pelas do Ibovespa.

O retorno anormal acumulado da acdo de cada empresa i foi calculado pelo somatério dos
retornos anormais diérios entre o inicio da operacao (data do IPO) e os 1.512 dias (seis anos)
subsequentes:

CAR;; = %212 AR;;

A partir destes dados mensurou-se o retorno medio da amostra, por media aritmética

simples, para cada um dos grupos de empresas (com e sem PE), atraves da seguinte formula:

z”k CAR;

CAR) =
ny

onde a média de CAR ¢ obtida para cada grupo, k, atraves do somatorio, das n observacoes

existentes para o grupo, ponderado por este mesmo numero de observacoes.

Em seguida realiza-se um teste de hipotese, para diferenca das médias entre os dois grupos,

através da estatistica t de Student:

_ CARA + CARB - ‘UO

s? s2 2
( A/nA + B/nB>

onde: CAR, e CARjy representam as médias das duas amostras; s3 e sz sdo as variancias;
n, € ng Sao 0s numeros de observacdes; u, € o valor assumido pela hipétese nula, que
corresponde aqui ao teste de igualdade das médias populacionais, isto €, Hy: i, = ug , contra

a hipotese alternativa, Hy: uy # Ug.

Contudo, antes de apresentar os resultados do teste, convém demonstrar 0s testes para
normalidade de distribuicdo da série (realizados por método grafico através do histograma da

distribuicao):



Figura 3.1 - Resultado do Teste Considerando Ambos 0s Grupos

0,7

T T
Estatistica de teste para normalidade:
Qui-quadrade(2) = 2,639 [0,2672]
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Teste para a hipotese nula de distribuicdo normal:
Qui-quadrado (2) = 2,639 com p-valor 0,26720
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Figura 3.2 - Resultado do Teste para o Grupo Com PE
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Estatistica de teste para normalidade:

Qui-quadrade(2) = 0,738 [0,6913]

Densidade

Teste para a hipotese nula de distribuicdo normal:
Qui-quadrado (2) = 0,738 com p-valor 0,69132
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Figura 3.3 - Resultado do Teste para o Grupo Sem PE

0,6

T T T
Estatistica de teste para normalidade: CAR

Qui-quadradn(2) = 2,987 [0,2246] N(-0,43575 0,755439)

Densidade

Teste para a hipotese nula de distribuicdo normal:
Qui-quadrado (2) = 2,987 com p-valor 0,22460

Inicialmente, os testes de normalidade apontavam a presenca de trés outliers na amostra.
Contudo, apds revisdo de especificacdo das varidveis, foi verificada a existéncia de
observacOes pontuais, Unicas para cada acdo, com alto grau de discrepancia em relacdo aos
demais 1.511 indices de variacdo nas cotacBGes. Decorre desta investigacdo que algumas
empresas realizaram emissdo primaria reincidente apos seu IPO inicial. Dentre elas, as que se
utilizaram do mecanismo de diluicdo acionaria e com isso alteraram o valor de cotacdo das
acOes bruscamente em um unico dia, tiveram o AR (retorno anormal diario) para a cotacdo do
referido dia anulado de forma a eliminar as distor¢es no conjunto amostral. Assim, a
anormalidade foi corrigida, e mais nenhuma observacdo apontou comportamento
significativamente fora da curva ap0s esta reavaliacdo. E, enfim, dos resultados acima
observados, depreende-se que ndo se pode rejeitar a hipOtese nula da existéncia de

distribuicdo normal.
Entdo, finalmente, torna-se possivel fazer:

. _ (£030453) + (-043975) — 0
(0,03852 + 0,02182) /2

=-3,03000
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que é suficiente para rejeitar a hipdtese nula, da igualdade entre as médias populacionais,

com um grau de confianga de 99%.

Por fim, para avaliar os fatores determinantes do desempenho das empresas ao longo
dos seis anos apo6s o IPO, utiliza-se uma regressdo linear mdltipla, em que os retornos

anormais acumulados sdo explicados por seis variaveis:
CAR; = ¢ +,BVEi + yPP; + oMC; + pFF + 0GC; + 0 PE; + &

onde: VE é o valor da emissdo, em logaritmo natural; PP é o percentual da emissdo que foi
primaria; MC € o market cap (valor de mercado da empresa), também em logaritmo; FF é o
percentual de acbes em free float apds o IPO; GC é uma varidvel dummy para o nivel de
governanga corporativa da empresa, PE é outra dummy para a presenca de PE/VC no capital

da empresa, ou ndo; e € é o termo de erro.

Convém descrever detalhadamente o conteldo de cada uma dessas variaveis antes de

prosseguir:

a) Valor da Emisséo (VE) — calculado pela multiplicacdo da quantidade de titulos ofertados ao
mercado e o respectivo preco dos papéis. Considera-se aqui os valores contidos no "Anuncio
de Encerramento” de cada operacao, disponibilizados no portal de Oferta Pablica de Ac¢des da

BM&FBovespa® ou diretamente no portal de Relagdes com Investidores de cada empresa;

b) Percentual da emissdo que foi Priméaria (PP) — quantidade de titulos da Oferta Primaria em
relacdo ao total (contabilizando emissdo Primaria + Secundaria). Considera-se aqui, também,

os valores contidos no "Anuncio de Encerramento™ de cada operacéo.

c) Valor de Mercado da Empresa (MC) — avaliado pela multiplicacdo do preco (alcancado
pela acdo no IPO) pelo numero total de acBes que compBdem o capital social da companhia
apos a oferta publica, isto é, a quantidade de acbGes da empresa antes do IPO mais a
quantidade adicionada pela oferta priméaria . Considera-se aqui, 0 preco e montante de ac6es
primarias emitidas apresentados no "Anuncio de Encerramento™; e a composicdo prévia do
capital social (i.e. quantitativo de acBes existentes anteriormente ao IPO) presente no

"Prospecto Definitivo"”, da oferta publica de distribuicdo de acdes, de cada companhia.

® Disponivel no endereco: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/acoes/ofertas-publicas/ofertas-

publicas.aspx?idioma=pt-br.
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Baseando-se em Brav e Gompers (1997, apud FORTES et al., 2012, p.9), o CAR deveria

ser positivamente influenciado pelo valor de mercado da companhia no momento do IPO.

d) Free float (FF) — calculado pela razdo entre o numero de acdes em circulagdo no mercado e
a quantidade total de a¢des existentes da empresa (no momento imediatamente apos a abertura
de capital). A priori deveria possuir relacdo positiva com o CAR, pois a fragmentacao

proprietéria é vista como medida positiva de governancga corporativa pelo mercado.

e) Nivel de Governanga Corporativa (GC) — sdo segmentos criados pela Bovespa para
caracterizar regras de governancga corporativa seguidas pelas empresas. Aqui a dummy assume
valor um para empresas listadas no mais alto nivel de transparéncia, "Novo Mercado", e zero
caso contrério, "Nivel 1" ou "Nivel 2". No segmento de listagem mais alto, em tese, 0s
conflitos entre acionistas e administradores seriam reduzidos (impactando positivamente no
CAR).

f) Presenca de fundos de Private Equity (PE) — a dummy assume valor um para empresas
PEbacked e zero para empresas ndo-PEbacked. A lista de empresas aqui considerada é
baseada® naquela divulgada por Fortes et al. (2012). A investidura por fundos de PE/VC é
vista como fator valorizador da empresa, esperando-se uma relacdo positiva desta dummy com
0 CAR.

1.4 — RESULTADOS OBTIDOS

A estimacédo dos valores dos coeficientes de cada variavel independente foi obtida pelo
método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), e todo o instrumental econométrico
inerente & manipulacdo deste modelo pode ser encontrado em Gujarati (2004) e Wooldridge
(2012). Todas as ratificacGes para os resultados obtidos com a regressdo foram realizadas

através do software Gretl.

° Eventuais comparacdes com listas similares, assim como investigacdo direta na folha de "Principais
Acionistas" contidas em "Prospecto Definitivo" das empresas, levaram a algumas alteraces. Conforme sera
mencionado, com mais detalhes, em seguida.
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111.4.A — ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Duas alteracBes foram realizadas em relacdo a amostra original, para 2007, presente
em Fortes et al. (2012): (i) substituicdo — a empresa CR2 constava como PEbacked, mas
comparagdes com as listas demonstradas por Sonoda (2008) e Gioielli (2008) mostram o
contrério; (ii) substituicdo — pelo mesmo motivo do item anterior, a empresa Multiplan,
catalogada como ndo-PEbacked, foi transferida para o outro grupo ap6s investigacao direta no
Prospecto Definitivo da oferta publica de acdes apontar para a presenca de atividade de
PE/VC relacionada a empresa. Todas as demais empresas omitidas, em sua maioria por
fechamento de capital, ndo foram analisadas por impossibilidade de acesso as suas cotagdes
ou insuficiéncia de dados para satisfazer o montante necessario de 1.512 observacGes. Tais
empresas estdo compreendidas no Anexo 2 deste trabalho, juntamente com suas respectivas

justificativas para auséncia da amostra.

Dito isso, tem-se a apresentacdo na Tabela 3.1 das estatisticas das amostras de
empresas do presente estudo, separadas entre com e sem presenca de PE: das 43 empresas

analisadas, 14 apresentavam atividade de fundos de PE em sua estrutura de capital.

Tabela 3.1 - Estatisticas Descritivas do Teste

Grupo de empresas\ Estatistica VE \ PP \ FF MC
Média 630,26  76,85% 49,03% 2.126,70
Mediana 531,98 74,32% 46,00% 1.537,90
Maximo 1.616,80 100,00% 94,00% 6.800,00

PEbacked o

Minimo 349,58 43,49% 23,60% 393,75
Desvio padrdao 323,07 19,89% 19,85% 1.718,00

Observacoes 14 14 14 14
Média 591,09 84,70% 36,39% 2.324,00
Mediana 529,20 98,45% 34,00% 1.726,70
NZo-PEbacked Miéx.imo 1.092,50 100,00% 99,00% 7.170,20
Minimo 251,83 52,27% 21,00% 706,73
Desvio padrdo 216,68 18,27% 14,42% 1.683,60

Observacoes 29 29 29 29

Perante os valores obtidos, é possivel apontar dois fatos relevantes quanto aos

resultados esperados, um em consonancia com a teoria e outro em dissonancia. A diferenca
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entre as médias observadas para o valor de emissdo, VE, apontam primeiramente para uma

média superior do grupo com PE — 0 que é esperado dado a maior visibilidade das empresas
investidas —; mas, a média observada para o valor de mercado das empresas, MC, é maior para
0 grupo sem PE. Uma possibilidade explicativa seria a relagdo das empresas sem PE com um
maior percentual de emissdo primaria de acles, o que esta geralmente ligado a impulsdo do
valor de mercado pela emissdo de novas a¢des. As demais estatisticas, isto é, PP e FF, estdo
em acordo com o esperado. O percentual da emissdo que foi priméaria para o grupo com PE é
menor devido a recompra de ac¢des dos fundos, realizados por emissdo secundaria, o que é
inerente & natureza das operacdes de PE/VC'; e o percentual de acBes das companhias em
free float € maior no grupo com PE provavelmente pelo mesmo motivo relacionado ao item
anterior, isto €, justamente a natureza de recolocagdo das a¢des do fundo no mercado, pois no
buyback parte das a¢6es da controladoria sdo devolvidas ao mercado, sendo mais crivel que

exista maior percentual de acdes em circulagdo neste caso.

A diferenca destes resultados em relacdo a amostra original pode ser contabilizada por:
(a) diversidade natural pela divergéncia da abrangéncia por anos; (b) restricdo de uso dos
IPOs somente do ano de 2007; (c) menor numero de empresas que ainda estdo disponiveis em
listagem na Bovespa hoje; (d) assim como por uma leve diferenca na metodologia, pois, VC e
MC, para eles "[foram] calculado[s] pela multiplicacdo entre o numero de titulos (a¢cdes ou
units) ofertados ao mercado e o0 respectivo preco destes papéis, considerando o prospecto
definitivo de Oferta Publica de Acdes de cada operacao™ (FORTES et al., 2012), ao passo que
aqui os valores foram atualizados pelo anuncio de encerramento — divulgado posteriormente
aquele, somente apo6s conclusdo do processo de oferta (contabilizando eventuais diferencas

por emissao de lotes suplementares).
111.4.B - REGRESSAO

O resultado da regressdo multipla esta apresentado na Tabela 3.2 a seguir:

10°»Q [...] inicio do [...] ciclo de desinvestimentos da indUstria brasileira de PE/VC por meio de IPOs [...] mostra
sua capacidade de realizar um ciclo completo de investimentos, tal como ocorre nos paises desenvolvidos"
(CARVALHO et al., 2006, p.19).
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Tabela 3.2 - Resultados da Analise de Regressao |

Variével | Coeficiente \ Erro padréo | Estatistica t \Significancia
constante  -0,77640 2,47276 -0,3140 0,7553
PE dummy  0,24475 0,28405 0,8617 0,3946
GC dummy -0,19436 0,30766 -0,6317 0,5316
VE log -0,11980 0,45098 -0,2656 0,7920
MC log 0,18854 0,26868 0,7017 0,4874
FF -0,34831 0,87279 -0,3991 0,6922
PP -0,08254 0,69007 -0,1196 0,9055

R? = 6.40%

F(6, 36) = 0.410002

O p-valor do teste F para as 6 variaveis explicativas com 36 graus de liberdade (i.e. = 43-7)

obteve valor de 0,410002, estando longe de ser significativo.

Aparentemente, excetuando-se PE e MC, todas as variaveis tiveram sinal contrario ao
esperado. Os efeitos de GC e PP ja foram explicados por Fortes et al. (2012, pp.17-18), pelo
fato de "as empresas PEbacked [terem], na média, uma menor porcentagem das acOes
emitidas que foram primarias. Como estas corporacdes apresentaram CAR medio mais alto,
faz sentido a PP ter influéncia negativa sobre o retorno anormal acumulado”. Ja em relacéo a
GC, a explicacao reside na alta taxa de adesdo ao segmento do Novo Mercado dentre os IPOs
realizados nesta época.'* Como a maioria dos resultados de CAR da amostra sdo negativos

para o periodo (29 em 43 observacdes), encontra-se nisso, possivelmente, sua explicaco.

O sinal negativo atribuido a VE também é encontrado nos resultados destes autores, no
entanto, ndo recebe explicacOes tedricas. A verdadeira surpresa foi FF, pois a despeito da
descricdo anterior na secdo I11.3.B (com a expectativa de estabelecimento de uma relacéo
positiva com o CAR por parte desta variavel), teve ela, também, seu sinal trocado. Nossa
interpretacdo para o ocorrido decorre do seguinte fato: o free float possivelmente constituiria
relacdo negativa nos casos em que, entregando a valoracdo dos titulos acionarios ao mercado
— que reage com excessiva volatilidade aos ciclos econdmicos — estariam entregando-a a
fortuna de Maquiavel, sob as variacGes em Bolsa, em lugar da virtd, quando sob a gestdo de
uma controladoria sélida e estavel. Ademais, conforme pontuado por Jensen (1986), o

fechamento de capital pode representar medida positiva de governanca corporativa. Entéo,

1 Apenas 11 das 43 empresas analisadas (cerca de 26% da amostra) ndo estavam listadas neste segmento — das
quais 2 eram PEbacked (cerca de 15% do grupo), e 9 ndo-PEbacked (cerca de 30% do grupo).
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quando da saida dos fundos e devolucdo acionaria ao mercado, o aumento do free float e a

nova controladoria mais difusa podem representar efeitos negativos em conflitos de agéncia.

Ao avaliar o grau de correlacdo apresentado por estas variaveis, obtém-se os seguintes
resultados:

Tabela 3.3 - Matriz de Correlacdo Entre as Variaveis

 _car| PE | ac | VE | mMmc | FF | PP

CAR | 1 00833 -01503 00742 0,811 -0,111 -0,0156
PE 1 01799 0,0561 -0,1266 0,3483 -0,1965
GC 1 -0,2289 -0,3715 0,2379 -0,0365
VE 1 05955 00526 -0,1972
MC 1 -0,3620 0,0198
FF 1 -0,1982
PP 1

O valor critico (bilateral) a 5% definido para as 43 observac6es foi de 0,3008; portanto, de
forma a eliminar as possibilidades de haver distor¢des causadas por multicolinearidade, a
variavel MC — que apresentou coeficientes de correlagdo -0,37 com GC, 0,60 com VE e -0,36
com FF — e a variavel FF — que, além desse, apresentou coeficiente de correlagcdo 0,35 com
PE —, foram omitidas da regressdo. Assim, a regressao foi novamente estimada, obtendo-se 0s

seguintes resultados:

Tabela 3.4 - Resultados da Analise de Regressao 1l

Variavel |Coeficiente| Erro Padrdo | Estatistica t | Significancia
constante | -0,679991 2,41086 -0,2821 0,7794
PE dummy | 0,18207 0,26853 0,6780 0,5019
GC dummy | -0,28420 0,29150 -0,9750 0,3357
VE log 0,06538 0,34361 0,1903 0,8501
PP 0,02749 0,67327 0,0408 0,9676
R2=3,61%

F (4, 38) = 0.355719

Aqui, os sinais de VE e PP sdo normalizados, estando apenas a variavel GC em
discordancia com a teoria subjacente. Cabe salientar que esta regressdo definitiva satisfaz os
testes qui-quadrado no histograma da distribuicdo para normalidade dos residuos, assim como
o teste dos fatores de inflacionamento da variancia (VIF) para auséncia de multicolinearidade,
e Breusch-Pagan para homocedasticidade (auséncia de heterocedasticidade); conforme

apresentados em Anexo 3, Anexo 4 e Anexo 5 respectivamente.
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E necessario notar que ja era esperado que os resultados apresentassem baixa

relevancia estatistica, devido ao carater estatico das variaveis utilizadas. Isto €, as varidveis
independentes sdo todas travadas na data do IPO e utilizadas como regressores de uma
variavel dindmica (o CAR, obtido pelas variagdes diarias sobre cotacdes) para os seis anos
subsequentes. Explica-se assim o baixo coeficiente de determinacdo da regressdo multipla,
com valores infimos auferidos pela estatistica R2 e pelo teste F.

Agora, torna-se possivel entfo, finalmente, comparar nossos resultados aqueles
obtidos pelo estudo de Fortes et al. (2012). A variavel relativa a presenca de fundos de PE/VC
nas empresas perdeu parte de seu poder de influéncia positiva sobre os resultados posteriores
das companhias investidas. Isto é, seu coeficiente obteve reducdo de aproximadamente 1/3
sobre o valor original (0,18 contra 0,27), e, ndo obstante sua insignificancia estatistica
impossibilitar comparacdes diretas entre o0s coeficientes obtidos, a simples perda da
significancia em si pode sinalizar um declinio concreto do poder explicativo, sobre 0 CAR,
por parte da variavel de PE. J& os demais aspectos s&o similares, vide o sinal trocado de GC, o

intercepto negativo, e os baixos coeficientes de determinacao obtidos pela regressao efetuada.

A Tabela 3.5 abaixo demonstra uma nova regressdo, realizada individualmente
(regressdo simples) para cada variavel explicativa. Os resultados ratificam a indicacdo do teste
F anterior, ou seja, nenhuma variavel utilizada na regressdo é dotada de significancia

estatistica (mesmo individualmente) e ndo podem servir como explicativo da variavel

dependente.
Tabela 3.5 - Regressfes Simples e Multipla do CAR

coeficiente

variavel significancia
0,13522 0,24475
PE 0,5955 0,3946
-0,2622 -0,1944
GC 0,3359 0,5316
0,15194 -0,1198
VE 0,6365 0,792
0,20592 0,18854
MC 0,2451 0,4874
-0,4964 -0,3483
FF 0,4786 0,6922
-0,0634 -0,0825
PP 0,9209 0,9055
N° obs 43 43 43 43 43 43 43
R2 0,69% 2,26% 055% 3,28% 1,23% 0,02% 6,40%
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111.4.C — INTERPRETACAO

A Figura 3.4 mostra as diferencas entre as médias diérias de AR para os dois grupos de

empresas (com e sem presenca de PE):

Figura 3.4 - Média Diaria - AR PE x AR Nao-PE

‘— Média AR PE — Média AR Ndo-PE
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Fonte: Elaborac¢do propria do autor

Aqui fica claro que as médias sdo muito proximas, e que ambos 0s grupos oscilam em grande
parte somente entre os limites do corredor segundo, i.e. -0,03 e 0,03. Notavel também é a
oscilacdo do AR para o grupo com PE, mais alta na maior parte do tempo, indicando apenas
maior volatilidade na valoracdo acionaria destas empresas, conferindo, inclusive, que, 0 maior
pico de retorno anormal acumulado foi obtido pelo grupo de empresas sem PE, enguanto as

trés maiores quedas foram aquelas apresentadas pelo grupo com PE.
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Ora, uma forte relacdo estatistica, positiva e significante, do coeficiente (da

presenca de fundos de PE/VC no capital da empresa) sobre o desempenho, poderia sugerir a

existéncia de arbitragem no mercado financeiro.
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CONCLUSAO

A pouca significancia estatistica, obtida sobre o coeficiente da presenca de PE/VC no
capital da empresa, em relagdo aos resultados pregressos, ndo corrobora a importancia da
participacdo destes fundos para a determinagcdo de retornos positivos sobre o capital das
empresas. O estudo levantado anteriormente considera os trés anos posteriores aos IPOs
realizados entre 2004 e 2007, e portanto analisa os periodos: 2004-2007, 2005-2008, 2006-
2009 e 2007-2010. Desta forma, aproximadamente metade da amostra estd comprometida aos
efeitos da época da crise do subprime. Apesar do método prever neutralidade aos ciclos
econdmicos, por comparar os resultados em relacdo a media de mercado, algumas empresas
de menor porte — como é o caso daquelas abarcadas por fundos de VC — ndo figuram dentre as
componentes do IBOV (i.e. ndo estdo entre as 500 maiores listadas na BM&FBovespa),
podendo sofrer algum tipo de prejuizo na comparagéo ao indice das empresas de maior porte
do pais. Logo, ao considerar o intervalo 2007-2013, além de considerar o cenario mais atual,

comprimir-se-do todas aos mesmos efeitos sazonais e a mesma conjuntura econémica.

Conforme pode ser observado, ao longo do trabalho, em alguns estudos de caso, as
saidas de fundos no periodo anterior a 2012 foram em geral bem sucedidas. Os setores
varejistas, de bens de consumo e salde e educacdo privadas tiveram excelentes retornos entre
2009 e 2012. Mas a maior operadora de fundos de PE/VC no Brasil, a Carlyle, vem tendo
dificuldades no setor de varejo atualmente; e investimentos como CVC, RiHappy, Scalina
(Trifil) e Tok&Stok, vém tendo dificuldades para consolidar os ganhos necessarios a saida
dos fundos com embolso de participacdo lucrativa. O cenario econémico atual é de baixo
crescimento do PIB e manutencdo de uma razoavel taxa de inflacdo, portanto sendo adverso
ao estabelecimento de ganhos pelo setor de consumo. Além deste fator, outro componente
decisivo para as dificuldades atuais aos lucros de PE/VC ¢ a valorizacao do dolar. Os cerca de
R$ 2,30 atuais na cotacdo de sua unidade, contra o patamar dos R$ 1,70 de 2009/2010 —
periodo em que aconteceu a aquisicdo da CVC, por exemplo —, também dificulta a
consolidacdo dos ganhos acionistas na venda de participac@es. A aversdo ao risco do mercado
financeiro com relacdo ao Brasil ndo deixa de ser outro determinante: 2013 fechou com

apenas seis IPOs realizados na BM&FBovespa.
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Por fim, conclui-se que o crescimento, nos ultimos tempos, da atividade de fundos

de PE/VC ndo garante seu sucesso. Apesar da crescente presenca no mercado e evolucdo na
organizacdo do setor, a conjuntura econémica ainda ¢é fator determinante para a obtencéo de
retornos lucrativos. Sendo assim, aparentemente seu desempenho ndo tem tido relevancia

estatistica sobre a determinacédo de resultados positivos associados as empresas investidas.
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ANEXO 1

Lista de IPOs realizados em 2007

(grupo de 43 empresas: 14 PEbacked + 29 ndo-PEbacked)

Empresa Setor Segmento| Data [PO \ al.u-r %E PEbacked
Emissio
PDG Realty Construgio NM 260072007 573 Sim
Anhanguera Servicos educacionais N2 127032007 512 Sim
JBS Alimentos NM  20/03/2007 1617 Sim
Even Construgio N 027042007 460 Sim
BE Malls Imobiliario WM 05/04/2007 o664 Sim
Fer Heringer Indistrias diversas NMD 127042007 330 Sim
MMetalfno Indiistnas diversas NM 137042007 453 Sim
Bematech Indiistrias diversas NM 199042007 407 Sim
Cremer Indistrias diversas NM 300042007 332 Sim
MRV Construgio NM 237072007 722 Sim
Mlultiplan Imobiliario N2 270772007 925 Sim
Providencia Indiistrias diversas NM 270772007 469 Sim
EE Brokers Imobiliario NM 291072007 699 Sim
Tempo Part Saude NM 1971272007 420 Sim
Fodobensimob Construgio NMDM 3170172007 440 Nio
Tecnisa Construcio NM 00170272007 791 Nio
Iguatemi Imobiliarno NM 0770272007 549 Nio
530 Martinho Alimentos NM 1270272007 424 Nio
Pine Finangas N1 0270472007 517 Nio
JHSE Part Construgio WM 1270472007 432 Nio
Sofisa Finangas N1 02052007 305 Nio
InPar 5/A (Viver a partir de "09)* Construcio NM  06°06/2007 736 Nio
Parana Banco Finangas N1 14/06/2007 329 Nio
SLC Agricola Alimentos NM 150672007 400 Nio
Log-In Logistica NM 2170672007 848 Nio
EZTec Construcdo NM 227062007 542 Nio
Daycoval Financas N1 20/06/2007 1092 Nio
Marfrig Alimentos NM  29/06/2007 1,021 Nio
Tegma Logistica NM 03072007 604 Nio
Invest Tur (BHG a partir de "10)** Imobiliario/ Turistico NM 16072007 943 Nio
Minerva Alimentos NM 2040772007 444 Nio
Trunfo Part Logistica NM 2370772007 513 Nio
ABC Brasil Finangas N2 2500772007 609 Nio
CR2 Construgdo WM 230472007 308 Nio
Springs Indastrias diversas NM  27TA0772007 636 Nio
Estacio Servigos educacionais N2 00772007 447 Nio
Generalshopp Imobiliario NM 3000772007 287 Nio
SulAmeérnca Finangas N2 05/10/2007 775 Nio
Bichanco Finangas N1 15/10/2007 822 Nio
Trisul Construgio NM 1571072007 330 Nio
Mansa Varejo/Vestuario NM 2271072007 506 Nio
Helbor Construcio NM 2990072007 252 Nio
Panamericang Finangas N1 19/11/2007 700 Nio

* apenas troca de nome fantasia por desgaste da marca
** adicdo e diversificagdo de capitais com troca da raz&o social

Fonte: Elaboragdo propria do autor
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Lista de empresas retiradas da amostra de IPOs em 2007
(grupo de 12 empresas: 2 PEbacked e 10 nio-PEbacked
Valor de
Empresa Setor Segmento| Data IPO | Fmissio |PEbacked Justificativa
(RS MM
. . a holandesa GFT foi comprada pela francesa
GVT Telef NM  16/0272007 1,076 8;
e : i Frvendi, que fecha seu capital em 2010
fim do cadi tagio em 2011, apé
BM&F Finangas NM 30112007 5,984 Sim €0 COTEA parm catagan em S Apos
fusdo com a Bovespa
controladora Camarge Corréa resolve
CCDesImob  Construgi NM 31012007 S22 N
55 e R % fechar o capital em 2012
Cruzeiro do Sul Finangas NM  26/06/2007 360 Nio falin, iquidagio pelo BCE em 2012
danca d to e troca de codi
Indusval Financas NI 120072007 228 Nip | anwe CF Sepmento e foca de coag.
cotagdes pre 2009 indisponiveis
isigiio pelo Its fecha capital
Redecard Servigos financeiros NM 13072007 4643  Nio :3‘11;5‘“”“ o ltan, que fecha capiial em
Petrob fran I larga
Guarani Alimentos NM  23/072007 666 Nig o oo efancesalereos compram
participagio e fecham o capital em 2010
fusd Anh 2012 e troca d
Kroton Servigos educacionais N2 23/07/2007 478 Nag oo comasnhangren sm st e e g
codigo
da pela Pear. fecha ital
SEB Servicos educacionais] N2 18102007 413 Nio < peceP o e TEEa 8 S
em 2010
. o R . fim do codigo para cotagdo em 2011, apos
. M 2601072007 5.7 P -
Bovespa Finangas NM 6/10/2007 3761 Nio fusio com a BMA&E
da pela United Health que fecha
Amil Saide NM 20102007 1218  Nao olprecaped b R
capital em 2013
MPXEnergia  Energia Elétrica NM 14122007 1916  Nap  Sepois deparcenacom o grupo alemdo

E.ON, e realizada cisdo da empresa em 2012

+ Na lista de Fortes et al. (2012) esta empresa tinha seu setor erroneamente listado como "Construgdo”, tendo sua
classificacdo retificada aqui.

Fonte: Elaboracéo propria do autor



ANEXO 3

Teste da normalidade dos residuos -
Hipédtese nula: o errc tem distribuigdoc Normal
Estatistica de teste: Qui-guadrado(2) = 1,34378
com p-valor = 0,377234

0,6 T T

T T T
Estatistica de teste para normalidade: uhats W

Qui-quadrado(2) = 1,850 [0,3772] N(9,16582-017 0,79476)

Densidade

Distribuicdo de frequéncia para uhat3, observagies 1-43
numero de classes = 7, média = 9,1657%e-017, desvio padrio =
intervalo pt. médio freguéncia rel. acum.
< -1,8124 -2,105& 1 2,33% 2,33%
-1,8124 - -1,2258 -1,5191 2 4, F5% 6, 98%
-1,2258 - -0,63925 -0,93253 4 9,30%  16,28%
-0,63925 - -0,052689 -0,345397 12 27,91%  44,19%
-0,052689 - 0,53387 0,24059 13 30,23% T4,42%
0,53387 - 1,1204 0,82715 9 20,93%  95,35%
»= 1,1204 1,4137 2 4,558 100,00%
Teste para a hipdtese nula de distribuigdo normal:
Cui-guadrado (2) = 1,950 com p-valor 0,37723

0,79476

-

L

R R
R R
L

k]

Fonte: Elaborado pelo autor através do software Gretl
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ANEXO 4

Fatores de Inflacionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

FE dummy 1,078
GC_dummy 1,101
In VE mm_ 1,109
FP 1,082

VIF(j) = 1/(1 - R{j)"2), onde R(j) & o coeficiente de correlagic miltipla

entre a variavel j & a outra varidvel independente
Propriedades da matriz X'X:
Norma-1 = 2514,8537

Determinante = 24936, 606
HNimero de condigdo reciproca = 3,3413298e-005

Fonte: Elaborado pelo autor através do software Gretl
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ANEXO 5

Tezste de Breusch-Fagan para a heteroscedasticidade -
Hipdtese nula: sem heteroscedasticidade
Estatistica de teste: LM = 2,
com p—valor = P(Qui-gquadrado(4)

31237

> 2,31237)

= 0,8T8517

Tezte de Breusch-Pagan para a heteroscedasticidade

MO0, usando as observacdes 1-43
Variavel dependente: 'uhat®~2' escalada
coeficiente erro padrdo

const -1,66407 4,68043
FE_dummy —-0,497920 0,521316
GC_dummy 0,6805457 0,565911
In VE mm_ 0,318106 0,667078
FF__ 0,440239 1,30708
Soma dos guadrados explicada = 4,62475

Eztatistica de teste: LM = 2,312374,

com p-valor = P(Qui-guadrado (4

) > 2,312374)

Fonte: Elaborado pelo autor através do software Gretl

razdo-t p-valor
-0,3555  0,7242

-0,8551  0,3456
1,070 0,2914
0,4769  0,6362

0,3368 0,738

= 0,8TE51T
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