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RESUMO

A industria de Private Equity e Venture Capital vem se desenvolvendo no pais como
uma alternativa de financiamento e viabilidade de véarios negécios, produzindo
impactos diretos e positivos na economia. Essa transferéncia de capital entre os
agentes poupadores (investidores) e os agentes deficitarios (empreendedores) se
concretiza por meio da figura dos intermediarios (gestores), responsaveis por gerir
0s recursos dos investidores, aplicid-los nas melhores oportunidades de negdcios e
garantir a rentabilidade desse capital. Nesse contexto, surge uma relacdo contratual
entre investidores e gestores, conhecido como relacionamento de agéncia. Partindo
do pressuposto de que investidor delega autoridade ao gestor de tomar decisdo em
seu nome e de que cada parte busca maximizar suas proprias utilidades, ha uma
probabilidade do gestor (agente) ndo agir, tendo em vista o melhor interesse do
investidor (principal). Na busca por alinhar os interesses das partes e diminuir a
assimetria de informacdo, os investidores incorrem em custos de agéncia, cuja
natureza se deve ao monitoramento dos gestores. Com o intuito de diminuir esses
custos, essa pesquisa se objetivou a criar uma metodologia de selecdo dos
gestores. Por meio da andlise de componentes principais, criou-se uma funcao
matematica que alia 9 caracteristicas desejaveis pelos gestores ao provavel bom
desempenho financeiro de seus fundos de investimento. Tais caracteristicas foram
divididas em dois grupos: as concernentes a aspectos de Governanca Corporativa e
as referentes a estratégia de investimento do gestor. Em relacdo as contribuicbes da
pesquisa, além de ela propiciar aos investidores uma nova ferramenta de selecéo de
gestores que subsidie a tomada de decisdo, o entendimento das caracteristicas-
chave para um bom desempenho por parte dos gestores pode otimizar seus padroes
de investimento.

Palavras-chave: Custos de agéncia. Caracteristicas-chave. Metodologia
de selecdo. Governanca Corporativa. Estratégia de investimento.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

O Brasil vive um periodo de crescimento econdmico, apesar da crise econdmica de
2009 e da atual presséo inflacionaria. Para manter as altas taxas de crescimento, é
imprescindivel modernizar o parque tecnolégico e, ao mesmo tempo, fornecer boas
condi¢des de financiamento, a fim de se criar vantagens competitivas sustentaveis.
Denegri et al. (2005) diz que é de grande relevancia ampliar a participacdo do Brasil
em mercados de maior contetdo tecnolégico e, consequentemente, de maior valor
agregado, uma vez que 40% do total das exportacdes brasileiras € de commodities
primarias. De acordo com Nascimento (2004), uma das condi¢cdes necessarias ao
desenvolvimento de novas tecnologias € a possibilidade de financiamento, que
passa por inimeras restricbes as empresas: dificuldade no acesso ao crédito
(devido as menores garantias reais oferecidas nas fases iniciais de
desenvolvimento), prazos curtos e altos custos do financiamento, reconhecidamente

um dos maiores do mundo.

Juntamente com isso, tem-se que o Brasil apresenta um dos menores saldos de
empréstimos. Segundo o BACEN (2007), esse saldo em agosto de 2007 atingiu R$
841,5 bilhdes, representando somente 33% do PIB, enquanto que a média mundial é
de 58% dos paises em desenvolvimento. Tal fato aliado as incertezas do negdcio
dificultam as empresas emergentes e inovadoras de se desenvolverem e se
tornarem competitivas. Essas incertezas podem ser explicadas pela imprevisibilidade
das projecdes dos fluxos de caixa dessas empresas, juntamente com as menores
garantias reais oferecidas (MEIRELLES; PIMENTA JUNIOR; REBELATTO, 2008). A
falta de competitividade ocorre pela escassez de investimento de capital suficiente

para producao em escala, conforme Freeman (1982).

Nesse contexto de escassez e altos custos de capital das fontes tradicionais de
financiamento, a disponibilidade de capital oferecida pela industria de Private Equity
e Venture Capital surge como uma alternativa de financiamento e viabilidade para os

empreendedores, e, consequentemente, produz impactos diretos e importantes na
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economia e garante que as mais atrativas oportunidades de investimento sejam

realizadas.

Os impactos diretos na economia advém da propria natureza do investimento: aporte
temporario de capital, geralmente de oito anos, no capital de empresas com
potencial de crescimento e expectativa de grande valorizacdo. Com isso, funciona
como um grande viabilizador econémico-financeiro de empresas, em seus diferentes
estagios, e propulsor de desenvolvimento sdcio-econdmico, com impactos positivos
no PIB, na renda per capita, na empregabilidade etc. Segundo GVcepe (2008), o
capital comprometido da industria de PE/VC no Brasil disponivel para investimento,
em junho de 2008, era de US$ 11,5 bilhdes. Durante o 1° semestre de 2008, o fluxo
estimado total de investimentos da industria foi de US$ 2,4 bilhdes, equivalente a
0,3% do PIB do periodo. Entre 2005 e o 1° semestre de 2008, foram investidos US$
6 bilhdes em 234 negdcios, situados em mais de 26 macro-setores, dentre eles:

informatica e eletrdnica, agronegdécios, telecomunicacdes e energia.

Nesse contexto, 0os agentes poupadores da economia — investidores, como, por
exemplo, Fundos de Pensdo e Fundos de Investimento — exigem rentabilidades
condizentes ao risco de todo esse capital investido e ofertado aos agentes
deficitarios — empresas. Nessa relacdo, os intermediarios — representados pelos
gestores dos fundos de investimento — sdo 0s responsaveis por captar esses
recursos financeiros junto aos investidores, disponibiliza-los as empresas e garantir
a rentabilidade desse capital. Estabelece-se entdo um contrato entre as partes, que
define um relacionamento de agéncia, em que uma parte, conhecida como principal
(na figura do investidor), engaja outra parte, conhecida como agente (na figura do
gestor), para desempenhar alguma tarefa em seu favor (JENSEN; MECKLING,
1976). Desta forma, o investidor delega autoridade ao gestor, revestindo-o de
dominio para tomar decisdo, acompanhar e monitorar as empresas investidas.
Como as partes buscam maximizar suas proprias utilidades, conclui-se que ha uma
probabilidade do agente (gestor) ndo agir, tendo em vista o melhor interesse do
principal (investidor). Na busca por alinhar esses interesses, os investidores e 0s

gestores incorrem em custos conhecidos como custos de agéncia.

Com o intuito de diminuir os custos de agéncia, cuja natureza se deve ao

monitoramento dos gestores pelos investidores, essa pesquisa buscou criar uma
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metodologia que permita aos investidores selecionar seus gestores, com base na
probabilidade de estes terem ou n&o um bom desempenho. Essa metodologia
consiste numa funcdo matematica que alia caracteristicas desejaveis dos gestores

ao provavel bom desempenho de seus fundos de investimento.

1.2 Formulacao do problema

Por entender que a relacdo entre todas as partes envolvidas € marcada por custos
de agéncia, causados pela assimetria de informacéo e pela delegacao de autoridade
na tomada de deciséo, esse trabalho focara o relacionamento entre investidores
(principal) e gestores de fundos de investimento de Private Equity e Venture Capital
(agentes). Os custos de agéncia surgem do principio de maximizacao de utilidades,
em que agente e principal buscardo maximizar suas utilidades pessoais, e, portanto,
0 agente podera nado agir sempre no melhor interesse do principal. Assim, 0s
acionistas e gestores incorrem em custos para alinhar interesses, que sao
conhecidos como custos de agéncia. Atualmente, os investidores institucionais,
principalmente os fundos de pensdo, tém buscado a diversificacdo de portfélio e a
obtencéo de altas rentabilidades por meio do investimento no setor de Private Equity
(PE) e Venture Capital (VC). A aplicacdo desse capital da-se por meio de fundos
geridos por agentes terceirizados (gestores) que buscam boas oportunidades de
aplicacdo. Sendo assim, os gestores tornam-se responsaveis pela aplicacdo do
capital desses investidores, tendo como contrapartida a promessa de boas
rentabilidades, dado o alto risco desses investimentos. Em troca, os gestores
recebem taxas de administragdo (remuneracdo pela gestdo do fundo) e de
performance (bonificacdo por sucesso sobre o que exceder uma determinada
performance). Pela natureza das empresas investidas, que, em regra, sdo de capital
fechado, monitorar esses gestores é uma atividade de alto custo para os
investidores. Desta forma, esse estudo procura criar uma ferramenta inicial de
selecdo de gestores pelos investidores, baseado em avaliacbes empiricas. Como
forma de viabilizar esse processo inicial de selecdo, a presente pesquisa buscou

responder a seguinte pergunta: qual € a funcdo que relaciona determinadas



14

caracteristicas do gestor e determina a probabilidade de ele ter ou ndo um bom

desempenho?

1.3 Objetivo Geral

O objetivo central dessa pesquisa foi determinar uma funcdo que relacione
determinadas caracteristicas do agente (gestor) e a probabilidade de ele ter ou ndo

um bom desempenho.

1.4 Objetivos Especificos

A fim de criar uma metodologia, por meio de uma funcdo que permita avaliar o

possivel desempenho dos gestores:

e Levantar, junto a literatura, as caracteristicas mais relevantes para que um
gestor tenha um bom desempenho;

e Estabelecer pesos para as respectivas caracteristicas, por meio de modelos
empiricos;

e Criar uma funcéo que relacione as caracteristicas mais relevantes, juntamente
com seus respectivos pesos;

e Validar a metodologia criada, pela analise da relacdo entre a funcdo e o
desempenho dos gestores em investimentos passados.

1.5 Justificativa

Hoje, a ABVCAP — Associacao Brasileira de Private Equity e Venture Capital — conta
com 81 gestores de fundos de investimentos no setor. Os investidores de alta
liquidez da economia, tais como os fundos de pensao, possuem metas atuariais e,
portanto, precisam ter altas rentabilidades que superem seus passivos. Analisar

qualquer oportunidade de investimento somente pela tese de investimento do gestor,
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seja pelo setor de atuacdo do investimento, seja pelo benchmark ou pela taxa de
administrac@o cobrada ndo deve ser a Unica ferramenta. Antes de analisar qualquer
oportunidade de investimento, torna-se importante analisar o perfil do gestor, seu
histérico de investimento, sua equipe técnica e qualificacdes etc. Assim, frente as
inUmeras propostas de investimentos apresentadas pelos gestores aos investidores
institucionais na fase de captacdo de recursos de qualquer fundo, fora a analise da
tese de investimento, € imprescindivel criar ferramentas que possibilite prever o
provavel desempenho de um gestor. Com base em caracteristicas observaveis, o
objetivo dessa pesquisa consistiu em criar uma funcao que alia essas caracteristicas
dos gestores a probabilidade de estes terem ou ndo bons desempenhos. A principal
contribuicdo dessa pesquisa consiste em subsidiar a tomada de decisdo dos
investidores no processo de selecdo de determinada equipe gestora de
investimentos. Pelo lado dos gestores, o entendimento detalhado dos fatores
particulares que impactam em perdas e lucros pode ajuda-los a otimizar seus
padrées de investimento, no que tange a adocao de comportamentos que mitiguem

0S riscos e maximizem os retornos dos investimentos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Introducéo ao Private Equity e Venture Capital

2.1.1 Private Equity e Venture Capital: principais diferencas

Conforme Lopes e Furtado (2006), todos os investimentos da economia sO existem
devido a alocacéao intertemporal de recursos, como traz a literatura tradicional de

investimentos. Essa alocacédo intertemporal de recursos

reside na determinacdo da perda marginal de utilidade por parte do agente
econdmico investidor ao abrir mdo do consumo imediatamente. Essa perda
marginal deve, no maximo, igualar a utilidade do ganho marginal de se
consumir um pouco mais no futuro. (LOPES; FURTADO, 2006, p. 109).

Desta forma, por se caracterizarem como veiculos de investimento, o Private Equity
e Venture Capital contribui com o fluxo de capitais das unidades econdmicas
superavitarias  (investidores) para as unidades econdmicas deficitarias
(oportunidades de negécio), produzindo impactos diretos e importantes na economia

e garantindo que as mais atrativas oportunidades de investimento sejam realizadas.

De acordo com Meirelles, Pimenta Junior e Rebelatto (2008), Venture Capital
(Capital de Risco ou Capital Empreendedor) e Private Equity sdo segmentos do
mercado financeiro que consistem fundamentalmente em aporte temporario de
capital, realizado por um fundo de PE/VC, por meio de participacdo no capital de
empresas com potencial de crescimento e expectativa de grande valorizacdo, que
permitird ao fundo obter retorno com a venda da participacdo (desinvestimento) a
médio ou longo prazo. E imprescindivel entender que ndo ha consenso sobre a
definicdo de Private Equity e Venture Capital, sendo expressodes utilizadas de forma

intercambiavel.

Nos EUA, segundo Santos (2003), o Venture Capital esta associado a investimentos
em empresas com grande potencial de crescimento, alto risco e estagio inicial de
desenvolvimento com alta necessidade de capital e gestdo especializada. Na
Europa, o conceito € mais abrangente, sendo Venture Capital qualquer firma

dedicada ao fornecimento de capital de risco. Por fim, no Brasil, a maioria dos
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estudiosos do setor defende que a diferenca entre VC e PE é fundada no estagio de
desenvolvimento das empresas que recebem aporte de capital. Segundo Ribeiro
(2005), enquanto o VC é direcionado para empresas em estagios iniciais de
desenvolvimento e empresas com participacdo mais ativa dos gestores do fundo, o
PE, de acordo com Carvalho et al. (2006), é visto normalmente como sinénimo de
investimento em empresas amadurecidas, sem que isso implique necessariamente

em menor envolvimento do gestor.

Além da diferenca quanto ao estagio de desenvolvimento das empresas aportadas,
Carvalho, Calomiris e Matos (2005) defendem que o Venture Capital diferencia-se
em sua forma de participacdo ativa da gestdo estratégica das empresas em que
investem, por agregar valor através de redes de contato e de competéncias em
estruturacdo financeira e consultoria estratégica. Segundo Jensen (1991), séo
investidores ativos e que, portanto, participam no conselho de administracdo ou

fiscal das empresas em que investem.

De forma sucinta, a industria de PE/VC, conforme Sahlman (1990), representa uma
alternativa viavel ao financiamento tradicional (bancos), mitigando os riscos de seus
investimentos por meio de praticas diferenciadas de governanca e monitoramento.
Esses investimentos possuem carater temporario, em que as empresas de Private
Equity e Venture Capital buscam ganhos de capital através do desinvestimento e

nao somente retornos por meio de dividendos.

2.1.2 Estagios de desenvolvimento das empresas

Segundo Carvalho et al. (2006), os estagios de desenvolvimento das empresas que
recebem aporte de capital do tipo Venture Capital sdo: capital semente ou seed
capital (geralmente representa pequeno aporte, feito em fase pré-operacional, para o
desenvolvimento/teste de um produto e registro de patentes); estruturacao inicial ou
start up (aporte de capital para empresa em fase de estruturacdo, em geral no seu
primeiro ano de funcionamento, quando ainda ndo vende seus produtos/servicos
comercialmente); e expansao (aporte de capital para a expanséo das atividades de

uma empresa que ja vende seus produtos comercialmente).
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Por outro lado, de acordo com Carvalho et al. (2006), os estagios de
desenvolvimento das empresas que recebem aporte de capital do tipo Private Equity
sdo: estagios avancados ou late stage (aporte de capital em empresas que ja
atingiram uma taxa de crescimento relativamente estavel e ja apresentam fluxo de
caixa positivo); financiamento de aquisicbes ou aquisition finance (aporte para
expansao por meio de aquisicdo de outras empresas); tomada de controle pelos
executivos ou management buyout/in (capital para financiar a equipe de gestores, da
prépria empresa ou externos, que objetivam adquirir o controle de uma empresa);
estagio pré-emissao ou bridge finance (aporte feito quando a empresa planeja uma
introducdo em bolsa de valores em um prazo de até dois anos); recuperacao
empresarial ou turnaround (aporte feito quando a empresa encontra-se em
dificuldade operacional e/ou financeira e ha expectativa de recuperacao); mezanino
(investimentos em estagios avancados do desenvolvimento da empresa, realizados
por meio de dividas subordinadas); e PIPE — Private Investment in Public Equity
(aporte para aquisicdo do capital acionario de empresas ja listadas em bolsa de

valores).

E importante ressaltar que essa classificacdo dos estagios das empresas dentro das
categorias de Venture Capital e Private Equity € bem arbitraria (MEIRELLES;
PIMENTA JUNIOR; REBELATTO, 2008). Como mesmo ressalta Carvalho et al.
(2006), alguns autores incluem a fase de expansdo em PE, outros classificam capital
semente como uma categoria particular fora de VC e outros classificam mezanino

como uma categoria a parte fora de PE.

2.1.3 Dinamica dos investimentos e principais atores

Os principais atores da industria de PE/VC podem ser resumidamente descritos

como.

e O investidor de capital de risco, que detém um perfil de investimento de longo
prazo, como, por exemplo, os Fundos de Penséo;
e A empresa aportada com recursos, representada na figura do empreendedor;

¢ A administradora do fundo de capital de risco, representada pelo gestor.
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Conforme Meirelles, Pimenta Junior e Rebelatto (2008), a dinamica desses
investimentos ocorre da seguinte forma, como descrito na Figura 1: investidores
aplicam seus recursos em fundos de PE/VC, que sdo administrados por uma
organizagdo gestora. Segundo Magalhdes, Daudt e Phonlor (2009), a gestora é
responsavel pela constituicdo (captacdo de recursos) e pela administracdo de
fundos de investimento de capital de risco (identificacdo de empresas com
necessidade de aporte financeiro, selecdo dos investidos, manutencdo da carteira e
desinvestimento do fundo). Assim, primeiramente ela faz os aportes de capital em
empresas selecionadas (empresas investidas), por meio de participacdo acionaria
ou outros instrumentos como debéntures conversiveis. Para a manutencdo da
carteira, segundo Gompers (1995), os gestores tém o papel de reduzir o risco dos
investimentos, através da profissionalizacdo da gestdo do negoécio, ampliacdo da
rede de relacionamentos, praticas de governanca corporativa, possibilidade de
ganhos de escala, abertura de canais de crédito e criacdo de sinergia entre todos os

investimentos do fundo.

Apoés o periodo do investimento, tem-se o periodo do desinvestimento, a saida do
fundo de PE/VC da participagdo na empresa investida, por meio da venda dessa
empresa a um grupo empresarial estratégico, da venda ao préprio empreendedor
inicial ou da abertura de capital. Sendo assim, do ponto de vista da empresa
investida, o aporte de capital do tipo PE/VC representa um financiamento de longo
prazo, que nao precisa de garantias e pagamento ou amortizacdo dos juros e
principal periodicamente. Por outro lado, do ponto de vista do investidor, esse
investimento é caracterizado por baixa liquidez e o risco de ndo valorizacdo da
empresa investida. Como forma de diminuir esse risco, as empresas gestoras
utilizam técnicas criteriosas de avaliacdo de empresas, ddo suporte gerencial e

buscam diversificar o portfélio de investimento do fundo.

Vale ressaltar que a diminuicéo do risco pelos gestores nao deve ser feita somente
pela diversificagdo ou pela sinergia entre os investimentos da carteira, como cita
Gompers (1995). Ela deve uma combinacdo Otima entre esses dois fatores, no
sentido de maximizacdo da relacdo risco e retorno e da criacdo de uma fronteira
eficiente, como defende Markowitz (1952). A criacdo de sinergia entre o0s ativos

investidos pode gerar ganhos especificos, como ganhos de escala, mas por outro
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lado, expde os fluxos de caixa dos diferentes ativos da carteira a um mesmo risco.
Ja a diversificacdo, mesmo ndo gerando ganhos de sinergia, segrega 0s riscos da
carteira por defender o investimento em ativos que possuem fluxos de caixa nao
correlacionados entre si, ou seja, ndo deixa a carteira exposta a riscos que podem

afetar conjuntamente todos os ativos.

Investidores: retorno

Bancos de investimento $ $

Bancos de desenvolvimento $
Fundos de pensao $
Investidores individuais $
—Administra__|  Fundo de VC/PE retorno
Companhia -
de VC/PE $|Investimento
Avaliagao Desinvestimento Saida:
IPO
Solicitagao Fusao
de capital Empreendimentos Aquisicao
(Empresas investidas) Liquidacao

Figura 1 - Dinamica dos Investimentos de Private Equity e Venture Capital
Fonte: Adaptado de Meirelles, Pimenta Junior e Rebelatto (2008)

2.2 Historico do setor de Private Equity e Venture Capital

2.2.1 Evolucéao histérica e principais caracteristicas

De acordo com Cordeiro (2006), ha inimeros autores que defendem o financiamento
da viagem de Cristovdo Colombo pela coroa espanhola como a mais antiga e uma
das mais bem sucedidas operacdes de capital de risco da historia. Entretanto, o
desenvolvimento organizado da industria de PE/VC iniciou-se apenas apés a 22
Guerra Mundial, no EUA.
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2.2.1.1 Estados Unidos

Antes de entender o atual estagio em que a industria de PE/VC se encontra no
Brasil, € imprescindivel descrever o processo de evolugédo desse setor no EUA, que
€ considerado, conforme Cordeiro (2006), o berco desse tipo de investimento. A
explicacdo de tal titulo deve-se ao fato de o pais ter um mercado financeiro
fortemente centrado no financiamento via fontes ndo convencionais de capital,
demonstrado pela for¢ca das bolsas de valores e do mercado de capitais como um
todo, diferente, por exemplo, da Europa, que tem o financiamento centrado nos

bancos.

Apesar de ter se desenvolvido de forma organizada somente depois da 22 Guerra
Mundial, ha alguns indicios historicos que remontam a Guerra de Secessédo e
demonstram a industria de Venture Capital em fases embrionarias. Conforme
Moreira (2005), o Partido Republicano ndo estava preparado financeiramente para a
retaguarda de materiais bélicos quando a Guerra de Secessdo estourou, em 1861.
As exigéncias de financiamento da producédo voltada para a guerra abriam
oportunidades lucrativas de curto prazo. As ferrovias, por exemplo, mostravam sua
importancia para unificar o pais e facilitar o movimento das tropas da guerra. Assim,
as encomendas, oriundas da guerra, trouxeram as primeiras oportunidades de bons
negocios para bardes ladrdes como Cooke, Vanderbilt e Morgan. Cooke e alguns
amigos comecaram a comprar barato as acdes de diversas ferrovias pequenas
subsidiadas pelo Estado, reorganizavam essas empresas, emitiam novas acoes e

titulos, ressarciam o Estado e vendiam suas participagdes com grande lucro.

Partindo de uma 6tica de desenvolvimento organizado da industria de PE/VC,
Magalhdes, Daudt e Phonlor (2009) mostram que o surgimento do capital de risco,
Venture Capital, deu-se em 1940 no EUA. Essa modalidade de investimento surgiu
com o objetivo de fomentar empresas iniciantes e de viabilizar aos empreendedores
a possibilidade de dividirem experiéncias, riscos e fundos com o0s gestores e
investidores de capital (THORNTON, 1999). Até mesmo porque, como ressalta
Cordeiro (2006), nas décadas de 30 e 40, a economia ainda apresentava escassez
de fontes de financiamento de longo prazo e o nimero de novas empresas era

bastante baixo, em decorréncia da Grande Depresséo de 1929. A primeira empresa
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de capital de risco surgiu nos EUA em 1946, a American Research and Development
(ARD), sendo responséavel por financiar grandes empresas norte-americanas de
sucesso nos dias de hoje, tais como: Apple, Intel, Microsoft, Federal Express e
Starbucks. Cordeiro (2006) lembra também outras iniciativas como “as da familia
Rockfeller com a Eastern Airlines ou a J. H. Whitney & Co. especialmente com o
suco Minute Maid”. Conforme o autor, a ARD foi fundada por membros do Federal
Reserve de Boston, professores do Massachussets Institute of Technology e da
Harvard Business School, em que se destaca o General George Doriot, conhecido

como o “pai do Venture Capital”.

De acordo com Cordeiro (2006), essas iniciativas foram insuficientes, uma vez que
um estudo do Federal Reserve em 1957, mostrou que ainda havia escassez de
financiamento ao empreendedorismo. O Governo queria, sobretudo, estimular o
empreendedorismo, a fim de que as novas empresas gerassem novas invencoes
tecnologicas para o setor militar, para manter o EUA como lider bélico mundial na
Guerra Fria. Sendo assim, 0 governo criou no ano seguinte, em 1958, as Small
Business Investment Companies (SBIC), com o objetivo de fornecer financiamento
para empresas de risco. Esses recursos eram originados pela Small Business
Administration (SBA).

Conforme salienta Cordeiro (2006), as SBICs, ao invés de propor participacao nas
empresas investidas, compravam os recursos na forma de empréstimos, dificultando
o desenvolvimento de algumas empresas. A partir desse momento, as instituicées
financeiras comecgaram a utilizar das SBICs como forma de investimento em
empresas promissoras. Assim, as SBICs deixaram de receber dinheiro da SBA e
passaram a ser financiadas pelas proprias instituicdes financeiras. Tal fato
possibilitou investimentos reais de Private Equity e a formacdo de gestores de
investimentos de Private Equity. Como mostra Cordeiro (2006), esses gestores
foram se desenvolvendo sob a forma de limited partnerships, em paralelo as SBICs.
Com o tempo, as limited partnerships tornaram-se mais interessantes por evitar
algumas restrices das SBICs e por atrair investidores mais sofisticados e gestores

mais capazes, dado a flexibilidade inerente.

Como traz Cordeiro (2006), os investimentos ao longo da década de 60 trouxeram

resultados expressivos, porém foram barrados pela recessdo econémica no inicio
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dos anos 1970, que provocou fraco desempenho das bolsas de valores e auséncia
de movimentos de fusGes e aquisicdbes. Como forma de retomar o crescimento do
setor, a partir de 1978, uma série de reformas e eventos benéficos ocorreram, tais
como: a revisao da regra do “prudent man”, que passou a autorizar os fundos de
pensdo a investir em Private Equity; a reducéo da aliquota do imposto sobre ganhos
de capital de 49,5% para 28% e, posteriormente, para 20%; e as poucas empresas
investidas no inicio da década de 1970 alcancaram maturidade, dando inicio a um
novo ciclo de lancamentos primarios bem sucedidos: Federal Express (1978), Apple

Computer e Genetech (1981), Intel, etc.

Essa fase favoravel durou, aproximadamente até 1987, quando se instalou uma
nova crise econdmica nos EUA e a bolsa de valores sofreu fortemente seus
impactos (CORDEIRO, 2006). A partir de 1992/1993, reiniciou-se um novo ciclo
virtuoso, que atingiu seu apice em 2001, com investimentos de quase US$ 105
bilhdes, que foi novamente interrompido com a perda de atratividade das grandes
impulsionadoras da industria, as empresas “pontocom”. Os sinais de recuperacao do

setor de Private Equity s6 se mostraram a partir de 2003.

2.2.1.2 Brasil

Por se tratar de investimentos de longo prazo, o desenvolvimento do Private Equity
foi prejudicado pela instabilidade macroecondmica do pais desde a década de 1970,
com a sujeicdo da economia local a sucessivos planos econémicos e tentativas de
estabilizacdo da moeda. O grande entrave para o desenvolvimento dessa industria
s6 foi contornado com o Plano Real e a consequente estabilizacdo da economia,
que possibilitou maiores perspectivas de retornos, tanto para empreendedores,
quanto para investidores (MAGALHAES; DAUDT; PHONLOR, 2009). Pavani (2003)
propde uma divisao didatica do histérico do desenvolvimento dessa industria em trés
fases: origem (1970 a 1980), estruturacdo (1981 a 1994) e crescimento (1995 a
2002).

O setor de PE/VC no Brasil é bem recente, segundo Meirelles, Pimenta Juanior e

Rebelatto (2008), quando comparado ao do EUA, tendo sua regulamentagao
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somente em 1994, com a Instrugdo CVM 209. De acordo com Checa, Leme e
Schreier (2001), os investimentos em capital de risco comecaram com o boom da
internet, em 1999. Em junho de 2000, existiam apenas sete fundos FMIEE
registrados na CVM, que administravam 20 a 50 milhdes de dolares cada. A partir de
1999, a industria se aqueceu com um total de 194 milhdes em 1999 e 1,1 bilhdo em
2000.

Em 1974, o BNDES criou trés subsidiarias — Mecanica Brasileira S.A. (EMBRAMEC),
Insumos Baésicos S.A. (FIBASE) e Investimentos Brasileiros S.A. (IBRASA) —
voltadas para essa atividade, que, em 1982, foram fundidas sob o nome BNDESPar.
Como ressalta Cordeiro (2006, p. 39), essas subsidiarias “tinham o objetivo de
fortalecer a capitalizacdo das empresas nacionais através da subscricdo de acbes e
debéntures conversiveis”, ndo participando da gestdo das empresas investidas e
mantendo o controle administrativo com 0s empresarios nacionais. Paralelamente,
vinculada ao Ministério da Ciéncia e Tecnologia e por meio da institucionalizacdo e
administracdo de fundos como o Fundo de Financiamento de Estudos de Projetos e
Programas e o Fundo de Desenvolvimento Técnico-Cientifico, a FINEP -
Financiadora de Estudos e Projetos — desempenhava um papel importante na
ampliacdo da oferta e demanda de tecnologia. Entretanto, até 1976, o seu papel era
bem distante de um modelo de Private Equity, conforme defende Cordeiro (2006).
Sua atuacao sO passou a ser considerada como um instrumento de capital de risco
viavel de financiamento com o Programa de Apoio ao Desenvolvimento Téchico
Nacional (ADTEN). Segundo Garcez e Anselmo (2005), havia diversas modalidades
de financiamento de risco, principalmente com financiamentos recuperaveis com
pagamentos proporcionais as vendas do projeto financiado e créditos passiveis de
conversdo em participacdo acionaria. Em 1991, havia 60 operacbes de

financiamento, mas o projeto foi descontinuado por serem deficitarias.

Em 1976, a primeira gestora de Venture Capital foi criada, a Brasilpar, uma parceria
entre Unibanco e Paribas. Conforme Cordeiro (2006), alguns aportes de capital
foram feitos, nos anos 1980, por grupos nacionais e internacionais como P&o de
Acucar, Villares, Multibras e Banco Mundial. Os investimentos eram focados
basicamente na area de tecnologia da informacdo. Em 1990, a Brasilpar sofre um
processo de reestruturacdo, passando as atividades de Private Equity para a
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Westsphere. Cordeiro (2006) mostra que a segunda iniciativa privada, empresa
nacional mais antiga de Private Equity ainda em atividade, deu-se em 1981 com a
criacdo da CRP Companhia de Participacdes em Porto Alegre. Esta gestora agregou
investimentos de grupos privados através dos bancos de desenvolvimento locais
BRDE (Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul) e Badesul (Banco de
Desenvolvimento do Estado do Rio Grande do Sul S.A.).

Segundo Ribeiro (2005), entre 1981 e 1993, surgiram apenas seis organizacdes de
PE/VC, fato que se reverteu ap0s a estabilizacdo monetaria (1999-2001). Uma
pesquisa da Associacdo Brasileira de Capital de Risco (ABCR) e da Thomson
Venture Economics mostrou que o mercado brasileiro de Private Equity e Venture
Capital retraiu entre 2000 e 2002, provavelmente como consequéncia das condi¢oes
econOmicas adversas, advindas do estouro da “Bolha da Internet”. Entretanto, essa
retracdo foi somente em termos monetarios e ndo de investimentos em empresas,
gque mostrou um mercado ainda vivo. De acordo com Ribeiro (2005), em 2004,
existiam 65 organizacdes de PE/VC no Brasil. Segundo Carvalho et al. (2006), no
final de 2004, haviam US$ 5,58 bilhdes de capital comprometido e, em julho de
2007, esse valor atingiu US$ 16,7 bilhdes. Entre dezembro de 2004 e julho de 2007,
18 novas organizac¢fes gestoras de PE/VC/PIPE surgiram no pais.

No que se refere as organizacdes tipicas de PE/VC, atuantes no Brasil, em 2004, a
maioria era nacional (72% do total) e administravam 60% do capital comprometido.
Do restante, quatro empresas tinham como origem a Europa (Espanha, Holanda,
Inglaterra e Suica) e quatro empresas outros paises, como Chile, llhas Cayman e
llhas Virgens Britanicas (RIBEIRO, 2005). Tem sido pratica comum pelos gestores
de PE/VC utilizar paraisos fiscais para serem sede dos fundos, devido as vantagens
tributarias, simplicidade burocratica, confidencialidade e sistema juridico favoravel a

solucéo de conflitos.

Segundo Ribeiro (2005), a maioria dos fundos de PE/VC brasileiros possui duracéo
determinada de sete a dez anos, com possibilidade de extensao por mais dois anos.
De acordo com Sahlman (1990), o prazo de duragdo do fundo possui importante
funcdo de governanga, por indicar o prazo de realizacdo das saidas e resgate do
investimento. Em 2004, os principais investidores dos fundos de PE/VC eram o0s

fundos de penséao, os grupos empresariais e os bancos. Segundo a FINEP (2007),
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os fundos de penséo brasileiros possuem entre 0,3% e 0,5% do patrimbnio de R$
340 bilhdes investidos em PE/VC, enquanto no EUA essa porcentagem varia entre 5
e 6% do patrimbnio de US$ 6 trilhdes das fundagbes e na Europa, segundo
Megginson (2004), chega a 16,3%.

As 65 organizagOes tipicas de PE/VC, em 2004, administravam 90 veiculos de
investimento, sendo que 13 ainda ndo haviam iniciado seu ciclo de investimento e 77
haviam realizado aporte de capital em 263 empresas distintas, por meio de 315
investimentos. A maioria dessas empresas que recebeu aporte de capital tipico de
Venture Capital estava em fase de expansédo. Ja na Europa, segundo Bottazzi et al.
(2004), a maioria estava na fase de start-up e o financiamento do tipo seed capital
era mais expressivo. Nos EUA, segundo NVCA (2005), a maioria dos aportes é

realizada no estagio de start-up, seguida pela fase de expansao e seed capital.

Em relacdo aos principais setores investidos, dados da OECD (2005) revelam que
em 19, dos 29 paises analisados (1998-2002), mais de 40% dos investimentos
foram em empresas dos setores de tecnologia da informacéo, telecomunicacdes,
biotecnologia e saude. No Brasil, 91 empresas (34%) eram do setor de informéatica e
eletrbnica, 29 (11%) do setor de telecomunicacbes e 10 (4%) do setor de
biotecnologia, revelando empresas com alto grau de inovagéo (RIBEIRO, 2005).

No periodo de 1999-2004, Ribeiro (2005) contou 162 saidas (desinvestimentos):
32% das saidas foram realizadas por meio de venda estratégica (trade sale) para
um grupo industrial interessado em integrar a empresa vertical ou horizontalmente;
27,8% foi a liguidacdo total dos ativos (write-off/down), que significa a
descontinuacdo das operacbes da empresa investida; 19,7% foi a recompra da
participacdo do fundo de PE/VC por parte do empreendedor (buyback). Em 2004,
ocorreu pela primeira vez a saida por meio de IPO e das 72 IPOs que ocorreram na
BOVESPA, de 2004 a julho de 2007, 28 foram de empresas que receberam aporte
de capital do tipo PE/VC. Para Ribeiro (2005), houve uma baixa taxa de 12% de

abandono por empresas gestoras, que demonstra que o setor esta em consolidacao.

Em 2000, foi criada uma instituicdo de destaque — ABVCAP (Associacao Brasileira
de Private Equity e Venture Capital) —, originalmente denominada Associacao
Brasileira de Capital de Risco. A acdo do Governo tem se fundamentado no Projeto

Inovar (lancado em maio de 2000) da FINEP (Financiadora de Estudos e Projetos).
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Esse projeto € uma acao estratégica da FINEP que tem como objetivo promover o
desenvolvimento das pequenas e médias empresas de base tecnoldgica, por meio
da criacdo de instrumentos para o seu financiamento. O Projeto Inovar € composto
por: Forum Brasil Capital de Risco (venture capital FINEP), o seed Foérum, a
Incubadora de Fundos Inovar, o Férum Brasil de Inovacao, o Portal Capital de Risco
Brasil, a Rede Inovar de Prospeccdo e Desenvolvimento de Nego6cios e o
desenvolvimento de programas de capacitacdo e treinamento de agentes de Capital

de Risco.

Segundo Guimaraes (2006), o venture féorum FINEP € uma rodada de negdcios,
onde potenciais empreendedores apresentam seus planos de nego6cios para
investidores selecionados. De 2000 a 2007, ocorreram 15 rodadas desse féorum. Em
2007, a FINEP iniciou o seed forum, que apdia empreendimentos promissores que
estdo em fase inicial de implementacdo e organizacdo de operagdes, muitas vezes
dentro de incubadoras e universidades. O programa Férum Brasil de Inovacgéo tenta
aproximar as empresas emergentes de base tecnoldgica e investidores potenciais. O
programa Incubadora de Fundos Inovar tem por objetivo apoiar empresas nascentes
e emergentes de base tecnoldgica. Entre 2001 e 2006, essa incubadora realizou
sete chamadas publicas para apresentacdo de propostas de capitalizacao de fundos

de Venture Capital.

Garcez e Anselmo (2005) mostram a importancia do SEBRAE e da FINEP para a
promocdo da cultura de investimento em capital de risco no Brasil nos anos
recentes. Vale ressaltar também o papel do BNDES, com iniciativas como Criatec
(2007), Funtec (2006), Prosoft (2004), Profarma (2004), além de alguns fundos
lancados. O Criatec é um Fundo de Investimentos de capital semente, advindo do
Programa Criatec, de janeiro de 2007, com orcamento de R$ 80 milhdes. A Funtec,
criada em 2006, ampara areas consideradas de fronteira tecnoldgica, tais como:
energia renovavel proveniente de biomassa, modernizacdo da agropecuaria
brasileira e biotecnologia avancada. O Prosoft foi lancado em 2004 com o objetivo
de fornecer apoio financeiro em condicdes adequadas ao desenvolvimento das
empresas nacionais de software. Por fim, o Profarma, criado em marco de 2004,

apoia segmentos ligados a saude.
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Conforme Magalhdes, Daudt e Phonlor (2009), nos EUA, de 1992 para 1997, esses
investimentos tiveram crescimento de 158%, passando de 4,1 bilhdes de ddlares
para 10,4 bilhdes. No Brasil, os investimentos passaram de 1,2 bilhdo de reais
(2002) para 1,3 bilhdo de reais (2003). Segundo a Associacdo Brasileira de Capital
de Risco e Thompson Venture Economics (2006), em 2003, as empresas néo-
tecnologicas receberam 86% dos investimentos, demonstrando uma cautela dos

investidores com relacdo as empresas de tecnologia.

2.2.1.3 Diferencas entre a evolucéao historica do EUA e do Brasil

De acordo com Garcez e Anselmo (2005), pode-se dizer que, quanto ao contexto, no
Brasil, a industria de PE/VC desenvolveu-se apd6s 1995, com énfase em Private
Equity, enquanto que no EUA, expandiu-se desde o inicio dos anos 80. No Brasil, a
indUstria ambientou-se num cenério de economia instavel com altas taxas de juros,
alto nivel de informalidade, com a presenca de investidores estrangeiros e baixa
presenca dos fundos de penséao locais. Por outro lado, no EUA, desenrolou-se em
meio a uma economia estavel com juros baixos, alto nivel de formalidade e com a
presenca de angel investors (investidores n&o institucionais que geralmente
financiam o negdcio entre sua fase de concepcao e de implementacédo, com aportes
de US$ 50 mil a US$ 1,5 milhdo. Geralmente seu envolvimento é informal e ajudam

as empresas a obter recursos de investidores formais).

Garcez e Anselmo (2005) defendem que a incipiente experiéncia do pais no setor
deve-se a falta de um ambiente macroeconémico mais estavel, da reducdo das
taxas de juros para aplicagcbes sem risco, do desenvolvimento do mercado de
capitais, que envolve as bolsas de valores e os novos mercados de acesso para
pequenas empresas, bem como a implementacdo de mecanismos fiscais e
regulatorios de estimulo a essa atividade. Outros fatores limitantes do Brasil sao:
modelo econémico concentrador de renda, baixo incentivo fiscal para investimentos
em P&D e aplicacdo de altos impostos sobre ganho de capital da empresa. O
financiamento privado nos EUA foi bastante importante para o desenvolvimento do

Venture Capital, mas contou principalmente com o incentivo do governo com a
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criacdo da Small Business Act — SBA (Lei para Pequenas Empresas). Quanto ao
Brasil, a grande restricio ao mecanismo de Venture Capital reside na falta de
liquidez do mercado de capitais, como também grande ineficiéncia na intermediacao
dos negocios com acdes e inexisténcia de um mercado secundario para debéntures

(mercado de balcéo).

2.3 Veiculos de Investimento

Segundo Albergoni (2006), o mercado de PE/VC depende da conformacdo de um
ambiente econdmico, institucional e legal adequado a atuacdo dos atores para se
estabelecer. Lopes e Furtado (2006) defendem que os veiculos de investimento sdo
estruturados de forma a alinhar contratualmente interesses entre as partes:
empreendedores, gestores dos fundos e investidores. Assim, mostram que,

independentemente do veiculo de investimento adotado,

0 objetivo central é estabelecer um contrato dentro do qual os interesses
dos investidores estejam alinhados com o0s interesses dos gestores
mitigando os incentivos para que 0s gestores, ou vice-versa, venham a se
beneficiar sem que os investidores tenham a respectiva contraparte.
(LOPES; FURTADO, 2006, p. 110)

No EUA, a estrutura organizacional que confere esses beneficios aos investimentos
de PE/VC é a limited partnership, que viabiliza o alinhamento de interesses entre
investidores (limited partners) e os gestores (general partners). No Brasil, a estrutura
mais freqlente dos veiculos de investimento é a de fundos constituidos sob
instruc6es da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). Conforme atestam Meirelles,
Pimenta Janior e Rebelatto (2008), a segunda estrutura mais utilizada para
constituicdo dos fundos de PE/VC no Brasil € a limited partnership, que continha a
maior parte de capital comprometido do setor (68% do total). Os veiculos

estruturados sob a forma de holdings eram muito comuns até 1994.

De acordo com Carvalho et al. (2006), a limited partnership (LP) n&o esta prevista na
legislacdo brasileira, sendo que uma de suas principais vantagens € a flexibilidade
tributaria: a tributacdo dos ganhos ocorre somente no resgate das cotas, em que
cada investidor paga a sua aliquota em que estd sujeito. Os investidores que

utilizam uma holding estdo sujeitos as leis aplicaveis as sociedades anbénimas. Os
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impostos sobre os ganhos de capital séo recolhidos pela propria holding e todos os
investidores pagam a mesma aliquota que a empresa (34%). A holding ndo tem
duracdo limitada e s6 pode receber investimentos estrangeiros se for de capital

aberto.

Conforme Meirelles, Pimenta Junior e Rebelatto (2008), a CVM instituiu as
instrucdes: 209/1994 e 391/2003. Enquanto a Instru¢do CVM n° 209, de 25 de margo
de 1994, dispbe sobre a constituicdo, o funcionamento e a administracdo dos
Fundos Mdtuos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEES), a Instrucéo
CVM n° 391, de 16 de julho de 2003, dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e
a administracdo dos Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs). Lopes e

Furtado (2006, p. 110) mostram que esses veiculos

tém natureza eminentemente contratual entre as partes e dispde sobre a
participagcdo dos gestores no processo decisério de companhias investidas
abertas ou de capital fechado, estabelece diferenciagédo entre classes de
cotas, estatui sobre o funcionamento de comités de investimento, comités
técnicos e conselhos consultivos. O regulamento do fundo, de natureza
totalmente contratual, devera dispor, também, sobre questdes de conflitos
de interesses entre investidores e gestores, tais como decisbes para a
realizag@o de investimentos e desinvestimentos, acesso de investidores a
informacdes sobre empresas da carteira do fundo, método para a
determinacéo do valor de cotas e contabilizacdo dos ativos e o tratamento
de despesas relacionadas a gestao e operacao dos fundos.

As vantagens desses fundos sdo: possibilidade de receber investimentos
estrangeiros sem que sejam de capital aberto, tributacdo diferenciada aos seus
cotistas, duracdo limitada, processo simplificado de liquidacdo financeira dos
investimentos e, no caso de reinvestimento, os impostos sao postergados. A
principal desvantagem para as empresas gestoras € a obrigatoriedade de
transparéncia na gestao. A Unica diferenca entre o FMIEE e o FIP € a limitacdo do
tamanho da empresa. Sob a Instrucdo CVM 409 esta a modalidade de fundo de
acbes, em gue as empresas devem manter 67% de sua carteira em titulos
negociados em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado (especialmente

adequados para investimentos do tipo PIPE ou mezanino).

Segundo Pavani (2003), os FIPs adequaram-se melhor as necessidades do setor,
com maior flexibilidade e agilidade aos fundos que buscam obter recursos de fundos
de pensédo, ou até mesmo de pessoas fisicas. Em 2004, esse setor passou a ter

destaque, uma vez que empresas como a Gol Transportes Aéreos, a América Latina
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Logistica (ALL) e a Diagnésticos da América (Dasa) receberam investimentos do tipo

Private Equity e foram inseridas em bolsa de valores.

2.4 Processo de investimento

Relander, Syrjanen e Miettinen (1994) propuseram uma classificacdo das atividades
de Venture Capital, que também pode ser aplicada as atividades de Private Equity,
em trés grupos: busca e avaliacdo (screening) e investimento (investing);
acompanhamento ou agregacdo de valor (adding value) e monitoramento
(monitoring); e saida (exit). De acordo com essas trés atividades, Sahiman (1990)
acredita que a saida € apenas uma atividade secundaria, enquanto Gladstone
(1998) defende que a saida é a principal atividade, sendo os investidores

responsaveis por saber o momento certo de sair do investimento.

De forma simples, Sagari e Guidotti (1992) explicam que, por meio de critérios
rapidos e abrangentes, os investidores selecionam as empresas que receberdo uma
analise mais profunda. Depois dessa fase, as empresas passam por uma analise
profunda em que todos os aspectos sao revistos. Com isso, o resultado é a decisédo
final de investimento. Assim, a etapa seguinte é a de estruturacdo da operacdo, em
gue se definem os acordos entre a empresa investida e a gestora e se busca
conciliar interesses, necessidades e preocupacoes. Por fim, de acordo com Schilitt
(1997), hd o aporte, onde o gestor passa a auxiliar na gestdo administrativa e
financeira, na definicdo de estratégias e no recrutamento da equipe de
administradores, com o intuito de evitar perdas e maximizar ganhos para 0s
investidores. Schilitt (1997) revela que uma carteira tipica de um gestor de
investimento de risco € de 10% a 20% do volume de capital do fundo em empresas
com grande potencial de crescimento e sucesso, 30% a 40% de investimentos que
podem ser medianamente bem-sucedidos e o0 restante em empresas que

apresentam grande probabilidade de perda parcial ou total.
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2.5 Principais critérios de investimento exigidos pelos investidores

Pavani (2003) revela por meio da figura 2 os estagios de uma empresa desde a
concepcao até sua maturidade, mostrando a necessidade de capital no estagio
inicial da empresa e a importancia da atuacdo do capital de risco nesses primeiros

estagios.

Receita de Vendas _-_________.---' .
e Fluxo de Caixa o Receita de
1 Vendas

Estagio da \—/
Empresa Fluxo de Caixa

Estaglo
Iniclal

Concepgio f|

Sragio | SR A | |

| cresclmento

Expansio | haturidade

Figura 2 - Estagios de uma empresa
Fonte: Pavani (2003)

Barbierati (2001 apud TITWRICZ, 2003) mostra algumas condicdes para a
capitalizacdo: a empresa deve atingir o ponto de equilibrio do capital investido dentro
dos dois primeiros anos; e o empreendedor deve estar disposto a dar 50% ou mais
do controle da empresa. O autor propde ainda um processo de depuracdo em quatro
estagios. O primeiro estagio € o de criar um plano de negécios simplificado e
preenchido pela empresa iniciante junto ao fundo, buscando adaptar os projetos aos
modelos de e-commerce e e-business e conhecer 0os conhecimentos e a experiéncia
do empreendedor no ramo de atuacdo. O segundo estagio € o de criar um plano de
negocio mais detalhado e completo enviado pela companhia de venture capital, em
gque o investidor analisa a coeréncia de todos os dados fornecidos pelo
empreendedor e a condicdo do projeto. O terceiro estdgio € marcado por entrevistas
do empreendedor com os gestores, avaliando a capacidade do empreendedor de
vender sua idéia e normalmente é nessa fase que os gestores ja sabem o valor que

irdo investir no projeto. Por fim, o quarto estagio consiste em apresentar a idéia para
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0 comité de investidores, com o intuito dos gestores captarem mais recursos junto a

outros investidores.

Segundo Gozzi (2005), o processo de selecdo do plano de negocio apresentado
pelo empreendedor passa por dois critérios de analise: qualidade da equipe de
empreendedores e seu comprometimento com o projeto; e um esforco continuo de
formacdo em gestdo empresarial dos empreendedores e sua equipe. J& Pavani
(2003) acredita que os investidores consideram 0s seguintes critérios: equipe com
competéncia; retorno sobre o investimento na ordem de 5 a 10 vezes; apresentacao
de vantagem competitiva; regras faceis de saida; e possibilidade de atuar na gestéo
da empresa.

De acordo com Carvalho et al. (2006), menos de 10% dos planos de negécios
apresentados sdo analisados pelos investidores. Em relacdo aos meios de
apresentacao dos projetos, o primeiro censo brasileiro de venture capital apontou os
seguintes pontos: das 2.297 propostas recebidas por apresentacdo espontanea,
somente 6 receberam investimentos; das 1.301 propostas recebidas por
recomendacdo, somente 16 receberam investimentos; e das 177 propostas

analisadas, somente 13 receberam investimentos.

2.6 Estratégias de saida

Macintosh (1997) apresenta cinco mecanismos de saida distintos: venda estratégica
(trade-sale), IPO, venda para outro investidor (secondary sale), recompra pelo
empreendedor (buyback) e liquidacdo (write-off). A venda estratégica consiste em
vender a totalidade das acBes da empresa investida a um grupo comprador, cuja
atividade é complementar ou similar a do empreendimento. De acordo com
Schwienbacher (2002), a grande vantagem do trade-sale € sua baixa exposicédo a
volatilidade de mercados financeiros. O IPO revela o lancamento das acbes da
empresa na bolsa de valores como uma estratégia de saida possivel, mas nao
elegivel a qualquer empresa. Tal elegibilidade, segundo Gompers (1995), Cumming
e Macintosh (2003) e Schwienbacher (2004), pode ser explicada pela existéncia de

elevados custos fixos. De acordo com Grinblatt e Titman (1998), todos os custos
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(comissdo para os bancos, incluindo o underwriter; honorarios advocaticios;
emolumentos pagos a bolsa de valores; contadores e auditores; manutencao que
incluem auditoria independente, divulgacdo de informacéo, pressdao de acionistas
etc.) podem chegar a 25% da capitalizacdo obtida. Deve-se também levar em
consideracdo o alto custo devido ao elevado desconto exigido pelos investidores
(underpricing), que entre 1979 e 1990, foi em média de 79%.

De acordo com Schwienbacher (2002), o IPO é altamente atraente para 0s
empreendedores que desejam manter o controle da empresa apoés a saida do gestor
de venture capital. Segundo Gompers (1995), as transacdes feitas por IPO déo, em
média, 60% de retorno, enquanto as de trade-sale geram 15%. Um IPO bem
sucedido também pode gerar uma boa reputacdo para a gestora, fato chamado de
grandstanding, segundo Gompers e Lerner (1999). Vale ressaltar que as gestoras
conseguem reduzir o requisito tamanho minimo, a fim de fazer o IPO mesmo de

empresas menores e jovens e de conseguir obter diminuicdo do underpricing.

A venda para outro investidor ou secondary sale representa, segundo Cumming e
Macintosh (2003), a venda de parte ou totalidade das acdes detidas pelo fundo de
capital de risco para um terceiro investidor, geralmente outro fundo de Private
Equity. A recompra pelo empreendedor ou buyback pode ser feita por management
buy-out (MBO) ou leveraged buy-out (LBO). A liquidacdo ou write-off acontece
gquando uma empresa é desconstituida e todos seus ativos sdo liquidados e

divididos entre os acionistas e credores.

Em relacdo a obsesséo pelo IPO, tedricos como Black e Gilson (1998) acreditam
que paises em que existam muitas dificuldades para se fazer um IPO nédo
possibilitam o desenvolvimento de VC. Entretanto, essa obsessdo comecou a mudar
com a teoria sobre os fatores determinantes das estratégias de saida de Machintosh
(1997).

2.7 Principios de Governanca Corporativa

Conforme Saito e Silveira (2008), sob o ponto de vista da economia financeira, o

trabalho de Jensen e Meckling, publicado em 1976, é considerado mola propulsora
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na linha de pesquisa em Governanca Corporativa por ter apresentado trés
contribui¢des principais:

i) a criacdo de uma teoria de estrutura de propriedade das companhias
baseada nos inevitaveis conflitos de interesse individuais e com predicfes
testaveis empiricamente; ii) definicdo de um novo conceito de custos de
agéncia, mostrando sua relagdo com a separacdo entre propriedade e
controle presente nas empresas; e iii) a elaboracdo de uma nova defini¢cdo
da firma, descrevendo-a como uma mera ficcdo legal que serve como um
ponto de ligacdo (nexus) para um conjunto de relacionamentos contratuais
entre os individuos. (SAITO E OLIVEIRA, 2008, p. 79)

Assim, contribuindo para um conceito mais amplo de Governanca Corporativa,
Jensen e Meckling (1976) a define como um conjunto de mecanismos internos e
externos, de incentivo e controle, que visam a minimizar os custos decorrentes do

problema de agéncia.

O estudo de Gorman e Sahlman (1989) mostra que a atividade de PE/NVC
desenvolveu um modelo de atuagédo que incorporou principios de governangca como
forma de lidar com problemas, tais como: alto grau de incerteza, assimetria de
informacédo, baixa liquidez e baixa garantia real desses investimentos. Williamson
(2002) defende que a governanca ordena uma relacdo econémica, em que conflitos
em potencial ameacam as oportunidades de ganho muatuo para todos os envolvidos
na dindmica. Essa relagdo econdmica é marcada por inUmeros contratos formais e
informais, implicitos ou explicitos, que regem transacfes. Tais transacdes
determinam o funcionamento da atividade e regem o relacionamento entre as partes

envolvidas: investidores, gestores e empreendedores.

Assim, segundo classificacdo de Gorman e Sahlman (1989), a industria de PE/VC
utiliza varias praticas de governanca, que podem ser divididas em cinco grupos:
investimento por etapas (como forma de preservar a op¢do de abandono);
remuneracao por resultado (o agente € remunerado com base em sua performance);
garantias de liquidez futura (possibilidade de impor ao agente a devolucdo do
capital); monitoramento constante (acompanhamento frequente do desempenho e
influéncia sobre a gestdo e a governanga corporativa); e restricbes ao
desalinhamento de interesses (medidas para garantir a aproximacao de interesses

do agente e do principal).

Os problemas de agéncia afetam tanto o relacionamento entre gestores e

investidores, quanto entre gestores e os empreendedores. Desta forma, como traz
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Ribeiro (2005), todos utilizam desses principios de governanga corporativa para se
protegerem da a¢do oportunista de seus agentes. Esses principios s6 séo utilizados

em casos que trazem mais beneficios do que custos operacionais.

2.8 Problemas de Agéncia

Jensen e Meckling (1976) definem um relacionamento de agéncia como um
contrato, em que uma ou mais pessoas — 0 principal — engajam outra pessoa — 0
agente — para desempenhar alguma tarefa em seu favor. A caracteristica marcante
desse relacionamento consiste na delegacdo de autoridade do principal para a
tomada de deciséo pelo agente. Como as partes buscam maximizar suas utilidades,
conclui-se que h&d uma probabilidade do agente ndo agir, tendo em vista o melhor
interesse do principal (SAITO; SILVEIRA, 2008). Assim, acionistas e gestores
incorrem em custos para alinhar interesses, que sdo conhecidos como custos de
agéncia. Para Jensen e Meckling (1976), esses custos de agéncia sdo a soma dos:
custos de elaboracdo e estruturagcdo de contratos entre o principal e o agente;
despesas de monitoramento das atividades dos agentes pelo principal; gastos
realizados pelo préprio agente para mostrar ao principal que seus atos ndo sao
prejudiciais a ele; e, por fim, as perdas residuais, provenientes da diminuicdo da
riqueza do principal por eventuais divergéncias entre as decisbes do agente e as

decisdes que iriam maximizar a riqueza do principal.

Gompers e Lerner (2001) mostram que os problemas de agéncia sdo oriundos da
incerteza e da assimetria de informacdes que geralmente caracterizam empresas
mais jovens e de alto carater tecnoldgico. Segundo Offa (2005), os gestores podem
diminuir essa assimetria de informacdo antes e durante o investimento. Antes do
investimento, os eles podem fazer uma avaliagéo extensiva da empresa e, durante a
fase de investimento, podem monitora-la. Nesse contexto, os contratos financeiros
surgem como possivel solucdo para reduzir os problemas de agéncia entre
empreendedores e gestores. De acordo com Hart (2001), objetivamente, o0s
contratos financeiros podem ser entendidos como contratos estabelecidos entre os

financiadores e 0s que necessitam dos recursos. Ao partir da premissa de que é
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impossivel medir com precisédo os retornos da empresa investida e o esfor¢co do
empreendedor, € muito dificil preparar um contrato financeiro completo entre as

partes.

Conforme Jensen e Meckling (1976), o valor econdmico de uma empresa aumenta
em funcdo da maior posse de acdes por parte dos gestores, tendo em vista a maior
convergéncia de interesses entre empreendedores e gestores e 0S menores custos
de agéncia esperados. Desta forma, tal valor econémico depende de determinadas
acOes de seus empreendedores, principalmente no que tange ao consumo de
beneficios ndo-pecuniérios. Tais beneficios sdo reconhecidos pelos autores como
ganhos atrativos para o corpo gerencial, mas que sao de interesse nulo para os
acionistas. Por meio dessa interpretacdo, os autores explicam a relacdo de troca
existente entre divida e capital préprio. H4 duas formas de se financiar a expansao
de um negdcio: emissdo de novas a¢gbes ou emissao de divida. Em situacbes de
divida, o lucro dos projetos apresenta beneficio unilateral, somente para o0s
empreendedores, enquanto na obtencdo de prejuizos, o prejuizo € somente do
credor. Tal fato pode ser claramente entendido ao considerar que em casos de
emissao de novas acdes, h4 uma diluicdo da propriedade da empresa entre 0s
acionistas e o empreendedor, fato que possibilita o empreendedor ter incentivos

para o consumo de beneficios. Assim,

a relacdo 6tima entre divida e capital proprio é determinada no ponto em
gue o beneficio marginal de evitar que o corpo gerencial obtenha beneficios
€ compensado pelo custo marginal de se causar um comportamento de alto
risco. (OFFA, 2005, p. 31).

Desta forma, a forma de lidar com esse problema de agéncia consiste em

estabelecer um esquema 6timo de incentivo com o corpo gerencial da empresa.

Outra teoria, proposta por Myers e Majluf (1984), mostra que o problema de agéncia
baseia-se no nivel de informacdo que cada uma das partes possui nessa relacédo
contratual. Assim, a teoria supde que o0 corpo gerencial possui as melhores
informagdes sobre a empresa ou o projeto a ser financiado do que os investidores e
gestores. Com isso, a informagao constitui fator determinante nessa estrutura
financeira. Nota-se, portanto, que a grande semelhanca entre essas duas correntes
tedricas consiste em considerar que “o corpo gerencial da empresa sempre esta

implicitamente sob algum tipo de esquema de incentivo” (OFFA, 2005, p. 31).
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Essas duas teorias descritas ndo explicam completamente a questdo da estrutura
financeira das empresas e dos projetos. Segundo Hart (2001), a literatura recente
acrescenta outro fator: os direitos de controle e decisdo. Assim, a compreensao
dessa teoria € que o relacionamento entre empreendedores e investidores é
dindmico e ndo estético. Parte-se, portanto, do entendimento de que os contratos
estabelecidos sdo “incompletos”, por ndo considerarem todos os eventos futuros
passiveis de acontecimento e para 0s quais ndo se pode determinar uma
contingéncia. Conclui-se, segundo Offa (2005), que a principal questdo passa a ser

em como determinar o processo decisorio em casos de eventualidades.

Offa (2005) mostra que uma das formas de se estabelecer este processo é por meio
da estrutura de capital, que garante ao acionista direito a voto e a controle sobre as
decisfGes da empresa. Desta forma, entende-se que os direitos de decisao e controle
sdo tdo importantes quanto as perspectivas futuras de geracao de caixa. Entretanto,
vale ressaltar que essa importancia é relativa quanto aos detentores do controle, que
podem se apropriar dos ganhos ndo pecuniarios. Assim, como maximizadores de
utilidade, eles buscardo ganhos pessoais, em prol de parte dos resultados da
empresa, até certo momento. O limite dessa apropriacdo de beneficios néo
pecuniarios se da quando a perda de caixa para a empresa for maior ou igual do que
o valor destes ganhos pessoais. Outra questdo que surge € como alocar esses

direitos entre as partes no momento inicial de contratacao.

Aghion e Bolton (1992) criaram uma teoria que busca analisar como os direitos de
controle afetam a relacdo de troca entre fluxos de caixa e beneficios privados, ou
ganhos ndo-pecuniarios. Entdo, cada projeto gera fluxos de caixa, de interesse tanto
dos empreendedores quanto dos investidores, e também beneficios privados, de
interesse somente dos empreendedores. Nessa relacdo, surgem 0s potenciais
conflitos. Offa (2005) cita alguns beneficios privados, tais como: satisfacao pessoal e
reputacdo do empreendedor, nepotismo e possibilidade de corrupgédo. Portanto, a
grande questao encontra-se no direito de decisao, e ndo somente no direito sobre os

fluxos de caixa.

Aghion e Bolton (1992), corroborando com o estudo de Jensen e Meckling (1976),
mostram que as fung¢des-objetivo do empreendedor e do investidor séo diferentes,

uma vez que o empreendedor busca maximizar tanto os seus beneficios privados
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guanto os ganhos advindos da geragédo dos fluxos de caixa do projeto. Por outro
lado, o investidor busca maximizar somente os seus ganhos por meio dos fluxos de
caixa. De acordo com Offa (2005), as duas partes possuem duas ferramentas: o
percentual de alocacdo dos direitos sobre os fluxos de caixa e a alocacdo dos
direitos de controle. Assim, para entender como funciona um contrato 6timo, em que
as partes podem antecipar determinados eventos que poderao ocorrer futuramente,
deve-se considerar dois casos: um em que a empresa tem resultados negativos e
outro em que a empresa possui altos retornos. De acordo com Aghion e Bolton
(1992), as alocacdes dos fluxos de caixa e dos direitos de controle seréo diferentes
nos dois casos, uma vez que no primeiro os investidores devem ter tanto controle
quanto direitos de fluxo de caixa, de forma a obter o ponto de equilibrio do
investidor. Por outro lado, no segundo caso, tanto o controle quanto os direitos de
fluxo de caixa devem ser do empreendedor, com o intuito de prevenir ineficiéncias.
Portanto, nota-se que esse modelo, juntamente com o proposto por Kaplan e
Stromberg (2000), mostra que tanto os direitos quanto as rodadas futuras de
financiamento devem ser contingentes as medidas observaveis do desempenho

financeiro e ndo financeiro da empresa investida.

Na industria de PE/VC, os papéis de principal e agente sdo intercambidveis, por
depender da relacdo em andlise (investidor-gestor, investidor-empreendedor e
gestor-empreendedor). Vale ressaltar que essa pesquisa se atera ao relacionamento

entre investidor (principal) e gestor (agente).

2.9 Vantagens e desvantagens do investimento em Private Equity e
Venture Capital

O investimento na industria de Private Equity e Venture Capital envolve uma série de
beneficios e riscos para todas as partes envolvidas (investidores, gestores e

empreendedores), inclusive para a economia como um todo.
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2.9.1 Investidor

Segundo Gompers e Lerner (1998) e Sorenson e Toby (2001), as principais
vantagens para o investidor s@o: maiores ganhos devido a intangibilidade do
negocio, possibilidade de diversificacdo da carteira de investimentos e diluicdo do
risco. Na mesma linha, Cordeiro (2006) mostra que, para o investidor, o investimento
em Private Equity traz uma relacdo risco-retorno elevada, devido as incertezas
associadas aos projetos apoiados. Esses investimentos também trazem
diversificacdo do portfélio por duas razdes: relacdo risco-retorno e prazo de
investimento. Sobre a relacéo risco-retorno, Furtado e Lopes (2005) mostram que 0s
investimentos de PE/VC agregam expectativas de retorno diferentes da carteira de
renda fixa e de agbes e, consequentemente, altera a fronteira eficiente de ativos de
risco devido a baixa correlacéo entre os investimentos em Private Equity e os ativos
transacionados no mercado. Quanto ao prazo de investimento, por apresentar
caracteristicas de longo prazo, essa industria atrai agentes econémicos que buscam
prazos maiores de maturacdo dos investimentos casados com suas exigibilidades
também de longo prazo, como, por exemplo, os Fundos de Pensdo e as

Companhias de Seguro.

Quanto aos riscos, Gompers e Lerner (1998) e Sorenson e Toby (2001) enumeram
os principais: dificil visualizacdo do real valor do negécio e a sua perspectiva de
ganho, possiveis prejuizos por analises mal realizadas ou riscos mensurados
inadequadamente e alto custo para se lancar acdes (opcéo de desinvestimento). Ja
Cordeiro (2006) destaca a assimetria de informagdes, conflito de interesses e a falta
de liquidez.

A assimetria de informacédo afeta o investidor mais fortemente no momento da
avaliacdo, em que o empreendedor pode limitar o acesso as informacdes relevantes.
Em relagdo ao gestor, o conflito de interesse surge de inUmeras maneiras, tais
como: tamanho do fundo e incentivo do gestor ao risco. Embora a relacdo taxa de
administragcdo e tamanho do fundo seja inversamente proporcionais, fundos com
maiores patriménios liquidos, mesmo com pequenas taxas de administragdo, pagam
maiores montantes aos gestores. Assim, além dessa razdo de preferéncia por

fundos maiores, os gestores também tém um ganho de escala de analise e
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acompanhamento das empresas investidas pelo fundo. Por outro lado, segundo
Cordeiro (2006), os investidores preferem fundos menores devido a capacidade de
alocacdo dos recursos. Todavia, cabe ressaltar que investimentos em fundos
menores oneram mais os investidores do que o mesmo valor de investimentos em
fundos maiores, devido aos custos de acompanhamento e monitoramento desses
ativos. Também ¢é fato que a remuneracdo dos gestores € oriunda da taxa de
performance, que depende da estratégia de saida adotada. O gestor tende a querer
investimentos de maior risco, por proporcionarem maiores retornos com a taxa de
performance. Por outro lado, os investidores buscam diminuir essa exposi¢cao do
gestor ao risco, obrigando-o a participar com capital préprio na constituicdo do

fundo.

Outro risco também é inerente a baixa liquidez desses investimentos, devido a
caracteristica de longo prazo. Normalmente, os fundos de investimento em PE/VC
tém a duracdo média de oito anos, podendo ser prorrogados por mais dois anos. Tal

fato impossibilita os investidores de sairem rapidamente desses fundos.

2.9.2 Empreendedor

De acordo com Gompers e Lerner (1998) e Sorenson e Toby (2001), as principais
vantagens do investido sdo: ganho de experiéncia com os gestores na fase de
acompanhamento e monitoramento de sua empresa; desenvolvimento de
competéncias em atividades como redacdo de contratos financeiros; e dificil
visualizacdo do real valor do negdcio por parte do investidor e a sua perspectiva de
ganho, que pode fazer com que o empreendedor beneficie-se da assimetria de
informacéo, ao alegar, por exemplo, que seu negocio tem um risco muito baixo,
guando na verdade existem informagdes nao reveladas que aumentam o risco do
negocio consideravelmente.

Segundo Cordeiro (2006), o principal beneficio da indastria de PE/VC para o0s
empreendedores é 0 acesso ao capital, uma vez que a avaliagdo de crédito bancéario
considera a retrospectiva do cliente e ndo a visdo perspectiva de resultados futuros.

Empresas novas encontram dificuldades de se financiarem, por meio de fontes
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tradicionais de crédito, por ndo possuirem historico de crédito, garantias ou fluxo de
caixa positivo. Por outro lado, empresas maiores, que precisam ser reestruturadas,
também encontram dificuldades por, geralmente, ja terem seus limites de crédito
usados e garantias comprometidas. Com isso, 0 aporte de recursos financeiros de
PE/VC viabiliza a capitalizacdo dessas empresas e permite que atrativas
oportunidades de investimento sejam realizadas.

Cordeiro (2006) ainda traz dois grandes problemas decorrentes das fontes
tradicionais de financiamento: taxas de juros e prazos. As taxas de juros geram
custos elevados, que aliados ao curto prazo de pagamento, ndo déo o devido tempo
de maturacdo do negécio e impdem elevadas exigéncias nas contas passivas. Por
outro lado, por serem de longo prazo, os investimentos de PE/VC analisam a
viabilidade econémico-financeira do negoécio com base nas perspectivas de
rentabilidade futuras. Assim, o PE/VC da ao empreendedor maior prazo de
pagamento, mesmo que seja a um custo maior, dado que a saida do investimento
acontece num momento da empresa marcado por geracao de resultados positivos e
maior valor de mercado.

Magalhdes, Daudt e Phonlor (2009) destacam outra grande vantagem para a
empresa investida que é o aumento da facilidade para obtencdo de investimentos,
por meio de um maior contato com Bancos de Desenvolvimento Nacionais e
Internacionais trazidos pelas empresas gestoras dos fundos. Cordeiro (2006)
salienta que essa questdo da adicao de valor por meio da expertise dos gestores e
de suas redes de contato d4 maior credibilidade para a empresa investida. Gorgulho
(1996) defende que o beneficio para a empresa investida é a eliminacdo do
pagamento de juros, das amortizacdes e dos resgates em precos predeterminados e
a possibilidade de reinvestimento dos lucros em ativos, que gera um crescimento
sustentado da empresa. Assim, com altos aportes de capital, a empresa pode se
inserir mais agressivamente no mercado, por experimentar outros beneficios do
investimento de PE/VC, tais como: aumento da competitividade, expansao das
atividades, acesso aos novos mercados e ganhos de escala. Por fim, vale destacar a
implantacdo de padrbes de governanga corporativa que geram maior transparéncia

para a firma.

Por outro lado, de acordo com Gompers e Lerner (1998) e Sorenson e Toby (2001),

0s principais riscos enfrentados pelo empreendedor séo: custo do capital maior do
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que financiamento bancéario caso o negdécio seja rentavel e decisées relevantes da
empresa devem ser compartiihadas com o investidor, fato que pode limitar a
velocidade das decisdes. Magalhdes, Daudt e Phonlor (2009) revelam a questdo das
cldusulas de tag along e drag along, que podem obrigar o empreendedor
juridicamente a vender suas cotas, caso o investidor tenha alguma oportunidade

para negociacéo de toda a empresa.

Considerando mais os aspectos que envolvem o relacionamento entre as partes,
Cordeiro (2006) defende que o maior risco advem do conflito de interesses entre o
empresario e o gestor do fundo. Tais conflitos tornam-se bastante comuns devido a
desalinhamentos entre o empresario e o0 gestor quanto ao andamento do negdcio.
Desta forma, esses conflitos geram custos de agéncia, nhecessarios para controlar as
partes envolvidas (agente e principal). A mitigacdo desses riscos pode ser obtida
pela elaboragéo de contratos claros que especifiquem questdes como forma e prazo
dos aportes, duragdo do investimento, estratégia de saida, op¢bes de recompra do
empresario etc. Como traz Cordeiro (2006), outro risco também inerente é a perda
de autonomia administrativa e estratégica, que gera riscos de culturas comerciais.
Outro risco é a diluicdo da participacdo do empresario, que precisa acompanhar os
altos aportes de capital na empresa por parte dos gestores como forma de néo ter
sua participacdo diminuida. Por fim, a assimetria de informac¢des torna-se um risco
tanto para o gestor, quanto para o empreendedor. Enquanto, nas fases iniciais, 0
empreendedor detém mais informacdes acerca do negdcio, nas fases mais finais,
que envolvem estratégia de saida do investimento, 0s gestores possuem

informagdes melhores que os empreendedores.

2.10 Impactos econdémicos do Private Equity e Venture Capital

7

Conforme Schumpeter (1985), o progresso é a causa dos ciclos econdmicos de
prosperidade e depressdo. O progresso pode ser entendido como a alteragdo nos
meétodos de producédo, que muda de forma significativa a superficie e a estrutura da
economia e gera maior riqueza para as nagdes. O autor atribui a causa desse

desenvolvimento econdémico ao empreendedor, caracterizado como agente de
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introducao de inovagdes no sistema economico. Na busca por inovacdo, Cordeiro
(2006) mostra que o empreendedor, ndo necessariamente detentor de capital, busca
por fontes de financiamento, que apresentam volumes de crédito insuficientes. Desta
forma, sendo considerada uma alternativa as fontes tradicionais de financiamento, a
industria de PE/VC estd intimamente ligada ao desenvolvimento de inovacdes
tecnologicas, sobretudo quando realizados em estégios iniciais de desenvolvimento

das empresas.

De acordo com Gompers e Lerner (1999), 30% das empresas norte-americanas
introduzidas em bolsa de valores, responsaveis por 20% do valor de todas as
emissdes, entre 1991 e 1997, haviam recebido recursos de Venture Capital. De
acordo com Megginson (2004), entre 1970 e 2000, as gestoras de Venture Capital
operantes nos EUA investiram US$ 273,3 bilhbes em 16.278 empresas. Em 2000,
essas empresas empregavam 7,6 milhdes de pessoas (5,9% dos empregos do
pais), geravam US$ 1,3 trilhdo em receitas (5,9% do PIB americano naquele ano).
Ja em relacdo ao mercado europeu, 95% das empresas revelaram que n&o

existiriam ou ndo teriam se desenvolvido sem o apoio financeiro das gestoras.

Com dados mais atuais, um estudo conduzido pela Global Insight (2004),
denominado Venture Impact 2004, mostra que, em 2003, as empresas apoiadas por
Venture Capital empregavam mais de dez milhdes de americanos (9,4% do total de
trabalhadores) e geravam US$ 1,8 trilhdo em vendas (9,6% do total de vendas).
Esse trabalho mostrou que o desempenho das empresas apoiadas por Venture
Capital foi superior ao das demais no que tange a empregos e rendas. Aliado a isso,
elas gastam o dobro em pesquisa e desenvolvimento (P&D), responsavel por gerar

grandes contribuicdes para a industria de alta tecnologia.

Considerando o capital de risco como uma alternativa de financiamento para as
pequenas e meédias empresas (PMEs), Pavani (2003) e Dornelas (2001) defendem
gue é imprescindivel analisar o impacto das PMEs na economia por meio desse tipo
de investimento. De acordo com Puga (2000), as PMEs séo grandes geradoras de
emprego e renda e de desenvolvimento econdmico. Segundo Céandido e Abreu
(2000), uma das maiores caracteristicas das PMEs esta na adaptacao flexivel ao
meio e suas adversidades e em sua capacidade de gerar inovacdo, condicao

imprescindivel de competitividade. De acordo com Longenecker, Moore e Petty
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(1997), as PMEs contribuem substancialmente para o bem-estar econdmico da
nacao, por ser responsavel por produzir parte substancial dos bens e servicos,
introduzir inovacgao, gerar competicdo e auxiliar as grandes empresas em atividades

de ligacao entre produtores e clientes, tais como distribuicdo e fornecimento.

De acordo com dados do SEBRAE (2005), entre 1996 e 2002, o numero de
pequenas empresas sofreu um aumento de 51,3%, e emprega mais de 5,5 milhdes
de trabalhadores, aumento de 42,8%. Sua participacdo no numero de empregos
cresceu de 18,8% para 21,0%. JA as médias empresas cresceram em 15,2%,
aumentaram 9,1% o numero de empregos em relacdo a 1996 e participaram com
9,8% do total de ocupacgBes. Em relacdo a exportacdo, as PMEs responderam por
18,1% da participacdo no valor exportado e 64,4% do numero de empresas
exportadoras no pais. Os paises que mais receberam exportacdes das PMEs foram
EUA e Canada (21,7%).

Segundo Puga (2000), no EUA e na Europa, as PMEs exercem o mesmo papel,
além de demitir mais lentamente que as grandes empresas em periodos de
recessao. Embora as PMEs tenham gastos menores com P&D, elas responderam
por 55% das inova¢cdes nos EUA, segundo estudo da Small Business Administration
(SBA). Essa pesquisa também revela que os gastos com P&D vém aumentando,
com evolucdo de 5,6% em 1980 para 14,5% em 1995. De acordo com Pavani
(2007), as empresas investidas por capital de risco nos EUA geraram 4,3 milhdes
(3,3%) dos empregos na economia em 2002 e produziram receitas na ordem de US$
735 bilhdes (7,4% do PIB).

Romain e Van Pottelsberghe (2004) defendem que a industria de PE/VC contribui
para 0 crescimento econémico por meio de dois canais: introducdo de novos
produtos e processos no mercado e melhor desenvolvimento da capacidade de
absorcédo do conhecimento gerado por instituicbes publicas ou privadas de pesquisa.
Conclui-se, segundo Cordeiro (2006, p. 83), que os beneficios da industria para a

economia sao:

aumento da produtividade, criacdo de empregos, desenvolvimento
tecnologico, desenvolvimento da capacidade de absorcdo de novos
conhecimentos, capilarizacdo da economia, desenvolvimento do mercado
de capitais e transferéncia para o setor privado dos riscos e incertezas
associados ao processo de inovagao.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

3.1 Tipo e descricao geral da pesquisa

Do ponto de vista da sua natureza, segundo Silva e Menezes (2001), a pesquisa
pode ser basica ou aplicada. Sendo assim, a presente pesquisa foi aplicada, uma
vez que O seu objetivo consistiu em gerar conhecimento para aplicacdo pratica
dirigido a solucéo de problemas especificos, ou seja, criar uma funcéo que seja uma
ferramenta para subsidiar a tomada de decisdes por parte dos investidores em
Private Equity e Venture Capital, no que tange a selecdo dos gestores dos fundos de
investimento. Essa funcdo alia caracteristicas desses gestores a probabilidade

desses terem ou ndo bom desempenho.

Do ponto de vista da abordagem do problema, Silva e Menezes (2001) defendem
gue a pesquisa pode ser quantitativa ou qualitativa. Dentro dessa perspectiva, essa
pesquisa apresenta tanto caracteristicas quantitativas, quanto qualitativas. A
abordagem qualitativa ocorreu no primeiro momento da pesquisa, em que se
levantou as caracteristicas mais relevantes dos gestores associadas a um provavel
bom desempenho. Ja a abordagem quantitativa foi identificada na formulacdo da
funcdo, que traduz as caracteristicas levantadas com seus respectivos pesos. Por
meio dessa funcdo, pode-se medir o escore de cada gestor e a probabilidade de

este garantir ou ndo boas rentabilidades aos investidores.

Segundo Gil (1991), quanto aos seus objetivos, a pesquisa pode ser exploratéria,
descritiva e explicativa. Essa pesquisa pode ser classificada como exploratoria e
descritiva, dependendo dos objetivos da fase em que se encontra. No primeiro
momento, € exploratéria, uma vez que seu objetivo foi proporcionar maior
familiaridade com o problema, por meio do levantamento bibliografico das
caracteristicas criticas e desejaveis dos gestores para a obtencdo de bons
resultados financeiros. No segundo momento, essa pesquisa foi descritiva, porque
visou descrever essas caracteristicas desejaveis em uma funcdo, para assim

analisar o comportamento da populacéo frente a elas.
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Por fim, quanto aos procedimentos técnicos, Gil (1991) defende que a pesquisa
pode ser: bibliogréfica, documental, experimental, levantamento, estudo de caso,
pesquisa expost-facto, pesquisa-acdo e pesquisa participante. Como o0
conhecimento das caracteristicas relevantes dos gestores foi imprescindivel para a
formulacdo da funcéo, essa pesquisa buscou levanti-las por meio de pesquisa
bibliografica.

3.2 Caracterizagcao da organizacao

A funcdo matematica criada contou com informacdes de 16 gestores dos total de 81
gestores registrados na ABVCAP (Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture
Capital). Esses 16 gestores correspondem a uma amostra representativa da

populacao, por ser aproximadamente 20% do total.

A ABVCAP, fundada em 2000, é uma instituicdo sem fins lucrativos, que visa o
desenvolvimento da atividade de investimento de longo prazo no Pais, nas
modalidades abrangidas pelos conceitos de Private Equity, Venture e Seed Capital.
Atualmente, conta com 170 membros, que representam os principais players da
industria, incluindo os maiores fundos de pensédo brasileiros, gestores nacionais e

internacionais, prestadores de servicos, entre outros.

Como entidade representativa da industria de Private Equity e Venture Capital, seu
principal objetivo consiste em defender os interesses dos integrantes da industria
junto a instituicbes publicas e privadas, nacionais e estrangeiras, em busca de
politicas publicas cada vez mais favoraveis ao fomento desses investimentos no
pais. Sua atuacdo objetiva facilitar o relacionamento entre os integrantes da
comunidade de investimentos de longo prazo, seja em ambito nacional e
internacional, propiciando um ambiente favoravel a debates e intensificacdo de
relacionamentos. Como resultado de suas atividades, promove programas de
treinamento, estudos e pesquisas sobre a industria, dados confiaveis, boas praticas
entre os integrantes da industria, como, por exemplo, as relacionadas a governanca

corporativa e ao investimento responsavel.
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3.3 Populacao e amostra (ou participantes do estudo)

A populacdo da pesquisa consistiu dos 81 gestores registrados na ABVCAP —
Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital. O intuito inicial da
pesquisa era fazer um censo, ao utilizar no modelo as caracteristicas respondidas
por cada gestor. Enviou-se um e-mail com o questionario estruturado para todos os

gestores mas, infelizmente, somente 16 gestores responderam.

3.4  Caracterizacao do instrumento de pesquisa

Segundo Silva e Menezes (2001), o instrumento de coleta de dados dependera dos
objetivos que se pretende alcancar com a pesquisa e do universo a ser investigado.
Defendem que os instrumentos tradicionais podem ser divididos em: observacéo,
entrevista, questionario e formulario. Além da pesquisa bibliografica, a presente
pesquisa adotou o questionario estruturado. O questionéario, enviado por e-mail a
todos os gestores da ABVCAP, foi estruturado com base na literatura, onde se
buscou as caracteristicas determinantes dos gestores para o provavel bom
desempenho financeiro do fundo. Estruturou-se 9 questdes a fim de se diagnosticar
aspectos de Governanca Corporativa (4) e estratégia de investimento do gestor (5).
Os pontos avaliados, nessa sequéncia, foram: grau de independéncia do Conselho
de Administracado, diferenciacdo entre as figuras do Presidente do Conselho e do
dirigente da empresa, quantidade de membros do Conselho, participacdo do
dirigente no capital da empresa, conhecimento do gestor em estratégias de saida,
diversificacao dos investimentos em quantidade de empresas do portfélio do fundo,
em setores diferentes e em empresas de estagios de desenvolvimento diferentes e a
diluicdo dos investimentos em varios aportes. Vale ressaltar que as primeiras quatro
variaveis concernem a aspectos de Governanca Corporativa e as demais a aspectos

da estratégia de investimento do gestor.

A construgcdo do questionario deu-se concomitantemente as descobertas na
literatura das principais caracteristicas-chave para o bom desempenho ou ndo dos

gestores de PE/VC. Todas as questdes foram baseadas em Escala Likert de 7
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Pontos, de forma a facilitar a avaliagdo dos gestores. Assim, para todas as questoes,
0 gestor precisou avaliar cada variavel em uma escala crescente de concordancia
(de 1 a 7). O namero 1 refletiu a discordancia total com a afirmativa, enquanto o
namero 7 traduziu a concordancia total. Através das diferentes respostas, por meio
da andlise de componentes principais, foi possivel analisar a variancia entre os

dados e obter os coeficientes das variaveis na equacéo final desejada.

3.5 Procedimentos de coleta e de analise de dados

Por ser nova no pais, a indlstria de Private Equity e Venture Capital carece de
estudos na area dessa pesquisa. Desta forma, recorreu-se a estudos internacionais
que correlacionaram caracteristicas determinantes com as taxas internas de retorno
(TIR) dos fundos de investimento de PE/VC. ApGs esse levantamento, focou-se em
9 aspectos para construir o questionario. Apés a formulacdo do questionario, o
mesmo foi enviado para o e-mail de todos os gestores cadastrados na ABVCAP,
entre os dias 17 e 20 de junho de 2011. Antes do envio do questionario,
estabeleceu-se um contato inicial por telefone, a fim de explicar sobre a pesquisa,
com 22 gestores. Para os demais, o questionario foi enviado por e-mail, sem
qualquer contato telefénico anterior. O prazo para preenchimento do questionario foi
até dia 28 de junho. Ao final desse tempo, foram recebidos somente 16

questionarios, quantidade que compde a amostra dessa pesquisa.

Ao final do periodo de recebimento dos questionarios, os resultados de 16 gestores
foram tabulados. Por conseguinte, os dados foram interpretados por meio da analise
de componentes principais, que viabilizou a formulacdo da funcdo mateméatica que
permite aos investidores avaliar os gestores com maior probabilidade de ter bons
resultados financeiros. O software utilizado para o tratamento dos dados foi o SPSS
Statistics 17.0.
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3.5.1 Método dos componentes principais

O método de componentes principais € uma abordagem basica, assim como a
analise fatorial comum, da analise fatorial — responsavel por estudar “as relacbes
entre conjuntos de muitas variaveis interrelacionadas representando-as em termos
de alguns fatores fundamentais” (MALHOTRA, 2001, p. 504). Assim, por ser uma
técnica de interdependéncia que ndo faz distingdo entre as varidveis, a analise
fatorial distingue-se da analise da variancia, regressdo mdultipla e analise
discriminante, uma vez que estas fazem uma divisdo entre variavel dependente e

variaveis independentes.

Conforme Pires e Oliveira Neto (2006, p. 14), a metodologia de componentes
principais “é aplicada com o objetivo de construir um conjunto de variaveis capaz de
resumir o conjunto de variaveis original.” Malhotra (2001) revela que essa andlise
pode ser utilizada para identificar dimensdes latentes ou fatores que expliquem as
correlagbes entre um conjunto de variaveis. Assim, cada componente principal
forma-se por meio da combinacdo linear das variaveis originais, através de um

problema de maximizacado com restricoes:

cpl = mxg + Tyt X, (1)

em que “X” diz respeito ao conjunto de informacgao original e “n” ao numero de
variaveis originais. “A quantidade de varidncia que uma variavel compartilha com
todas as outras varidveis incluidas na andlise é chamada comunalidade”.
(MALHOTRA, 2001, p. 505).

Os pesos séo obtidos a partir de:
Max Var (myxq + myx,+... +m,%,) (2)
Sujeito a ||y, ..., T, ]| = 1 (3)

Assim segue para a mesma solucdo de otimizacdo para as demais componentes
principais. Entretanto, vale ressaltar uma condi¢do adicional de que a co-variancia
entre as componentes deve ser igual a zero, ou seja, nhdo podem apresentar

correlagao:

Cov (cpi, cpj) =0 4)
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Como traz Malhotra (2011), a ndo correlagdo entre os componentes permite com
gue se escolha os pesos ou coeficientes de escore do primeiro fator, que explica a
maior variancia total. Em seguida, pode-se escolher um segundo conjunto de pesos,

referente ao segundo fator, que responda pela maior parte da variancia residual.

Pires e Oliveira Neto (2006) defendem que os dois principais resultados associados
a essa metodologia sao:

e A variancia explicada de cada componente principal obedece ao seguinte
ordenamento: Var (cp!) > Var (cp?) > ... > Var (cp™). A intuicdo para tal
resultado ocorre do fato de que cada componente principal deve ser resultado
de um exercicio de maximizacdo com restricdes cada vez maiores;

e Se 0 numero de componentes principais € igual ao numero de variaveis
originais, entdo, as componentes principais explicam 100% da variancia dos
dados, que revela a inexisténcia de perda de informacdo. Nesse caso, a
principal vantagem da metodologia é resolver problemas de

multicolinearidade.

Simplificadamente, Correia, Amaral e Louvet (2011, p. 53) mostram que a

o

analise de componentes principais transforma a matriz de dados, com “n
observagbes de “k” varidveis, em um novo conjunto de “k” variaveis
ortogonais — Principal Components (PC), de modo que a primeira delas
tenha a maxima variancia possivel.

Para tornar mais didatico todo esse processo de andlise fatorial, essa pesquisa
adotara a divisao trazida por Malhotra (2001, p. 506), mas com uma alteracdo na

sequéncia de processos, conforme a Figura 3:
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Formular o problema

g

Construir a matriz de correlagéo

g

Determinar o Método de Analise Fatorial

g

Determinar o n2 de Fatores

g

Determinar o Ajuste do Modelo

g

Rotar os Fatores

g

Interpretar os Fatores

* Calcular os Escores Fatoriais
« Selecionar as Variaveis Substitutas

Figura 3 - Passos da Andlise Fatorial
Fonte: Adaptado de Malhotra (2001, p. 506)

3.5.1.1 Formulagao do Problema

Segundo Malhotra (2001), a primeira parte da analise de componentes principais
consiste em identificar seus objetivos e construir as variaveis com base em
pesquisas anteriores, na teoria e no julgamento do pesquisador. Nessa etapa, deve-
se atentar para o fato de se utilizar um tamanho adequado de amostra. O tamanho
ideal de observacdes deve ser, no minimo, quatro a cinco vezes maior que o numero
de variaveis. Entretanto, ressalta que em muitas situagdes de pesquisa, “0 tamanho
da amostra é pequeno, e esta relagcado é consideravelmente menor”’. (MALHOTRA,
2001, p. 506).
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3.5.1.2 Construcao da Matriz de Correlacéo

Antes de se obter a matriz de correlacdo, os dados foram normalizados, a fim de se
ter um entendimento mais claro sobre o desempenho relativo de cada gestor, frente
a cada variavel analisada. Assim, todos os valores referentes a cada variavel se
encontrardo no intervalo de “zero” a “um”. Quanto mais perto de um, maior a
concordancia de cada gestor frente a variavel em questdo. O método de
normalizac&o utilizado foi 0 mesmo utilizado por Pires e Oliveira Neto (2006, p. 17):

_ X;=MIN(X))
L™ MAX (X)-MIN(X;)’ (5)

em que MIN(X;) é o valor minimo encontrado na distribuicdo da variavel do gestor i;
MAX(X;) é o valor maximo encontrado na distribuicdo da variavel do gestor i; e X; €

o valor efetivo da variavel utilizada no célculo do gestor i.

Apds a normalizacdo dos dados, constroi-se a matriz de correlagbes entre as
variaveis. “Para que a analise fatorial seja apropriada, as variaveis devem ser
correlacionadas. Na prética, isso costuma ocorrer. Se as correlacbes entre as
variaveis sdo pequenas, a anadlise fatorial pode ser inadequada”. (MALHOTRA,
2001, p. 506). Além do exame da matriz de correlacdo, ha estatisticas formais que

testam a conveniéncia do modelo fatorial, tais como:

e Teste de esfericidade de Bartlett: pretende-se testar a hipétese nula de que
as variaveis nao sejam correlacionadas na populacdo, ou seja, a matriz da
correlacao populacional é uma matriz identidade. Baseia-se na transformacao

qui-quadrado (x?) do determinante da matriz de correlacdo, conforme

equacao:
22 =—[mn—1)-ZZ|mlr| (6)
gue tem uma distribuicdo qui-quadrado com v = p(pT_l) grau de liberdade, em

gue n é o tamanho da amostra; p € o numero de variaveis; e |R| é o
determinante da matriz de correlagéo.
Os critérios de aceitacao sao:

o Conveniéncia aceita: valor elevado da estatistica de teste rejeita a

hipétese nula;
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o Conveniéncia questionada: valor baixo nao rejeita a hipotese nula.

e Medida de adequacidade da amostra de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO): indice
gue compara as magnitudes dos coeficientes de correlacdo observados com
as magnitudes dos coeficientes de correlagéo parcial. E representada por um

indice (MAS), que avalia a adequacéo da analise fatorial, calculado por:

jE%r]'Zk
MAS = T T (7)
em que rﬁc € 0 quadrado dos elementos da matriz de correlacéo original (fora
da diagonal); q}-’k € 0 quadrado dos elementos fora da diagonal da matriz anti-

imagem da correlagao.
Os critérios de aceitacéo sao:
o Conveniéncia aceita: valor alto da estatistica KMO entre 0,5 e 1,0.
(MARQUES, 2010, p. 78);
o Conveniéncia questionada: valor da estatistica KMO menor que 0,5.
Isso indica que pequenos valores da estatistica mostram que as
correlagdes entre pares de variaveis ndo podem ser explicadas por

outras variaveis, e que a analise fatorial pode ser inapropriada.

Portanto, os principais objetivos dessa etapa consistem em: entender as correlacoes
entre as variaveis e quais apresentam correlacfes relativamente elevadas ou néo; e
testar a conveniéncia do modelo fatorial por meio de estatisticas formais, a fim de
concluir se este pode ser considerado uma técnica apropriada para analisar a matriz

de correlacao.

3.5.1.3 Determinacdo do método de analise fatorial

Ao assegurar de que a andlise fatorial é a técnica adequada para analisar os dados,
deve-se selecionar um método apropriado, no que tange a abordagem de deducédo
dos pesos ou coeficientes dos escores dos fatores. Malhotra (2001) defende que as
duas abordagens basicas sdo a analise de componentes principais e a analise

fatorial comum. A analise de componentes principais considera a variancia total nos
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dados. Ela é recomendada quando a maior preocupacgao consiste em “determinar o
numero minimo de fatores que respondem pela maxima variancia nos dados [...]".
(MALHOTRA, 2001, p. 507). J4 a analise fatorial estima os fatores apenas com base
na variancia comum e € aconselhada quando a preocupacéao principal € “identificar
as dimensdes subjacentes e a variancia comum € um elemento de interesse”.
(MALHOTRA, 2001, p. 508).

3.5.1.4 Determinacgdo do numero de fatores

Da matriz de correlacdo, sdo obtidos os autovalores e as proporcdes de variancia
total. “O autovalor (eigenvalue) de um fator indica a variancia total atribuida aquele
fator”. (MALHOTRA, 2001, p. 508). Os fatores sdo combinacOes lineares de
variaveis, sendo o primeiro associado a maior propor¢cdo da variancia dos dados
originais. Devido a grande quantidade de componentes principais gerados, Malhotra
(2001) defende que se deve extrair um numero menor de fatores para resumir as
informacdes contidas nas variaveis originais. Essa etapa envolve a decisdo da

quantidade de fatores necessarios para representar o conjunto de dados.

Malhotra (2001) aborda diferentes formas de se determinar o nimero de fatores,
dentre elas: determinacdo a priori (com base no conhecimento prévio do
pesquisador); determinacdo com base em autovalores (retém-se apenas os fatores
com autovalores superiores a 1,0 e excluem-se os outros do modelo); determinacao
com base em um gréfico de declive ou scree plot (escolha dos fatores com base na
acentuada interrupcdo entre o acentuado declive dos fatores com grandes
autovalores e a gradual reducdo relacionada aos demais fatores no grafico
autovalores versus numero de fatores pela ordem de extrac&do); e determinagdo com
base na percentagem da variancia (com base no nivel satisfatério de percentagem
acumulada de variancia dos fatores). Conforme Krishnakumar e Nagar (2008), os
indices agregados resultados dessa técnica estatistica que mais sao utilizados séo:
0 primeiro componente principal e a média ponderada de todos os componentes
gerados, com ponderacgfes representadas por seus respectivos autovalores. Nessa

pesquisa, adotou-se a primeira alternativa, pelo fato de o primeiro componente ter as
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variaveis e os coeficientes de maior influéncia na explicacdo da maior variancia total.
Juntamente com esse método, foi adotada a determinacdo com base em

autovalores, ao considerar somente os autovalores que sejam maiores que 1,0.

ApoOs a extracdo do numero desejado de fatores, as comunalidades dao informacdes
relevantes. A tabela gerada traz duas colunas: comunalidade inicial e extragdo. “As
comunalidades para as variaveis sob ‘Extracao’ sdo diferentes das que aparecem
sob ‘Inicial’, porque nem todas as varidncias associadas as variaveis sdo explicadas,
a menos que se retenham todos os fatores”. (MALHOTRA, 2001, p. 510).

3.5.1.5 Determinacéo do ajuste do modelo

Malhotra (2001, p. 512) mostra que existe uma suposicao basica fundamental da
analise fatorial de que a “correlagdo observada entre as varidveis pode ser atribuida
a fatores comuns”. Logo, as correlagdes entre as variaveis podem ser deduzidas ou
reproduzidas das correlacdes estimadas entre as variaveis e os fatores. O ajuste do
modelo é feito por meio da andlise da diferenca entre as correlacbes observadas
(fornecidas na matriz de correlagdo de entrada) e as correlacbes produzidas
(estimadas com base na matriz de fatores). Essas diferencas sdo chamadas de
residuos. De acordo com Malhotra (2001), o critério de ajuste do modelo consiste
em determinar a quantidade de residuos que sao maiores que 0,05. Muitos residuos
grandes revelam que o modelo fatorial ndo da um bom ajuste aos dados e, portanto,

deve ser reconsiderado.

Para Malhotra (2001), este € o ultimo passo da analise fatorial. Entretanto, nessa
pesquisa sofreu uma modificacdo, sendo apo6s a fase de determinacdo do nimero
de fatores. Isso porque no processo de determinacdo do numero de fatores ja se
tem a matriz dos fatores (componentes). Como o calculo dos residuos necessita
somente dessa matriz e da matriz de correlagdo de entrada, ja se tem 0s insumos
necessarios para realizar o ajuste. E também qualquer mudanca no modelo, caso
necessario, modifica os fatores rotados e a interpretacdo dos mesmos. Desta forma,

propde-se que a fase de determinacéo do ajuste do modelo seja realizada antes da
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etapa de rotacdo dos fatores, a fim de que a matriz final, resultante do modelo j&
ajustado, seja interpretada adequadamente.

3.5.1.6 Rotacé&o dos fatores

Por meio da analise fatorial, um importante output gerado é a matriz de fatores
(component matrix), que contém o0s coeficientes que expressam as variaveis
padronizadas em cada fator. Hair Janior (2005, p. 107) mostra que a “carga fatorial
representa uma correlagdo entre uma variavel original e seu fator”. A interpretacao
de cada fator advém da analise dessa matriz, uma vez que coeficientes altos
indicam relacionamentos estreitos com o fator em questdo. Malhotra (2001) defende

gue a correlacdo alta tem o valor absoluto da carga do fator superior a 0,3.

Mesmo o fato de a matriz inicial (ndo rotada) de fatores indicar relagbes entre os
fatores e as variaveis individuais, a sua interpretacéo dificilmente € correta, porque
os fatores séo correlacionados com muitas variaveis. Para solucionar essa questao,
a rotacdo dos fatores consiste em transformar a matriz inicial de fatores em uma
nova matriz mais simples, que facilite a interpretacdo dos fatores. Hair Junior (2005)
mostra que o objetivo da rotacdo € maximizar a carga de uma variavel em um unico

fator, e, consequentemente, permite que cada variavel represente melhor cada fator.

A rotagdo ndo afeta as comunalidades e a percentagem explicada da
variancia total. Mas a percentagem da variancia explicada por cada fator
varia. A variancia explicada pelos fatores individuais é redistribuida por
rotacdo. Logo, diferentes métodos de rotacdo podem resultar na
identificacdo de diferentes fatores. (MALHOTRA, 2001, p. 511).

Segundo Malhotra (2001), a rotacdo pode se dar de duas formas: ortogonal e
obliqua. A rotacdo ortogonal mantém os eixos em angulo reto. O método de rotacao
mais comumente utilizado € o processo varimax. Tal processo constitui-se de “um
método ortogonal de rotagdo que minimiza o numero de variaveis, com altas cargas
sobre um fator, reforcando assim a interpretabilidade dos fatores. A rotacdo
ortogonal tem como resultado fatores nao correlacionados”. (MALHOTRA, 2001, p.
511). Hair Janior (2005) defende que a simplificacdo maxima sé € conseguida se
houver apenas cargas fatoriais proximas de 1 ou 0. Por outro lado, a rotacao obliqua

ndo mantém os angulos retos e os fatores sdo correlacionados. Nesta pesquisa,
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utilizou-se o processo varimax, responsavel por gerar a rotacdo da matriz inicial de
fatores e gerar a nova matriz rotada de fatores, base para a interpretacdo dos

componentes principais.

3.5.1.7 Interpretacéo dos fatores

A interpretacdo dos fatores consiste, principalmente, na analise da matriz rotada de
fatores por meio da identificacdo das variaveis que apresentam grandes cargas
sobre o mesmo fator. Como diz Malhotra (2001), a interpretacdo de cada fator da-se
pela andalise das variaveis que o oneram fortemente. Outro recurso que também
pode ser utilizada na interpretacdo dos fatores € o gréafico das variaveis, o grafico do
carregamento de fatores ou component plot in rotated space, em que se usa as
cargas dos fatores como coordenadas. A interpretacdo procede da seguinte forma:
as variaveis no final de um eixo tém altas cargas somente sobre aquele fator e,
portanto, o descrevem; as variaveis proximas da origem tém pequenas cargas sobre
os fatores; e, por fim, as variaveis que nao estdo préximas a nenhum dos eixos

estao relacionadas a ambos os fatores.

Ao final dessa etapa, tem-se a equacao que transmite o valor do indice a ser
calculado e o escore de todos os entrevistados. A equacado geral para célculo do
escore de qualquer entrevistado (E) é:

E =mx; + myx,+... +mx, (8)
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados dessa pesquisa foram analisados com base na adaptacdo da
metodologia proposta por Malhotra (2001), ja descrita nesse estudo, dividida nos
seguintes processos: formulacdo do problema, construcdo da matriz de correlacao,
determinacdo do método de analise fatorial, determinacdo do numero de fatores,
determinacao do ajuste do modelo, rotacdo dos fatores, e, por fim, a interpretacéo
dos fatores. Na etapa de formulacdo do problema, identificou-se na literatura 9
variaveis que traduzem as caracteristicas necessarias pelos gestores para terem um
bom desempenho. Por meio dos questionarios aplicados, construiu-se a matriz de
correlacdo dessas variaveis. Com base nas especificidades dessa pesquisa, foi
escolhido o nimero de fatores a serem extraidos. Em seguida, o modelo passou por
um ajuste, resultado do grande namero de residuos. ApGs o ajuste, escolheu-se o
método de rotacdo dos fatores. Por fim, houve a interpretacdo dos fatores por meio
da construcdo da funcédo que melhor exprime as caracteristicas desejaveis para 0s
gestores e seus respectivos pesos. Tal funcdo permite aos investidores de Private
Equity e Venture Capital selecionar os melhores gestores, vis a vis suas

caracteristicas.

4.1 Formulacédo do problema

Tendo em vista 0 problema dessa pesquisa, que se resume na construcdo de uma
funcdo que relacione determinadas caracteristicas do gestor e determine a
probabilidade de ele ter ou ndo um bom desempenho, levantou-se na literatura 9
variaveis que exprimem essas caracteristicas, a fim de que os gestores retornem
bons resultados financeiros aos seus investidores. As 9 variaveis foram divididas em
dois grupos, conforme o Quadro 1. as concernentes a aspectos de Governanca
Corporativa e as referentes a estratégia do gestor. Quanto aos aspectos de
Governanca Corporativa, foram avaliadas 4 variadveis: grau de independéncia do
Conselho de Administracdo; diferenciacdo entre as figuras do Presidente do
Conselho de Administracdo e do dirigente da empresa investida; quantidade de
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conselheiros no Conselho de Administracao; e participacao do dirigente no capital da
empresa. Por outro lado, quanto a estratégia da gestora, levantou-se 5 variaveis:
expertise em estratégias de saida; diversificagdo dos investimentos do fundo em
guantidade, setores e em empresas de estagios diferentes; e a diluicdo dos

investimentos em cada empresa investida por meio de varios aportes.

CARACTERISTICAS DOS GESTORES

Variavel | Governanca Corporativa
X1 Grau de independéncia do Conselho de Administracao
X2 Difere_nciagéo entre Presidente do Conselho de Administracéo e dirigente da empresa
investida
X3 Quantidade de conselheiros no Conselho de Administracdo (entre 5 e 8)
X4 Participacdo do dirigente no capital da empresa
Variavel | Estratégia
X5 Expertise em estratégias de saida
X6 Diversificacdo dos investimentos em quantidade
X7 Diversificacdo dos investimentos em setores diferentes
X8 Diversificagcdo dos investimentos em empresas de estagios diferentes
X9 Diluicao do investimento em varios aportes de capital

Quadro 1 - Variaveis que influenciam o desempenho dos gestores de Private Equity e Venture Capital
Fonte: Autor

As caracteristicas referentes aos aspectos de Governanca Corporativa concernem a
diferentes mecanismos de governanca sugeridos pela literatura para reduzir os
confltos de agéncia entre gerentes e acionistas. Nessa pesquisa, essas
caracteristicas refletem préaticas adotadas pelos gestores de fundos de Private
Equity e Venture Capital, como acionistas das empresas investidas pelo fundo.
Assim, por meio da andlise dessas caracteristicas, os investidores desses fundos
podem prever 0s possiveis problemas que o0s gestores, como acionistas das
companhias, terdo com os dirigentes das empresas investidas. Tais problemas
podem suscitar conflitos de agéncia, gerar custos de agéncia, acarretar em perda de
valor das firmas investidas e impactar negativamente o desempenho financeiro do

fundo como um todo.

Por outro lado, as caracteristicas concernentes a estratégia do gestor traduzem os

diferenciais de cada gestor no que tange a expertise de sua equipe interna. Tal
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expertise interna pode ser identificada quanto ao conhecimento em estratégias de
saida (responsavel pela liquidez dos investimentos do fundo), ao conhecimento
profundo do setor econémico a ser investido, a captacdo de boas oportunidades de
mercado que resultem em uma diversificacdo eficaz dos investimentos e em criacao

de sinergia entre os investimentos do mesmo fundo.

Como ressalta Malhotra (2001), nessa etapa deve-se atentar para o fato de se
utilizar um tamanho adequado de amostra, de, no minimo, quatro a cinco vezes
maior que o numero de variaveis. Nessa pesquisa, sob essa 6tica, a avaliacdo de 9
variaveis exigiria, portanto, um namero de, no minimo, 36 observac¢des. O numero
de observacgfes foi de somente 16, que mostra um valor bastante inferior ao minimo
necessario. Entretanto, Malhotra (2001) mostra que em muitas situacbes de
pesquisa, ‘o tamanho da amostra € pequeno, e esta relagdo é consideravelmente
menor. Em tais casos, os resultados devem ser interpretados com cautela”.
(MALHOTRA, 2001, p. 506). Hair Janior (2005, p. 282) defende que a exigéncia
necessaria para aplicacdo é a de gque o numero de variaveis seja menor que a
amostra e recomenda “a analise de um minimo [...] de 17 observacgbes”. A partir
dessas exigéncias, tem-se que essa pesquisa apresenta um nimero a menos de
amostra minima sugerida. Apesar dessa limitacdo da pesquisa, vale ressaltar que a
amostra € bastante significativa, ao responder por, aproximadamente, 20% da
populacao — formada pelos gestores de fundos de PE/VC membros da ABVCAP.

4.1.1 Grau de independéncia do Conselho de Administracéo

Segundo o IBGC (2010), h& trés classes de conselheiros: independentes, externos e
internos. Os independentes ndo tém qualquer vinculo com a organizacdo, exceto
participacdo nado relevante no capital; os externos ndo tém vinculo atual com a
empresa, mas ndo sao independentes, uma vez que sao ex-funcionarios ou prestam
servicos para a mesma; e 0s internos, que sao diretores ou funcionarios da
organizacdo. O IBGC (2010) recomenda que a maioria do Conselho de
Administracédo seja composta por conselheiros independentes. Jensen (1993, p. 52)

defende que os conselheiros internos tém menor probabilidade de monitorar o
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desempenho do diretor executivo, porque a evolugéo de suas carreiras depende em
boa parte do proprio diretor executivo. Sendo assim, é quase impossivel que esses
conselheiros, que se reportam diretamente a ele, participem de forma aberta e critica

na avaliacdo e monitoramento de tal diretor.

Agrawal e Knoeber (1996) defendem uma significativa relacdo positiva entre a
independéncia do Conselho de Administragéo e a performance da firma. Richardson
(2004) mostra que as empresas com fluxo de caixa positivo exibem menos evidéncia
de sobre-investimento quando seus conselhos sdo compostos por um percentual
maior de conselheiros independentes. Core, Holthausen e Larcker (1999) concluem
qgue as firmas com maior percentual de independéncia no conselho mostram menos
evidéncias de sobre-salarios de seus CEOs. Desta forma, sob o enfoque da teoria
da agéncia, para executar, eficientemente, o seu papel disciplinar, os Conselhos
devem ser compostos, sobretudo, de membros independentes em relacao a equipe
dirigente. (JENSEN, 1993). Silva e Leal (2005) mostram que “como o conselho é
responsavel por avaliar a diretoria e substitui-la caso o desempenho ndo agrade os
interesses dos acionistas, um conselho independente é considerado um mecanismo

eficiente de governancga”.

Nessa pesquisa parte-se do pressuposto de que quanto mais independente for o
Conselho de Administragdo, menor 0 espago para oportunismos gerenciais e menotr,
portanto, o risco de governanca. O grau de independéncia do Conselho traduz-se
em uma das ferramentas disponiveis aos gestores e que exprime a sua atitude,
guanto ao acompanhamento, monitoramento e participacdo ativa nas empresas
investidas. Portanto, quanto maior essa variavel, maior a qualidade da gestao dos

gestores em evitar problemas de agéncia.

4.1.2 Presidente do Conselho e dirigente da empresa como pessoas
diferentes

Segundo o IBGC (2010, p. 30), o conselho tem a responsabilidade de “apoiar e
supervisionar continuamente a gestdo da organizacdo com relacdo aos negocios,

aos riscos e as pessoas”’, sem interferir em assuntos operacionais. Jensen (1993)
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mostra que no EUA existe uma relagdo proxima entre os gestores e as companhias
investidas, que facilita a transferéncia de expertise através do Conselho de
Administracdo nos tempos de crise. O conselho deve estar préximo do dirigente da
empresa, uma vez que poucos procuram o acompanhamento e a critica de um
conselho ativo e atento. E comum o gestor juntar-se ao time de gestdo da empresa,
mesmo como dirigente, para ajudar a firma com tais emergéncias. O problema do
Conselho de Administracdo consiste quando se da énfase a educacédo e cortesia a
custa da verdade e da franqueza. Essa atitude de consentimento e de aversdo ao
conflito gera um ciclo de ineficacia, em que os CEOs assumem o poder do Conselho
de Administracdo, que em Uultima instancia reduz as performances do CEO e da
companhia. Assim, Jensen (1993) defende que o diretor geral da empresa ndo deve

acumular a funcéo de presidente do Conselho.

O IBGC (2010, p. 35) também mostra que se deve evitar o “acumulo das fungdes de
presidente do Conselho e de diretor-presidente pela mesma pessoa”, porque as
atribuicbes do presidente do Conselho sédo diferentes e complementares as do
diretor-presidente, e também como forma de evitar concentracdo de poder. Silva e
Leal (2005) defendem que empresas que tenham o CEO e o Presidente do
Conselho como as mesmas pessoas tém menos probabilidade de substituir o CEO,
uma vez que este tem mais influéncia ndo apenas na diretoria da empresa, mas
também no conselho. Corroborando com tal afirmacéo, Da Silveira et al. (2003)
mostram que firmas em que o CEO e o presidente do conselho sdo as mesmas
pessoas tém valores de mercado menores. Desta forma, parte-se do pressuposto
que quando esses cargos sao ocupados por pessoas diferentes, hA um menor custo
de agéncia por parte dos investidores. Portanto, quanto maior essa variavel, maior a

qualidade da gestdo dos gestores.

4.1.3 Quantidade de Conselheiros no Conselho de Administracéo

Conforme Silva e Leal (livro), o Conselho de Administracdo & responsavel por
monitorar e disciplinar a administracdo executiva da companhia. Segundo

Ashbaugh, Collins e LaFond (2004), o Conselho tem a responsabilidade de se
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alinhar aos interesses dos acionistas, por meio do monitoramento minucioso das
acOes da diretoria da empresa investida. Tal fato leva os acionistas a enfrentar
menores riscos de governanca e, consequentemente, a ter menores custos de
capital. Correia, Amaral e Louvet (2011, p. 48) mostram que o Conselho de
Administracdo “¢ um mecanismo de controle cujo papel estratégico consiste, entre
outras fung¢des, em contratar, remunerar e monitorar os dirigentes”. De acordo com
Jensen (1993), o Conselho de Administracdo tem a responsabilidade final pelo
funcionamento da firma. Sendo assim, é responsavel por estabelecer as regras do

jogo para o CEO.

Jensen (1993) defende que conselhos pequenos possuem maior performance.
Assim, quando o conselho tem mais de sete ou oito conselheiros, ele tem menor
probabilidade de funcionar de forma eficaz e € mais passivel de ser controlado pelo
CEO. Por outro lado, o IBGC (2010) sugere um tamanho ideal de cinco a onze
conselheiros, que varia conforme o setor de atuagdo, o porte, a complexidade das
atividades, o estagio do ciclo de vida da organizacdo e a necessidade de criacdo de
comités. Hackman (1990) revela que a medida que 0sS grupos crescem em
guantidade, eles se tornam menos eficazes, porque os problemas de coordenagéo e
processos ultrapassam as vantagens obtidas do acréscimo de mais pessoas. Nesta
pesquisa, avaliou-se o tamanho minimo de cinco pessoas, com base no IBGC, e o
maximo de oito pessoas, com base em Jensen (1993). Nessa pesquisa, presume-se
gue indices altos dessa variavel refletem um maior enquadramento do tamanho dos
conselhos dentro do limite estabelecido. Portanto, quanto maior essa variavel, maior

a qualidade da gestéo do gestor.

4.1.4 Participacao do dirigente no capital da empresa

Conforme Correia, Amaral e Louvet (2011), a estrutura de capital constitui uma 6tima
ferramenta de controle por permitir alinhar interesses dos dirigentes e dos
proprietarios. Desta forma, defendem que, na légica da teoria da agéncia, a
composicdo acionaria da empresa, incluindo a participagcdo dos dirigentes, é um

mecanismo de governanca eficaz para produzir essa convergéncia de interesses.
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Jensen e Meckling (1976) defendem que a posse de acdes por parte dos dirigentes
atribui aos mesmos os direitos de receber os resultados da companhia e, portanto,
gera mais motivacdo e maior alinhamento de interesses com 0s proprietarios. A
teoria da agéncia prevé que essa participacdo no capital da empresa ajuda a dar os
incentivos gerenciais aos dirigentes para selecionar e implementar acdes que
aumentem a riqueza dos acionistas. Nessa pesquisa, presume-se que a maior
participacéo do dirigente no capital da empresa, gera congruéncia de interesses com
0s demais acionistas e menores problemas de agéncia. Portanto, quanto maior essa

variavel, maior a qualidade da gestédo dos gestores.

4.1.5 Conhecimento em estratégias de saida

Gladstone (1998) defende que a saida € a principal atividade da industria de Private
Equity e Venture Capital, sendo os investidores (nessa pesquisa no papel dos
gestores) responsaveis por saber o momento certo de sair do investimento.
Conforme Ribeiro e Almeida (2005), a concretizagdo dos retornos financeiros ocorre
na revenda das participacdes nas empresas investidas. Além do momento certo, 0
investidor deve saber mecanismo de saida a ser utilizado: venda estratégica, IPO,
venda para outro investidor, recompra pelo empreendedor e liquidacdo. Ribeiro e
Almeida (2005) mostram também que a conjuntura econdmica pode influenciar a

preferéncia por determinada estratégia de saida.

A oportunidade de realizacdo de saidas, que cubram o custo de
oportunidade dos recursos empregados, € condicdo necesséria para a
existéncia do capital de risco e depende de diversos fatores relacionados as
competéncias dos gestores, caracteristicas do empreendimento e
especificidade do mercado em que se atua. (RIBEIRO; ALMEIDA, 2005, p.
55).
Desta forma, tem-se que 0 gestor deve possuir uma equipe interna com ampla
expertise em estratégias de saida, quanto a aspectos como: 0 momento certo de
sair, 0 mecanismo mais adequado e mais rentavel de saida e o conhecimento da
conjuntura econ6mica para tomar nota do melhor mecanismo. Portanto, quanto
maior essa variavel, maior a qualidade da gestdo do gestor, no que tange a
capacidade do gestor em gerar liquidez aliada a boas rentabilidades para seus

investidores.
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4.1.6 Diversificacdo dos investimentos por meio da quantidade

Lossen (2006) revela que o numero de empresas no portfélio de um fundo tem
efeitos positivos nas taxas internas de retorno (TIR) dos fundos de Private Equity e
Venture Capital. Ele mostrou que um aumento no nimero de empresas no portfélio
de 25 para 35 companhias aumentou em 5,6 pontos percentuais a TIR do fundo.
Humphery-Jenner (2011, p. 27) também revelou uma associacdo positiva e
significativa entre retorno e quantidade de empresas investidas. Isso se deve ao fato
de que “o0 aumento do numero de empresas na carteira diminui a exposigao do fundo

ao risco de uma companhia especifica”.

Cabem duas ressalvas na questao da diversificacdo dos investimentos por meio da
quantidade: a relacdo 6tima empresa investida por analista e os altos custos de
monitoramento de véarias empresas. E fato de que uma grande quantidade de
empresas na carteira do fundo exige maior acompanhamento do gestor, a fim de se
evitar conflitos de agéncia. Sabe-se também que para evitar esses conflitos por meio
de um maior acompanhamento, tém-se custos de agéncia relativos ao
monitoramento dessas companhias pela equipe interna do gestor. Kanniainen e
Keuschnigg (2003) propdem um numero 6timo de relacdo empresas da carteira por
analista de 1,5. Sendo assim, o0s investidores devem buscar gestores que
diversifiguem os investimentos do fundo em quantidade, mas que ao mesmo tempo
tenha uma relacdo empresas da carteira por analista proxima da relacdo o6tima.
Observada essa relacdo oOtima, nessa pesquisa, parte-se do pressuposto de que

guanto maior a diversificagdo por quantidade, maior a rentabilidade do fundo.

4.1.7 Diversificacdo dos investimentos por meio de setores diferentes

Ao contrario da literatura, Lossen (2006) revelou que um aumento na diversificacdo
por meio de setores econémicos diferentes de um desvio-padrdo em torno da média
resultou em um leve aumento de 0,7 pontos percentuais. “Os ganhos financeiros de
oportunidades adicionais de investimento em novas industrias parecem ser maiores

que os custos da diversificacdo”. (LOSSEN, 2006, p. 23). Entretanto, Humphery-
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Jenner (2011) mostrou que a diversificacdo em industrias diferentes provoca um
acompanhamento difuso da equipe interna do gestor e implica em menores retornos
dos fundos. Markowitz (1958) defende que o risco de uma carteira pode ser
desmembrado em riscos sistémicos (fatores ambientais) e riscos néo sistémicos
(particular a cada ativo). Parte-se do pressuposto de que o investimento em
empresas que nao tém seus fluxos de caixa correlacionados entre si € bom por
eliminar os riscos nédo sistémicos, mas ao mesmo tempo, perde-se a sinergia entre
0os ativos da carteira do fundo, caso as firmas fossem do mesmo setor. Como
mesmo defende Rumelt (1974), ha superioridade de desempenho entre carteiras
com diversificacdo relacionada do que em carteiras com diversificacdo nao
relacionada, devido aos ganhos de sinergia. Defende-se que a diversificagdo em
setores diferentes ocorra internamente na carteira de cada investidor. Desta forma,
conta-se com a experiéncia e o conhecimento do gestor em um determinado setor, a
fim de que este gere ganhos de sinergia com os ativos do fundo de PE/VC.
Portanto, quanto maior o investimento em setores diferentes, menor o indicador de

qualidade da gestdo do gestor.

4.1.8 Diversificacdo dos investimentos por meio de estagios de
desenvolvimento diferentes

Os estagios de desenvolvimento® das empresas referem-se & maturidade em que se
encontram quando recebem o aporte de capital dos fundos de Private Equity e
Venture Capital. Conforme Lossen (2006), os custos da diversificagdo por meio de
estagios de desenvolvimento diferentes sdo aparentemente elevados. Segundo seu
estudo, um aumento na diversificacdo de estagios diferentes de um desvio-padréo
em torno da média leva a um declinio de 6,5 pontos percentuais da TIR do fundo.
Assim, parte-se nessa pesquisa do pressuposto de que quanto maior o investimento
em empresas de estagios diferentes, menor o indicador de qualidade da gestédo do

gestor.

! Ver item 3.1.2 dessa pesquisa.
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4.1.9 Diluicao do investimento em varios aportes

Lauterbach, Welpe e Fertig (2006) mostram que os fundos de Private Equity e
Venture Capital geralmente provém recursos para as empresas do portfélio em
varios estagios, ao invés de ser em um so6 aporte. Gompers (1995) evidencia que tal
pratica ocorre mais comumente quando a assimetria de informacao entre o gestor e
as firmas investidas € grande, fato que tipicamente acontece no inicio do periodo de
investimento. Calanog, Krohmer e Lauterbach (2006) revelam que a diluicdo do
investimento em varios estagios tem um impacto positivo na performance no inicio
do periodo de investimento. Sahlman (1990) também defende que o uso de varios
estagios de investimento mitiga os problemas de agéncia e de assimetria de
informacgé&o. Lauterbach, Welpe e Fertig (2006) revelam que os investimentos por
meio de varios aportes impactam mais na reducao de prejuizos que na maximizagao
dos lucros. Além disso, Gompers (1995) expbe que as firmas que abrem capital
(normalmente dao maiores retornos) recebem maior quantidade de capital dos
fundos e em mais estagios que as outras firmas (as que sdo adquiridas). Assim,
nessa pesquisa, parte-se do pressuposto de que quanto mais estagios de
investimento nas empresas, maior o indice de Qualidade da Gest&o (IQG) do gestor

e maior a probabilidade de se obter melhores resultados financeiros.

4.2 Construcao da matriz de correlacao

O indice de Qualidade da Gest&o (IQG) dos gestores de PE/VC foi construido pela
composicédo de dois indices: indice de Governanca Corporativa (IGC) e indice de
Qualidade da Estratégia (IQE). O IGC incorpora as 4 variaveis concernentes a
aspectos de Governanca Corporativa e o IQE engloba as 5 variaveis referentes a
estratégia do gestor. Desta forma, foram feitas duas andlises fatoriais com as
variaveis que compdem cada indice em questdo. Por esta razdo, tém-se duas
matrizes de correlacdo. A matriz de correlagéo das variaveis que compdem o indice
de Governanca Corporativa (Tabela 1) revela uma forte correlacéo entre as variaveis
X1 (grau de independéncia do Conselho de Administracdo), X2 (Presidente do
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Conselho e dirigente da empresa sédo pessoas diferentes) e X4 (participacdo do
dirigente no capital da empresa). Isso revela que a andlise fatorial € apropriada, uma
vez que esta exige que as variaveis sejam correlacionadas (MALHOTRA, 2001). Por
meio dessa analise também, deduz-se a provavel existéncia de correlacdo entre as

variaveis X1, X2 e X4 com o(s) mesmo(s) fator(es).

Tabela 1 - Matriz de Correlacdo das variaveis que comp&em o indice de Governanga Corporativa (IGC)

X1 X2 X3 X4
X1 | 1,000 547 ,246 -,678
X2 547 1,000 ,370 -,155
X3 ,246 370 1,000 -,429
X4 -,678 -,155 -,429 1,000

Fonte: Autor

Através da matriz de correlacio das variaveis que compdem o indice de Qualidade
da Estratégia (Tabela 2), notou-se forte correlacdo entre as variaveis X5
(conhecimento em estratégias de saida), X6 (diversificagdo dos investimentos em
qguantidade) e X9 (diversificacdo dos investimentos em setores distintos). Com isso,
a andlise fatorial é apropriada, por mostrar correlacdo entre as variaveis. Prevé-se
também a provavel existéncia de correlacdo dessas variaveis com o(s) mesmo(s)

fator(es).

Tabela 2 - Matriz de Correlacdo das variaveis que compdem o indice de Qualidade da Estratégia (IGC)

X5 X6 X7 X8 X9
X5 1,000 ,691 -,004 ,296 ,402
X6 ,691 1,000 -,170 -,004 214
X7 -,004 -,170 1,000 377 ,238
X8 ,296 -,004 377 1,000 247
X9 ,402 214 ,238 247 1,000

Fonte: Autor

Mesmo o fato de a analise fatorial ter se mostrado adequada nas duas situacdes

(IQC e IQE) através do exame das matrizes de correlacdo, utilizou-se também duas
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estatisticas formais para testar a conveniéncia do modelo fatorial: o Teste de
Esfericidade de Bartlett e a Medida de Adequacidade da Amostra de Kaiser-Meyer-
Olkin (KMO).

Conforme a Tabela 3, o valor KMO do indice de Governanca Corporativa (IGC) esta
abaixo da faixa critica de 0,5, fato indicativo de que pequenos valores da estatistica
mostram que as correla¢des entre pares de variaveis ndo podem ser explicadas por
outras variaveis, e que a analise fatorial pode ser inapropriada. Por outro lado, o
Teste de Esfericidade de Bartlett revelou um qui-quadrado aproximado de 20,222,
com 6 graus de liberdade, significativa ao nivel de 0,03. Tal valor do teste indica a
rejeicdo da hipdtese nula e afirma que as variaveis avaliadas séo correlacionadas na
populacdo. Desta forma, a analise fatorial pode ser considerada uma técnica

apropriada para analisar a matriz de correlacao por uma técnica e por outra nao.

Tabela 3 - Teste da Conveniéncia do Modelo Fatorial das variaveis que compdem o indice de Governanca

Corporativa (IGC)
Medida de Adequacidade da amostra de KMO | 0,375
Teste de Qui-Quadrado Aproximado 20,222
Esfericidade Grau de Liberdade 6
de Bartlett Significancia 0,003

Fonte: Autor

De acordo com a Tabela 4, o valor KMO do indice de Qualidade da Estratégia (IQE)
esta entre 0,5 e 1,0, e indica que a analise fatorial € apropriada. O Teste de
Esfericidade de Bartlett revelou um qui-quadrado aproximado de 15,932, com 10
graus de liberdade, significativa ao nivel de 0,102. Tal valor revela uma maxima
probabilidade de erro de 10% para rejeitar que as variaveis ndo séo correlacionadas
na populacdo. Partindo de uma significancia estatistica aceitavel de 0,1, esse teste
também aceita a andlise fatorial como uma técnica apropriada. Portanto, os dois

testes permitem analisar a matriz de correlacao do IQE.
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Tabela 4 - Teste da Conveniéncia do Modelo Fatorial das variaveis que compdem o indice de Qualidade
da Estratégia

Medida de Adequacidade da amostra de KMO | 0,532
Qui-Quadrado Aproximado 15,932

Teste de

Esfericidade Grau de Liberdade 10

de Bartlett  significancia 0,102

Fonte: Autor

Por meio do exame conjunto das duas matrizes de correlacdo com as duas
estatisticas formais, concluiu-se que a analise fatorial pode ser considerada uma
técnica apropriada para analisar as matrizes de correlacao das Tabelas 1 e 2.

4.3 Determinacdo do Método de Anélise Fatorial

Assegurado que a analise fatorial € a técnica adequada para andlise dos dados,
essa pesquisa selecionou como método apropriado a analise de componentes
principais, devido a recomendacdo de Reis (1997). Ela fornece medidas
responsaveis para captar entre os resultados as maiores variacdes, sem gue se
percam muitas informacdes ao transformar o conjunto original de variaveis em outro

conjunto (fatores) mais resumido de dimensdes equivalentes.

4.4  Determinacado do Numero de Fatores

Para escolher o menor nimero de fatores que resuma as informacgfes contidas nas
variaveis originais, utilizou-se dois métodos: um proposto por Malhotra (2001) e
outro proposto por Krishnakumar e Nagar (2008). O método utilizado, recomendado
por Malhotra (2001) consistiu na determinacdo do niamero de fatores com base nos
autovalores, com base na retencdo dos autovalores superiores a 1,0 e a exclusao
dos outros do modelo. Vale ressaltar que esse método sofreu um ajuste durante a
fase de determinacdo do ajuste do modelo, devido a presenca de muitos residuos

grandes. Por fim, o segundo método utilizado, trazido por Krishnakumar e Nagar
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(2008), foi a de retirada do primeiro componente principal, ao invés da meédia
ponderada de todos os componentes gerados. O primeiro componente principal tem
as variaveis e os coeficientes de maior influéncia na explicacdo da maior variancia
total, uma vez que os componentes sdo dispostos em ordem decrescente de
explicacdo da variancia (HAIR JUNIOR, 2005).

4.5 Determinacédo do Ajuste do Modelo

Pela diferenca entre as correlacdes observadas (dadas na matriz de correlacdo de
entrada) e as correlacdes produzidas (estimadas com base na matriz de fatores),
obteve-se a matriz de correlacdo produzida, que traz os residuos. Pela analise dos
residuos, ao considerar como método de extracdo dos fatores os autovalores
maiores que 1,0, observou-se que no modelo do IGC havia 4 (66%) residuos com
valores absolutos maiores que 0,05. Como forma de ajustar o modelo, passou-se a
considerar o método de extracdo dos fatores com os autovalores maiores que 0,5.
Com esse ajuste, conforme a Tabela 5, somente 1 (16%) residuo passou a ter valor

absoluto maior que 0,05.

Tabela 5 - Matriz de Correlacdo Reproduzida das variaveis que compdem o indice de Governanca
Corporativa (IGC)

X1 X2 X3 X4
X1 ,942% 585 220 -,730
Correlagio X2 585 ,974% ,387 121
Reproduzida X3 220 ,387 ,989% -,452
X4 -,730 121 -,452 ,954°
X1 -,038 ,026 ,051
Residuos X2 -,038 -,017 -,034
X3 ,026 -,017 ,023

X4 ,051 -,034 ,023

Fonte: Autor

Por meio da analise dos residuos, ao extrair os fatores com autovalores maiores que

1,0, o modelo do IQE revelou 7 (70%) residuos com valores absolutos maiores que
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0,05. Ao diminuir o valor de extragao dos fatores com autovalores de 1,0 para 0,5, 0
modelo passou a ter somente 1 (10%) residuo com valor absoluto maior que 0,05.

Tabela 6 - Matriz de Correlacdo Reproduzida das variaveis que compdem o indice de Qualidade da
Estratégia (IQE)

X5 X6 X7 X8 X9
X5 8742 797 -,011 ,341 427
) X6 797 9112 -,164 -,042 ,193
gggﬂjﬁi‘;’da X7 -,011 -164  1,000% 379 239
X8 341 -,042 ,379 ,984% ,238
X9 427 ,193 ,239 ,238 ,995%
X5 -,106 ,007 -,045 -,024
X6 -,106 -,006 ,038 ,020
Residuos X7 ,007 -,006 -,002 -,001
X8 -,045 ,038 -,002 ,009

X9 -,024 ,020 -,001 ,009

Fonte: Autor

As mudancas realizadas implicaram na elevacdo das comunalidades das variaveis
sob “Extracdo” (Tabelas 7 e 8), por aumentar a quantidade de fatores retidos e,
consequentemente, por aumentar a explicacdo das varidncias associadas as
mesmas. Esse fato é explicado por Malhotra (2001, p. 510), porque “as
comunalidades para as variaveis sob ‘Extracao’ sao diferentes das que aparecem
sob ‘Inicial’, porque nem todas as variancias associadas as variaveis sao explicadas,

a menos que se retenham todos os fatores”.

Tabela 7 - Comunalidades das variaveis que compdem o indice de Governanca Corporativa (IGC)

Antes Depois
do do
Ajuste Ajuste

Inicial Extragdo  Extracdo

X1 1,000 741 ,942
X2 1,000 ,456 974
X3 1,000 419 ,989
X4 1,000 ,615 ,954

Fonte: Autor
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Tabela 8 - Comunalidades das variaveis que compdem o indice de Qualidade da Estratégia (IQE)

Antes Depois
do do
Ajuste Ajuste

Inicial Extragcdo  Extracdo

X5 1,000 ,852 ,874
X6 1,000 ,822 911
X7 1,000 ,701 1,000
X8 1,000 ,614 ,984
X9 1,000 ,503 ,995

Fonte: Autor

4.6 Rotacao dos Fatores

Nessa pesquisa, utilizou-se da rotacdo ortogonal e do processo varimax, como
método de rotacdo. O objetivo desse processo foi maximizar a carga de uma
variavel em um unico fator, minimizar o nimero de variaveis e facilitar, portanto, a
interpretacdo dos fatores. Tal fato pode ser observado por meio das Tabelas 9 e 10.
Hair Janior (2005) defende que a simplificacdo maxima s6 € conseguida se houver
apenas cargas fatoriais proximas de 1 ou 0. Na matriz de fatores do IGC, os efeitos
da rotacao foram visivelmente perceptiveis no primeiro componente principal. Nesse
primeiro fator as cargas das variaveis X2, X3 e X4 foram fortemente simplificadas. O
destaque foi para a diminuicdo consideravel dos pesos das variaveis X2 e X3 e 0
aumento da carga da variavel X4.

Tabela 9 - Matriz de Fatores ou de Componentes das variaveis que compdem o indice de Governanca
Corporativa (IGC)

Componente Principal
o, Rodo MO Roido MG Rotado
1 1 2 2' 3 3
X1 ,861 ,819 -,105 ,520 -,436 -,021
X2 ,675 ,110 ,698 ,960 - 177 ,200
X3 ,648 ,178 , 116 ,182 , 745 ,961
X4 -, 784 -,926 ,582 ,044 -,015 -,307

Fonte: Autor
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A analise da matriz de fatores do IQE também permite avaliar os impactos da
rotagdo sobre os fatores do modelo. Apreciando somente o primeiro componente
principal, notou-se que as variaveis X6, X7 e X8 foram consideravelmente
simplificadas. Cabe ressaltar o forte peso das variaveis X5 e X6 na construcao do
indice de Qualidade da Estratégia (IQE).

Tabela 10 - Matriz de Fatores ou de Componentes das variaveis que comp&em o indice de Qualidade da
Estratégia (IQE)

Componente Principal

RoNtz?jo Rotado Rglti?jo Rotado R’(;ltéa?jo Rotado R’(;ltéa?jo Rotado

1 1 2 2' 3 3 4 4

X5 ,885 ,858 -,264 ,269 ,143 ,255 ,037 -,025
X6 ,702 ,945 -,574 -,101 ,095 ,044 ,283 -,077
X7 ,219 -,080 ,808 ,189 -,081 ,119 ,540 971
X8 ,497 ,069 ,605 ,964 ,513 ,104 -,328 ,196
X9 ,669 ,181 ,237 ,104 -,643 ,968 -,280 ,123

Fonte: Autor

4.7 Interpretacdo dos Fatores

Através do método descrito por Krishnakumar e Nagar (2008), vale relembrar que
essa pesquisa utilizou-se do primeiro componente principal para o entendimento das
caracteristicas dos gestores e criacdo da funcdo matematica que relaciona essas
caracteristicas e seus respectivos pesos, porque é o fator que melhor explica a
variancia total. O primeiro componente principal de cada modelo deu origem a dois
indices: o indice de Governanca Corporativa (IGC) e o Indice de Qualidade da
Estratégia (IQE). Cabe ressaltar também que na analise de componentes principais,
0s pesos de cada variavel sdo determinados de forma enddgena, com base na
variancia dos dados obtidos. Isso permite concluir que uma varidvel com grande
peso na interpretacdo do indice teve grande variancia nas observacdes avaliadas e,
portanto, traduz-se em um aspecto critico no escore de cada gestor. Assim, tem-se

gue variaveis positiva e fortemente relacionadas com o indice em questdo séo
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variaveis que determinam a diferenca do escore total entre os gestores e a

probabilidade de terem ou n&o um bom desempenho financeiro.

O indice de Governanca Corporativa (IGC) foi obtido por meio do primeiro
componente principal que explica 55,80% da variancia total do modelo. Tal fator
utilizou-se, principalmente, das variaveis X1 (grau de independéncia do Conselho de
Administracdo) e X4 (participacdo do dirigente no capital da empresa) como
variaveis de maior peso para a construcdo do indice de Governanca Corporativa,

conforme Tabela 11.

Tabela 11 - Escores das variaveis do indice de Governanga Corporativa (IGC)

Fator
1

X1 | 819
X2 110
X3 178
X4 -926

Fonte: Autor

O resultado obtido demonstra uma concordancia de forma geral dos efeitos
desejaveis com a realidade de comportamento dos gestores. Somente a variavel X4
(participacdo do dirigente no capital da empresa) ndo representa na realidade o
efeito desejavel. Como ja foi discutido, a participacdo dos dirigentes no capital da
empresa é uma forma de conciliagcdo de interesses com os demais acionistas e de
dar incentivos gerenciais para que os dirigentes selecionem e implementem acdes
gue aumentem a riqueza dos acionistas. O efeito desejavel é de que essa variavel
tenha correlagdo positiva com o indice de Governanca Corporativa (IGC) e,
consequentemente, com o indice de Qualidade da Gestdo (IQG), por se preocupar

com a diminui¢cdo dos problemas de agéncia.

O coeficiente de X4 mostra simplesmente a variancia observada da amostra na
avaliacdo desse critério. Entretanto, como é desejavel que X4 contribua
positivamente com o IGC e o0 IQG, o escore dessa variavel sofreu uma modificacéo
de sinal, mas com a manutencdo do seu coeficiente em modulo. Tal alteracdo foi

necessaria, a fim de que todas as variaveis exprimam o efeito desejavel e
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contribuam para a construgdo de um indicador eficiente de calculo dos escores dos
gestores. A modificacdo funciona, ao mesmo tempo como um pénalti para o0s
gestores que ndo possui a caracteristica em questdo e como pontuagdo a mais para

0s gestores que a possuli.

Desta forma, a nova funcdo proposta que descreve desejavelmente o indice de
Governanca Corporativa (IGC) pode ser descrita da seguinte forma:

IGC = 0,819 X1+ 0,110 X2 + 0,178 X + 0,926 X4 (9)

Por meio da analise da funcdo IGC, nota-se que as variaveis X1 (grau de
independéncia do Conselho de Administracdo) e X4 (participacdo do dirigente no
capital da empresa) tém maiores pesos. Isso demonstra correlacbes fortes e
positivas dessas variaveis com o indice e, portanto, sdo as variaveis que mais
oneram a explicacdo do indice e promovem um diferencial entre os escores totais

dos gestores.

O Indice de Qualidade da Estratégia (IQE) também foi resultado da extracdo do
primeiro componente principal, que explica 40,36% da variancia total do modelo. De
acordo com a Tabela 12, as variaveis que mais oneram o IQE séo as variaveis X5
(conhecimento em estratégias de saida) e X6 (diversificacdo dos investimentos por

guantidade).

Tabela 12 - Escores das variaveis do indice de Qualidade da Estratégia (IQE)

Fator
1
Xs | 858
X6 ,945
X7 -,080
X8 ,069
X9 ,181

Fonte: Autor

O resultado obtido revela uma concordancia de forma geral dos efeitos desejaveis
com a realidade de comportamento dos gestores. Somente a varidvel X8
(diversificagdo dos investimentos em estagios de desenvolvimento diferentes) nao

representa na realidade o efeito desejavel, por apresentar correlagéo positiva com o



78

IQE. Como j& foi debatida com base na literatura, essa forma de diversificacdo dos
investimentos implica em altos custos e em menor rentabilidade para o fundo. O
efeito desejavel é de que essa variavel tenha correlacdo negativa com o indice de
Qualidade da Estratégia (IQE) e, consequentemente, com o indice de Qualidade da

Gestao (IQG), por prejudicar a rentabilidade do fundo.

Como é desejavel que X8 contribua positivamente com o IQE e o 1QG, o escore
dessa variavel sofreu uma mudanca de sinal, mas com a manutencdo do seu
coeficiente em médulo. Tal alteracéo foi necessaria, a fim de que todas as variaveis
exprimam o efeito desejavel e contribuam para a construcdo de um indicador
eficiente de calculo dos escores dos gestores. A modificacdo funciona, a0 mesmo
tempo como um pénalti para 0s gestores que ndo possui a caracteristica em questéo

e como pontuacdo a mais para os gestores gue a possuli.

Sendo assim, a equacéo geral para o célculo do indice de Qualidade da Estratégia
(IQE) pode ser descrita da seguinte forma:

IQE = 0,858 X5 + 0,945 X6 — 0,080 X7 — 0,069 X8 + 0,181 X9 (10)

Por meio do exame da funcéo IQE, nota-se que as variaveis X5 e X6 tém maiores
pesos e, portanto, mais oneram a explicacdo do indice. Isso demonstra correlacdes
fortes e positivas dessas varidveis com o indice e, portanto, maior contribuicdo para
a sua explicacdo. Tal andlise revela a importancia da expertise do gestor em
dominar tanto a fase de investimento (captacdo das melhores oportunidades de
negocio para diversificacdo dos investimentos em quantidade de empresas), quanto
a fase de desinvestimento (escolha do melhor mecanismo de saida que alinhe

liquidez e boa rentabilidade).

Por fim, para se determinar o indice de Qualidade da Gest&o (IQG) de cada gestor,
propds-se uma média ponderada do indice de Governanca Corporativa (IGC) e do
indice de Qualidade da Estratégia (IQE). A ponderacdo foi feita com base na
normalizacdo da variancia total explicada por cada indicador, considerando essas
duas variancias como responsaveis por explicar 100% da variancia do IQG. Assim, a
variancia explicada do IGC de 55,80% foi transformada em uma variancia relativa de
58,03%; e a variancia explicada do IQE foi alterada de 40,36% para uma variancia
relativa de 41,97%. Portanto, o indice de Qualidade da Gestdo (IQG) pode ser obtido

da seguinte forma:
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1QG = (0,5803 IGC) + (0,4197 IQE)

IQG =0,475X1+ 0,064 X2 + 0,103 X3 + 0,537 X4+ 0,360 X5 + 0,397 X6 —
0,034 X7 — 0,029 X8 + 0,181 X9 (12)

Tem-se que as variaveis de maior importancia e as mais criticas para a avaliacao da
qualidade da gestdo de cada gestor (IQG) sdo: X1 (grau de independéncia do
Conselho de Administracdo), X4 (participacao do dirigente no capital da empresa),
X5 (conhecimento em estratégias de saida) e X6 (diversificacdo dos investimentos
em quantidade de empresas). Com essa equacédo, os investidores podem calcular
0s escores de cada gestor de fundo de Private Equity e Venture Capital e selecionar

0S que obtenham maior escore.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O relacionamento de agéncia, assim como toda relagcdo principal-agente,
estabelecido por meio de um contrato entre gestores de fundos de Private Equity e
Venture Capital e investidores gera custos de agéncia, traduzidos, principalmente,
em tentativas de diminuir a assimetria de informacdo. Essa pesquisa buscou criar
uma ferramenta de selecdo de gestores de fundos de investimentos em Private
Equity e Venture Capital que visa a subsidiar a tomada de decisdo por parte dos
investidores, no que tange a escolha dos gestores que oferecam menores custos
provaveis de agéncia e maiores probabilidades de bons retornos financeiros. Para
atender a esse objetivo de pesquisa, tornou-se imprescindivel entender, por meio do
levantamento na literatura, as caracteristicas dos gestores determinantes para o
bom desempenho de seus fundos. Tais caracteristicas traduziram-se em fatores ou
aspectos que ndo s6 maximizam os retornos dos fundos, mas também reduzem
seus prejuizos. Nesse contexto, a pesquisa gerou contribuicbes altamente
significativas para a industria de Private Equity e Venture Capital. Além de propiciar
ao investidor uma nova ferramenta de selecdo dos gestores, o entendimento das
caracteristicas-chave para um bom desempenho por parte dos gestores podem
otimizar seus padrbes de investimento, ao atuarem ativamente na redugdo dos

riscos e no aumento dos lucros.

Com base na literatura, focou-se em 9 variaveis que exprimem as caracteristicas
desejadas. Essas variaveis foram divididas em dois grupos: as concernentes a
aspectos de Governanca Corporativa (grau de independéncia do Conselho de
Administracéo, diferenciacdo das pessoas do Presidente do Conselho e do dirigente
da empresa, a quantidade de pessoas no conselho e a participacédo do dirigente no
capital da empresa) e as referentes a estratégia do gestor (conhecimento em
estratégias de saida, diversificacdo dos investimentos em quantidade de empresas
do portfélio, em setores diferentes e em empresas de estagios de desenvolvimento

diferentes e diluicdo dos investimentos em varios aportes).

As caracteristicas referentes aos aspectos de Governancga Corporativa concernem a
praticas adotadas pelos gestores, como acionistas das empresas investidas pelo

fundo. Assim, por meio da andlise dessas caracteristicas, os investidores desses
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fundos podem prever os possiveis problemas que os gestores, como acionistas das
companhias, terdo com os dirigentes das empresas investidas. Tais problemas
podem suscitar conflitos de agéncia, gerar custos de agéncia, acarretar em perda de
valor das firmas investidas e impactar negativamente o desempenho financeiro do
fundo como um todo. Por outro lado, as caracteristicas concernentes a estratégia do

gestor traduzem os diferenciais de cada gestor no que tange a expertise de sua

equipe interna.

Através da andlise de componentes principais, cada grupo de caracteristicas gerou
seu indice respectivo — indice de Governanca Corporativa (IGC) e indice de
Qualidade da Estratégia (IQE). Por meio de uma média ponderada desses indices,
obteve-se a funcdo do Indice de Qualidade da Gestdo (IQG). A andlise das 9
variaveis que o compdem, com seus devidos pesos, revelou que somente 4 delas
contribuem fortemente para o IQG. Quanto as caracteristicas de Governanca
Corporativa, as que mais oneram a interpretacdo do IQG sdo o grau de
independéncia do Conselho de Administracdo e a participacdo do dirigente no
capital da empresa. Por outro lado, as caracteristicas estratégicas que mais se
correlacionam com o IQG sdo o conhecimento em estratégias de saida e a
diversificacdo dos investimentos em quantidade de empresas no portfélio do fundo.
De forma simplificada, o IQC mostra-se como uma boa ferramenta de selecdo dos
gestores por considerar variaveis que, ao mesmo tempo em que atenuam conflitos
de agéncia, também avaliam aspectos estratégicos fundamentais para uma boa

rentabilidade.

Como no método de componentes principais, 0sS pesos das varidveis sao
estabelecidos de forma enddégena, com base na variancia dos dados, tém-se que
essas 4 variaveis foram as que apresentaram maior variancia entre os dados e,
portanto, contribuem mais para explicar o indice de Qualidade da Gestdo. Sendo
assim, o diferencial para um determinado gestor obter um alto escore total ou néo
consiste em desenvolver essas quatro caracteristicas. De forma mais simples,
conclui-se que o investidor deve monitorar essas caracteristicas criticas nos
gestores, durante o processo de selecdo das oportunidades de investimento, e

selecionar os maiores detentores das mesmas. Os altos coeficientes dessas
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caracteristicas revelam que estas exprimem aspectos diferenciais entre a

probabilidade de se ter um bom desempenho financeiro ou néo.

Vale ressaltar que essa pesquisa apesar de contar com uma amostra representativa,
correspondente a 20% da populacdo, apresenta uma limitacdo de numero de
observacbes. Conforme foi visto na literatura, dadas as 9 varidveis analisadas, a
melhor forma de essa metodologia criada ser mais eficiente na traducdo dos pesos
das variaveis levantadas € através do aumento do niumero de observacdes para, no
minimo, 45 gestores. Apesar de essa pesquisa ter se focado no estudo de somente
9 variaveis, recomenda-se também que outros estudos avaliem mais variaveis, de
forma a tornar o modelo mais abrangente, no que tange as variaveis determinantes

no bom desempenho financeiro dos gestores.
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APENDICES

Apéndice A — Questionario

BB Universidade de Brasilia
FACE | st tone

omia, Administracdo, Contabilidade
el 2Cd0

e Documentacac

Universidade de Brasilia
Questionério para Obtencao de Titulo de Graduagdo em Administragao de
Empresas
Responsavel: Muryllo Resende Nascimento

Essa pesquisa € desenvolvida em parceria com o Departamento de Administracao
da Universidade de Brasilia. O presente questionario visa explorar as caracteristicas
e praticas dos gestores de fundos de investimentos em Private Equity e Venture
Capital. Os nomes dos entrevistados, assim como 0 nome das empresas gestoras,
serdo mantidos em total e absoluto sigilo.

As guestdes a seguir sdo de carater objetivo, devendo ser respondidas com a
numeragéo de 1 a 7, sendo:

1 = Discordo totalmente ; 2 = Discordo ; 3 = Discordo ligeiramente ; 4 = Nem
concordo nem discordo ; 5 = Concordo ligeiramente ; 6 = Concordo ; 7 = Concordo

totalmente

Nome da Gestora:

Ano de criacdo da gestora:

1. Os CEOs das empresas investidas ndo participam ou exercem alguma
influéncia nas decisdes do Conselho de Administracao.

2. O Presidente do Conselho de Administracdo e os CEO da empresa investida
sao pessoas diferentes.

3. Os Conselhos de Administracdo sao compostos de 5 a 8 conselheiros.

4. Os CEOs das empresas investidas possuem participagcdo no capital dessas
empresas.

5. A gestora possui vasta experiéncia em estratégias de saida.
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. Cada fundo de participacdo sob gestdo investe, em média, em mais de 8
empresas.

. As empresas investidas pelo fundo pertencem a dois ou mais setores nao
correlacionados entre si.

. As empresas investidas pelo fundo sdo dos mais variados estagios de
desenvolvimento de Private Equity e Venture Capital (seed capital, startup,
expansao, turnaround etc.).

. Os aportes de capital em uma empresa do fundo séo diluidos ao longo do
tempo, por meio de varios aportes.

Por favor, deixe seu e-mail / contato para que a pesquisa seja enviada:

Obrigado por contribuir com a pesquisa.
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Apéndice B — Arcabouco tedrico acerca das variaveis

DESCRICAO

Grau de independéncia do Conselho de

PREMISSA E REFERENCIA

Quanto mais independente, maior o
IQG (IBGC, 2010; Jensen, 1993;

X1 Administracdo Agrawal e Knoeber, 1996; Silva e
Leal, 2005)
A diferenca entre as pessoas
X2 Presidente do Conselho e dirigente da empresa contribui positivamente para o IQG
sdo pessoas diferentes (IBGC, 2010; Jensen, 1993; Da Silveira
et al., 2003)
Qtd mais perto do intervalo de
membros proposto, maior o 1QG
X3 Qtd de membros no Conselho (Entre 5 e 8) (Jensen, 1993; IBGC, 2010; Hackman,
1990)
Quanto maior a participagao, maior o
X4 Participacao do dirigente no capital da empresa IGQ (Jensen e Meckling, 1976;
Correia, Amaral e Louvet, 2011)
Quanto maior o conhecimento,
X5 Expertise em estratégias de saida maior o 1QG (Gladstone, 1998;
Ribeiro e Almeida, 2005)
. - . . . Quanto maior, maior o 1QG (Lossen,
X6 Diversificacdo dos investimentos em quantidade 2006; Humphery-lenner (2011))
. P . . Quanto menor, melhor o 1QG
Diversificacdo dos investimentos em setores
X7 diferentes (Humphery-Jenner, 2006; Rumelt,
1974)
X8 Diversificagdo dos investimentos em empresas de | Quanto menor, melhor 0 IQG
estagios diferentes (Lossen, 2006)
Quanto maior, melhor o IQG
X9 Dilui¢ao do investimento em varios aportes de (Gompers, 1995; Calanog, Krohmer e

capital

Lauterbach, 2006; Sahlman, 1990;
Lauterbach, Welpe e Fertig, 2006)



