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RESUMO

Este trabalho objetiva analisar a eficiéncia domitd&s de investimento no modelo de
investimento enprivate equityatravés de FIPs (Fundos de Investimento em Paticgs)
que ndo utilizam alavancagens em suas aquisicGdsarialise € feita através de uma
comparagao com o modelo americano, no qual tipinten@ gestor do fundo tem o poder de
decisdo sobre os investimentos e as aquisicOesesdinadas utilizando financiamento de
terceiros. A dissertacdo € iniciada com uma revisBliografica ndo-exaustiva dos trabalhos
da academia brasileira sobre o tema mlevate equity Em seguida, levanta-se as
particularidades do modelo dos FIPs, principalmentdecisdo de investimento feita em
conjunto pelo gestor e seus investidores atravésaéés de investimento e a rara utilizagao
de alavancagem nas aquisicfes, e demonstra-sea@onpacto destas caracteristicas altera o
equilibrio do modelo proposto por Axelson, Strongber Weisbach. Conclui-se que as
particularidades do modelo dos FIPs que nao utiliatavancagens nas aquisicoes oferecem:
(i) melhor protecdo aos interesses dos investidagesma representativade similar aos
conselhos de administracdo de companhias aberf@spermitem que o gestor aproveite os
periodos nos quais as transagfes ocorrem a unpladtiais baixo, resultando num modelo
mais eficiente de investimento e que evita a midapdo dos ciclos econdémicos. Tais
conclusdes, no entanto, estdo sujeitas a obserdasdseguintes condic¢des: (i) o comité deve
ter qualificacéo igual ou superior ao do gestarpo(icomité deve ter disponibilidade de tempo
e corpo suficientes para analisar os investimemassmesma profundidade que o gestor, (iii)
a existéncia do comité de investimento ndo deveetea numa desvantagem para o0 gestor
em termos de agilidade de resposta nas negociaEesmente, sao levantadas algumas
situacbes de ponteciais conflitos de interesse quaEs os membros dos comités de

investimento podem se encontrar.

Palavras Chave: private equity venture capital comité de investimentos, governancga,
leveraged buy-ouflbo), compra alavancada, aquisicbes alavancassjtura de capital,

teoria das decisodes financeiras



ABSTRACT

This work seeks to analyze the efficiency of thesitment committees of the FIFsiidos de
Investimento em Participag§eshe most relevant investment vehicle of the iBaazprivate
equity industry, taking into consideration that ations made by these vehicles are not
leveraged. Such analysis is made by comparingth tie American model, which usually
delegates the investment decision to the generahgraand employs a significant amount of
leverage when acquiring a target. Initially, a nerhaustive review of the Brazilian papers
on private equity is conducted. Next, the partiaties of the Brazilian model are pointed
out, specially the investment decisions sharedibgt managers and investors, and the scarce
usage of leverage in the acquisitions, and it ievaln how these characteristics affect the
equilibrium of Axelson, Strémberg and Weisbach’'sdeho The conclusion is that the
particularities of the FIPs model offer: (i) bettprotection to the limited partners’ interests
and (ii) allow the general partners to take advaygaof the period when the transactions
occur at lower multiples, resulting in a more a#itt investment model with a countercyclical
nature. However, such conclusions are subject éoctimpliance of the following premises:
(i) the investment committee must have qualificatias good as, or better than, those of the
general partner, (i) it must have enough time gmefsonnel availability to analyze the
opportunities as deeply as the general partner dg¢@$ the existence of the investment
committee must not result in a competitive disathga for the limited partner in terms of
agility in the negotiation processes. Finally, sopmential situations of conflicts of interests

of the committee members are raised.

Key Words: Brazil, private equity, venture capital, investment conesitfund governance,
leveraged buy-out (Ibo), capital structure, finaalailecisions theory
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Capitulo 1

Introducao

No Brasil, tem-se observado um interesse cresgaitetema derivate equity Trata-se de
uma industria que septuplicou o seu tamanho emdéuoada, saindo de US$ 3,71 bilhdes de
capital comprometido alocado ao Brasil em 1999egahdo a US$ 26,65 bilhdes em junho
de 2008, segundo dados do GVcepe (20GBpm a onda de IPOs que ocorreu a partir de
2004 o tema derivate equityganhou ainda mais notoriedade, dado que 39% eam®ique
ocorreram entre 2004 e 2007 eram de empresas itag&steprivate equity segundo dados
levantados na CVRI Dado o novo patamar da taxa de juros no Bras#,em junho de 2009
teve sua taxa béasica reduzida para o nivel de wgitodia procura por investimentos
alternativos deve continuar crescehdeontribuindo para que private equityeleve a sua
razao de capital comprometido como percentual &odek atuais 1,71% para um valor mais
préximo & média mundial de 3,7%®esta forma, tudo indica que este sera um textea \vez

mais discutido e estudado no Brasil.

No ambito académico, observa-se um numero cadanedar de artigos e estudos sobre o

tema, principalmente apdés a realizacao do prineEnso brasileiro da industria de PE/VC em

2005. Trata-se de um trabalho arduo, principalmeeta dificuldade em levantar os dados

junto a organizacdes gestoras, em razdo da imp@téstratégica e do alto grau de

confidencialidade das informacfes. Entre os temaasbjordados incluem-se: governanca
corporativa, contratos financeiros, metodologiaaslaliacdo, desempenho dos fundos e de
companhias investidas, estratégias de saida eepnablde agéncia.

Em particular, o objetivo desta dissertacdo € estadforma de organizacdo dos fundos de
private equityno Brasil, visando analisar como a goveranca nelrdo fundo, entre os
investidores e o0 quotista, e a estrutura de capaal aquisicoes impactam a deciséo de

! GVcepe - Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da FGV-EAESP.
Panorama da industria de Private Equity e Venture Capital. Dezembro 2008

2 Pesquisa realizada em 2008 com base nos prospectos de abertura de capital ocorridos entre
2004 e 2007

3 Com os juros historicamente altos no Brasil, os fundos de pensdo ndo enfrentavam
dificuldades para atingir suas metas atuariais. No entanto, a Selic reduzida para 8,75% a.a. forca a
busca por investimentos alternativos que permitam atingir uma rentabilidade maior.
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investimento. Vale a observacdo de que o objetdéedestudo ndo sdo as companhias
investidas em si, mas sim os eventos que determiaecisdo de adquiri-las. Trata-se de
uma abordagem nova, apenas recentemente estudaB&Ae até agora ndo utilizada para o

caso brasileiro.

O conceito de governanca de fundo de investimemtgpoeende os principios e mecanismos
que identificam e mitigam os potenciais conflit@sidteresse entre as partes envolvidas no
veiculo de investimento, enderecando principalmastguestdes de assimetria informacional
e conflitos principal-agente (investidor-gestor)oljetivo é assegurar que os interesses dos

investidores, principalmente o de obter retornaesgkus investimentos, sejam protegidos.

Por estrutura de capital das transacdes entendesgmposicdo dos recursos utilizados para
que o fundo derivate equityfaca a aquisicdo das acdes da companhia alvo.r@@issos
podem ser compostos integralmente por capital r¢equity) dos investidores do fundo ou
contar com alavancagem parcial através da emissatituidos de divida ou empréstimo

bancario, geralmente dados no veiculo intermedidiiaado para a aquisicao.

Os resultados deste trabalho nos levam a concliér gis-a-vis 0 modelo americano de
Axelson, Stromberg e Weisbach (ASW, 2008), o modednvestimento através dos FIPs,
que exige a instalacdo de comités de investimgatdp com o fato da rara utilizacdo de
alavancagem nas aquisicbes no Brasil, pode ofemeednor protecdo aos interesses dos
investidores e permitir que o gestor se aproveiteperiodos nas quais as transac¢des ocorrem
a um mdultiplo mais baixo, resultando num modelo smaficiente de investimento.
Adicionalmente, o baixo uso de alavancagem trazeweficio adicional de formar uma

industria de investimento com caracteristicas @itica do ponto de vista econdémico.

A importancia deste trabalho reside na compreenmis@o diferencas entre o modelo de
investimento através de FIPs no Brasil e o0 modelereano derivate equitye, a partir dela,
na indicacdo de novas tendéncias para o setor qdenp ser incorporadas no futuro.
Acredita-se que a melhor compreensdo dos impaatesag particularidades da industria
brasileira deprivate equity ttm sobre o modelo americano podera contribuia par
formulacdo de politicas e regulacdo para o setsando o aumento de veiculos nos quais

instituicdes nacionais e estrangeiras investemdaddo.
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Este trabalho segue a seguinte estrutura: i) lag@ad — onde foram explicados o contexto do
trabalho e seus objetivos; ii) Revisdo Bibliografie onde serdo revisitados os principais
conceitos deprivate equityna literatura académica estrangeira e, principatepeserao
elencados os principais trabalhos da academialdirasisobre o tema; iii) O modelo
americano e o0 modelo dos FIPs — onde faremos umgaracdo entre o0 modelo de
investimento que observamos no Brasil através &s Fis-a-vis 0 modelo americano que
predomina no restante do mundo; iv) Modelo Econbémiconde busca-se demonstrar as
eficiéncias que o caso brasileiro agrega ao modelcAxelson, Stromberg e Weisbach
(ASW); v) Perspectivas, onde apresentamos assiég@mdiscussao para um codigo de auto-
regulacdo da industria de PE/VC; e vi) Conclusdonde consideracfes finais e novos

questionamentos sdo expostos.
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Capitulo 2

Revisao Bibliografica

Neste capitulo serdo apresentados os principaectaspdos assuntos que formam a base
deste trabalho: a estrutura dos fundogrilate equity 0s seus mecanismos de governancga, a
estrutura de capital das transacoes e a formagamiaacdo dos fundos. Além disso, foi feito
um apanhado sobre os principais trabalhos da acadmwasileira sobre o tema geivate

equity.

O trabalho de Axelson, Stromberg e Weisbach (26818) inspiracdo e constitui a base deste
trabalho. Os autores realizam uma analise piora@ralerivar um modelo econémico que
explica a forma de organizacéo e estrutura deatagas firmas derivate equity Trata-se de
um modelo de quatro periodos, onde no periodoag®stor decide captar ou ndo recursos,
no periodo 1 e no periodo 2, indepentemente, @g@stide realizar aquisi¢cdes, e no periodo
3 sdo obtidos os retornos. Nos periodos de investinl e 2, o gestor pode encontrar
empresas boas e/ou ruins, e estara sujeito a émsdde mercado de alta ou de baixa, fator
gue impacta a disponibilidade de financiamento pgrasicoes. Os autores desenham as trés
formas possiveis de captacao de recursos:

e ex-post puro na qual a captacdo é feita integraknepds a identificacdo da

oportunidade de investimento;
e ex-ante puro na qual é feita integralmente antedatdificacdo das oportunidades; e
* captacdo mista, na qual parte dos recursos écbeitante a identificacéo e parte é feita

ex-post, ou seja, quando o alvo da aquisi¢cao fadeterminado.

Os autores concluem que: (i) é o6timo que as adsicsejam feitas através de uma
combinacdo de acdes captadas ex-ante e divida rdeirds captada ex-post, (i) os
investidores auferem um retorno similar a uma coafio de divida, e acbes alavancadas,
(i) os investimentos devem ser realizados viadhsie ndo um a um, (iv) o poder de deciséao
deve ser exclusivamente do gestor, (iv) a industeiprivate equityé pro-ciclica e (v) os
investimentos realizado durante as recessfes temadsenperar aqueles realizados durante

épocas de crescimento acelerado. E feito um maitallhmento sobre o modelo destes
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autores no capitulo 4. A partir deste ponto seita feferéncia ao trabalho destes autores
através da sigla “ASW” ou “modelo ASW".

Jones e Rhodes-Kropf (2003) e Kandel, Leshchinakidl Yuklea (2006) também discutem
como a estrutura dos fundos podem levar os gestoneslizar investimentos de forma

ineficiente, mas assumem que a estrutura dos fuindos dado.

Esta dissertacdo € um misto entre os trabalhosaaomencionados. A analise foi feita
retomando o raciocinio de ASW a respeito de comivateo modelo 6timo de investimento e
confrontando-o com o modelo dos FIPs.

Os problemas que surgem da governanca dos fundissudida em McCahery e Vermeulen
(2008) e Radin e Stevenson (2006), sendo o prinaplicado a hedge funds e fundos de
private equitye o segundo para fundos mutuos. Especificameriee sw caso brasileiro,
Carvalho et al (2006) cobre a questdo da governamita investidores e gestores, dando um
panorama completo sobre como funciona esse meaamanndustria brasileira darivate
equity. Tipicamente, conclui-se que o0s incentivos contiataao mitigantes satisfatorios dos
conflitos de interesse, mas nesta dissertacéo seb@otos exatamente 0s pontos em que estes

mecanismos podem né&o ser suficientes.

Brinkhuis e De Maeseneire (2009) discutem a utjiade alavancagem nas transacdes de
private equity concluindo que o uso de alavancagem nas aqussigdaraged buy-outsu
LBOs) depende da disponibilidade do mercado deddivisso reforca a posicdo de ASW
quanto ao fato do estado da economia ter um pagms$ido na possibilidade de levantar
dividas para financiar aquisicoes. Em ambos osilttab a decisdo de investimento € afetada
por um fator exdgeno de disponibilidade de finameato ex-post. Adicionalmente,
Brinkhuis e De Maeseneire (2009) concluem que @dip transacgéo (primaria ou secundaria)

influencia o montante de alavancagem utilizada.

llustrando o que um cenario extremo de disponibilel de divida pode acarretar, Mason,
Song e Cao (2009) analisam como a ampla dispaidoidi de crédito para LBOs num
momento em que os credores tinham apetite parasatiym mais riscos e toleravam indices

(covenants) menos exigentes contribuiu para a tinseceira de 2008. Nesse trabalho os
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autores ressaltam o impacto da reputacdo do gesfmivate equitysobre as condi¢cdes da
alavancagem obtidas.

Ainda sobre LBOs, Von Drathen e Faleiro (2007) toerm que IPOs de companhias que
foram alvo deste tipo de transagdo apresentam gesdrm melhor que a média do mercado
guando regressam a bolsa. Tal estudo ndo foi aglalino Brasil possivelmente por causa do
pequeno numero deveraged buy-outscorridos. Luz (2009) analisa os valores inereates

um caso de LBO utilizando a metodologia de opcéassr

Carvalho et al (2006), no 1° censo brasileira dastria de PE/VC, fazem um levantamento
das formas de organizacdos dos investimentoprafate equityno Brasil. Observam que 0s
investimentos enprivate equityatravés ddimited partnershipgepresentam 61,8% do total
de compromissos de investimento, seguido por Fuledédnvestimento em Participacdes -
FIPs (11,1%), outros fundos CVM (12,0%) e empretagparticipacdes holdings(9,3%).
GVcepe (2008) observa que sob este mesmo criggm@008 asimited partnershipgiveram
sua expressividade reduzida para apenas 34%, dénqusafundos CVM cresceram para 39%,

puxados pelo sucesso dos FIPs.

Os trabalhos a seguir séo elencados por seremandésvpara uma compreensao melhor do
tema em tela, apesar de ndo terem uma relacaoréda com esta dissertacdo se comparado

com aqueles listados imediatamente acima.

Brav e Gompers (1997) comprovam que empresas idassleprivate equity(lempresas que
receberam investimento darivate equity que abrem o capital (IPO) apresentam uma
performance de longo prazo melhor que o seu grepmdtrole que nunca recebeu esse tipo
de investimento. Tal estudo foi replicado no Brasit Tavares e Minardi (2009), no qual

observaram conclusdo semelhante.

Santos, Silveira e Barros (2009) realizaram umdest@mparando a performance das acdes a
partir de seus respectivos IPOs e concluiram quen{presas que receberam financiamento
pré-IPO dos bancos coordenadores do processo dss&midas acbes apresentaram
performance pior que o grupo de controle; e (ii)pe¥eas investidas derivate equity
apresentaram maiamnderpricinge melhor relacdo preco-valor contalpti¢e to book value

uma ano apdés a emissao. Esse estudo é particutarinéeressante na medida em que os
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financiamentos pré-IPO foram um concorrente digds fundos deprivate equitycomo
fontes de capital.

Barry et al (1990), Megginson e Weiss (1991), Beawal (2004) e Lee e Wahal (2004)
realizaram estudos sobre a influéncia do investilmdeprivate equityno underpricingdos

IPOs, e chegaram a conclusdes distintas. O estatiaado no Brasil por Sonoda (2008) nao
encontrou evidéncias de que o investimentgpueate equitynas companhias contribuem

para reduzir anderpricingdas ac¢des no IPO.

Bocatto (2001) e Gioielli e Carvalho (2008) anahsa governanca das empresas investidas
de private equitye concluem que, de fato, este tipo de investimeoidribui para a reducao
de gerenciamento de resultados contabearn(ngs manageménte conselhos de
administracdo mais independentes da gestdo, cointlito para o melhor nivel de governanca
das empresas.

A seguir, encontra-se uma tabela resumindo osipsaisctrabalhos brasileiros sobre o tema,

alguns dos quais ja comentados acima.
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Capitulo 3

O Modelo Americano e o Modelo dos FIPs

Este capitulo serd iniciado com um resumo das temisiicas do modelo americano de
investimento enyprivate equityatravés dadimited partnerships dado que este é o mais
conhecido mundialmente e constitui a base da npaite dos estudos existentes. Em seguida,

elenca-se as particularidades do modelo bras#eite investimento através de FIPs.

3.1 O Modelo Americano

Aqui vale a ressalva de que o modelo denominadaicame € o modelo predominante

globalmente, portanto decidiu-se adotar este naada d sua origem.

Segundo Sahiman (1990) e Fenn, Liang e Prowse YI#9ihvestimentos dprivate equity
apresentam um certo padrdo comum de estruturaipagéonal. Normalmente, os gestores
captam recursos no momento em que constituem udofenao se depararem efetivamente
com as oportunidades de investimentos, levantartataglicional para concretiza-los. Esse
capital adicional geralmente assume a forma del@iguando os ativos podem ser dados em
garantia, como no caso de aquisicObegyut3, ou na forma de acdes no caso de co-
investidores que ingressam numa companhia em fasali (startupg. Os fundos séao
geralmente organizados como urhited partnership (se literalmente traduzida, uma
sociedade de responsabilidade limitada), forma m@vista na legislacdo brasileira. A
principal vantagem ddsnited partnership® que funcionam como um veiculo intermediario
de repasse, tendo os ganhos tributados no nivetidcipal, permitindo que cada investidor
conserve as caracteristicas do regime de tributagd@pal estariam sujeitos se realizassem o0s
investimentos de forma direta. Segundo Carvalhoale{2006) nestas sociedades, o0s
investidores ingressam através da figura de s@owsresponsabilidade limitada ao montante
de capital investiddifnited partnersou LPs), sendo responsavel pela maior parteagibat.

J& o gestorgeneral partnerou GP) ingressa como socio que aporta uma peqeeta do
capital (geralmente 1% do total de capital comptaoeno fundo) assume todas as
obrigacOes legais advindas da gestdo do fundmdaaesponsavel, de forma isolada, pela

tomada de decisdes de investimento e recebendsspouma parte substancial dos lucros.
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A remuneracdo dos gestores é composta da seguintea:f (i) taxa de administracdo
(management f@eque corresponde a uma remuneracao fixa detedaic@mo um percentual
sobre o total de compromissos de investimento dddwurante o periodo de investimento, e
este mesmo percentual € aplicado sobre o patriniapnimlo do fundo durante o periodo de
desinvestimento (tipicamente esta taxa é de 2%segundo Birdthistle e Henderson, 2008);
e (i) taxa de performancecdrried interesty que corresponde a parcela variavel de
remuneracao que exceder a taxa de referéhercfimark do fundo, geralmente fixada em
20%. Idealmente, a taxa de administracdo deveudieresite apenas para pagar as despesas
fixas do gestor, enquanto a taxa de performance dewesponder a parcela na qual o gestor
realmente realize ganhos expressivos. Vale detgligrdurante a fase de desinvestimento, as
distribuicbes dos retornos ocorre da seguinte formaialmente 100% dos recursos Ssao
distribuidos para os investidores, até que estesnbam o retorno do principal investido,
acrescido da taxa de referéncia. ApOs este papioamente existe o periodo de catch-up,
onde 100% dos recursos passam a ser distribuidgesior, de forma que ele alcance a
remuneracao que os investidores obtiveram. Degateeriodo, os retornos excedentes sao

distribuidos na propor¢éao de 80% para os investgler20% para 0s gestores.

3.1.1 Potenciais vantagens e desvantagens do modettericano

Como foi visto anteriormente, os fundos glevate equitydependem da habilidade de seus
gestores para realizar investimentos que gerenm,\raiplicando na necessidade de liberdade
para que o gestor negocie e decida sobre os imaggths quando encontra-los. Isto, por sua
vez, cria um problema essencial de governanca mel rdo fundo. Os investidores
comprometem capital para um fundo no qual ndo deliezito de vender sua posi¢cao, a nao
ser que autorizados pelo gestor. Além disso, n&éo ¢€ poder de destituir o gestor
isoladamente, dado que € necessario que o gestba tdolado algum dos termos de
constituicdo da sociedade, e tal destituicio tiper@te requer aprovacdo dos sOcios

representantes de ao menos 80% do total do capitggrometido ao fundo.

O uso da alavancagem nas aquisi¢cfes, por suaraez beneficio de gerar um potencial de
ganho maior vis-a-vis 0s investimentos que néao ad#quiridos com o financiamento de
terceiros, e em contra-partida tem o efeito indestjde aumentar o custo de stress financeiro

(financial distresy Adicionalmente, se analisado do ponto de vis&croecondmico, a
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utilizacdo de alavancagem nas aquisi¢cdes faz coenagundustria derivate equitytenha
caracteristica multiplicadora da ciclicalidade daremia.

O potencial de ganho maior decorre do fato do gestaler adquirir uma companhia
desembolsando um montante menor de recursos Edwitundo. Tipicamente, cria-se uma
holding cujas a¢bes sao detidas pelo fundo e go@m @dm alavancagem de terceiros. Em
seguida, esta holding adquire as acbes da compahtuautilizando como fonte o capital
investido pelo fundo e a divida adicionalmente adpt Entdo, o gestor incorpora a holding
na companhia adquirida, e este novo veiculo regelggassa a ser o devedor tanto da divida
previamente existente como da divida herdada ddirfgol Finalmente, a divida é repaga
através da venda de ativos que ndo fazem parteedfigios chave da companhia, bem como
através do incremento do fluxo de caixa em decoméda reestrutaracdo da companhia,
incluindo mudanca de estratégia e reducéo de cu3&sta forma, o fundo consegue adquirir
o controle da companhia desembolsando um montelatievzamente baixo, e uma vez paga a
divida contraida, o fluxo de caixa residual quaesgenta o potencial de ganho fica com os

investidores.

No entanto, este potencial de ganho aumenta sigtifamente o risco de inadimpléncia por
parte da companhia adquirida. Segundo Blaydon (2@08strutura tipica de uma transacéo
de LBO tem apenas entre 20% a 30% de seu montantposto por acdes, sendo o resto
dividido entre divida sénior e financiamento memanilLevando-se em conta que as
companhias alvo j& contavam com o seu nivel deviglagihento existente fica claro por que o
risco de default aumenta. Prova disso € que, del@oom a Standard & Poors, em marco de
2007 cerca de 90 firmas nos Estados Unidos estavhaira da faléncia, e mais da metade
delas estavam envolvidas com transacfes de LBOs. uBm estudo mais recente

contemplando dados da Europa Ocidental, a S&Piaujae 83% dos defaults ocorridos em
2008 foram de empresas que haviam sido alvo de LB®&&amente. Mason, Song e Cao
(2009) e Acharya, Franks e Servaes (2007) analtshmelacdo entre ondas de LBOs e

empresas em recuperacao judicial.

Adicionalmente, levanta-se o problema do alto nidel alavancagem transformar os
investimentos derivate equityem multiplicadores de ciclicalidade da economiar{@ers e
Lerner, 1999). Como as dividas contraidas paraRB©SsLsao tipicamente de alto risco e

juniores as dividas existentes, a sua disponiliédiepende do humor do mercado. Quando o
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mercado de crédito estd em baixa, ndo ha dispinlasité deste tipo de divida, impedindo que
as aquisicOes alavancadas acontecam, e assim t@mwremdo para o reaquecimento do

mercado. Por outro lado, quando o mercado de orégith aberto, a oferta de divida para
estas aquisi¢cdes permite que 0s investimentosaragr mais que isso, gera uma competicao
entre os potenciais compradores. Isto leva a umeatamno preco dos ativos, pois 0s

compradores desejam aproveitar esta janela deumpatle e fazem ofertas cada vez mais
altas, potencializando o ciclo de alta da econamiavorecendo a criacdo, ou 0 aumento de

bolhas.

3.2 O Modelo de investimento através dos FIPs

Aqui vale a observacédo de que cerca de 34% doatapinprometido alocado ao Brasil é
investido através di@mited partnerships(GVcepe, 2008) que detalhamos no item 3.1 acima.
No entanto, o foco da andlise para os investima@liizados no Brasil é o Modelo FIP, ou

Modelo de investimento através de FIPs, confornaitikedo a seguir.

Adotou-se os FIPs como a base do estudo pela Bwténel importancia que eles tém
ganhado desde a sua criagdo atraves da CVM 3910688 A sua importancia relativa foi
evidenciada por GVcepe (2008). Em 2004 os fundgslos pela CVM representavam 23%
dos compromissos de investimento, passando a espaes839% em junho de 2008. Levando-
se em conta apenas os FIPs, a sua pariticipagiaedil% para 20% dos compromissos de
investimento. Em contraste, no mesmo perioddiraged partnerships(um veiculo de
investimento ndo regido pela CVM, e que é o meismsado para investir eprivate equity
nos E.U.A.)) que compreendiam 62% dos compromissmsingdestimento passaram a
representar apenas 34%. Como os fundos de penséiogpresentam 49% dos investidores
de veiculos CVM, tém uma diretriz para investir enivate equityatravés dos FIPs, a

tendéncia é que este tipo de veiculo ganhe cadaa&eszrepresentatividade.

Isto posto, o0 Modelo FIP conta com as seguintesctanisticas: (i) Os recursos sao captados
através de fundos, antes que o gestor observeoasioipades (i) A decisdo de investimento
é feita através de comité de investimentos quecsa@trolados pelos investidores, o que
confere maior governanca no nivel do fundo (iiyddaente as aquisi¢cdes sao feitas de forma
alavancada, o que da um carater anti-ciclico pard(sstria deprivate equityno Brasil (iv) A

remuneracdo dos gestores tipicamente ndo contaacdéusula deatch-up(v) Conta com
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uma concentracéo de investidores institucionaisnquea o balanco do poder entre gestores e

investidores.

Similar ao caso americano, tipicamente os investiosesao feitos na forma de um portfolio,
0 que contribui para o alinhamento de interesstég engestor e o investidor (ASW, 2008),
apesar de haver exce¢bes como no caso do fundoABRZ FIP, fundo levantado com o

objetivo de investir em uma Unica companhia..
3.2.1 Maior governanca

Os regulamentos de FIPs prevéem o estabelecimentondcomité de investimentos que é
composto por representantes dos cotistas, do gestn alguns casos, do administrador e

membros independentes.

Trata-se de um grande diferencial com relacdo acdlomoomo 0s investimentos sao
conduzidos no modelo americano, uma vez que ostideees tem voz direta na aprovacao
nas oportunidades de investimento apresentadagn&@gvcepe (2008), entre os fundos que
contam com comités de investimento, 43% requerapravacdo de maioria simples, 32%
requerem aprovacéo de maioria qualificada e 25%ereqgn aprovacao por unanimidade. Esta
caracteristica € particularmente importante dad® @uGestor em geral tem apenas 1 ou 2
assentos em um comité geralmente formado por 4aal&ras Desta forma, o modelo FIP
apresenta uma transparéncia muito maior, reduzamdassimetria de informacbes entre

principal (investidor) e agente (gestor) e os cusi®agente.

Entre os beneficios que este mecanismo deve pioparg pelo menos em teoria, temos a
elevacdo da qualidade dos investimentos, dado Quenh screening mais rigido e um
monitoramento adicional por parte dos investidole®, por sua vez, reduz as chances do
gestor pagar um preco demasiadamente alto por imma@t fagca um investimento de baixa
qualidade, mesmo quando tiver incentivo para istmforme detalharemos no capitulo

seguinte no modelo ASW.

* http://www.cvm.gov.br secdo de Fundos de Investimento/FIPs/Regulamentos
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Este ponto, por outro lado, tem dificultado a cwéwcia entre investidores locais e
estrangeiros. Acredita-se que esta falta de coneigé&onjunta resulte exatamente do choque
de culturas de investimento. Enquanto o inves&strangeiro esta acostumado a escolher um
gestor e confiar as suas decisdes de investimenads (assim como é feito em fundos de
hedge e fundos de ag¢fes liquidas), o investidailbir@ prefere participar nas decisdes de
investimentos e ter a possibilidade de negar, amua em conjunto, investimentos que

julguem inadequado.

Assim, um investidor estrangeiro que deseja investiBrasil, se depara com o fato de que a
deciséo de investimento do fundo ndo depende sentEntopinido do gestor no qual ele
confia, mas também da opinido de outros investgdbrasileiros que participam do comité de
investimentos. Desta forma, mesmo que ele ndodaestdo de ter um assento nesse comité,
a escolha de investir no fundo passara ndo so6 mparanalise da qualidade do gestor, mas
também pela andlise da qualidade do comité detim@&sto que se formara.

3.2.2. Menor alavancagem

O modelo FIP deorivate equityraramente utiliza alavancagem, diferenciando-sarasgo
modelo americano. De fato é pouco noticiado a éocia de aquisicbes alavancadas
(compras alavancadas, tmyveraged buy-oufsno Brasil. Casos como a Magnesit2007) e
Pride® (2007), adquiridas pela GP Investments, e Bfgg006), adquirida pela Advent
International, sao tidos como os raros exemplositdizacdo de alavancagem de terceiros

para realizar aquisigoes.

Entre as possiveis causas da baixa utilizacacastaratagem estao:
» Tese de investimento que exige capitalizacdocdaganhias (aumento de capital) e baixa
disponibilidade de empresas com as caracteristieass para urhBO,;

® Fonte: Portal Exame — URL:
http://portalexame.abril.com.br/degustacao/secure/degustacao.do?COD_SITE=35&COD_RECURSO
=211&URL_RETORNO-=http://portalexame.abril.com.br/financas/m0135898.html

® Fonte: Estaddo online — URL: http://www.estadao.com.br/noticias/economia,gp-compra-operacoes-
da-pride-na-america-latina-por-us1bi,32638,0.htm

" Fonte: website da Advent International — URL:
http://www.adventinternational.com/news/pressreleases/Pages/pressRelease_20071025.aspx
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» Necessidade de anuéncia dos credores existeari@snovimentacdes societarias e emissao
de novas dividas. Os credores existentes geralneentam com clausulas de aceleracdo do
repagamento e/ou vencimento antecipado que inibsna¢des sem anuéncia prévia.

« Alto custo da divida, principalmente se compareaim os EUA

 Falta de disponibilidade de crédito, dado queescado brasileiro de divida € bem menos
desenvolvido com relagcdo ao mercado de ac¢des, esnagmda com relagdo aos mercados de

divida internacionais.

3.2.2.1. Tese de investimento

O Brasil € um expoente do modelo de mercado emrmdels#mento e conta com empresas
em pleno crescimento, 0 que implica na necessidadeapital adicional para apoiar este

momento.

Segundo Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006), a @aagou desenvolvimento de um negaocio
e consolidacao industrial representam 74,8% das ts investimento do mercadoperate
equity no Brasil. Esses sdo investimentos que tipicameatpierem capitalizacdo da
companhia (transagfes primarias) para que a t@sexsecutada. Caso o investimento nestas
empresas ocorram atraves de LBOs, as companhiaarigas a contar com uma proporcao
significativamente maior de divida com relacédo apital. Isto, por sua vez, dificultaria a
captacdo de novas dividas junto aos bancos, o cpleam@a limitando a possibilidade de
crescimento da empresa. Em outras palavras, emrmwgstimento tipico o fundo dwivate
equity aporta capital novo na companhia na forma de agbegie melhora a estrutura de
capital e abre espaco para a companhia captar doxidas no mercado, possibilitando o seu
crescimento. No caso do LBO, a transacdo tem casgeundario, com uma piora
significativa da estrutura de capital, 0 que ergmsa possibilidade de crescimento da

companhia.

Em linha com esta logica, temos que segundo Blayao03), as companhias alvo para um

bom LBO, apresentam as seguintes caracteristicas:

* Fluxo de caixa estavel e previsivel;
 Baixo endividamento da empresa alvo;

* Posicéo forte no mercado;
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« Baixa necessidade adicional de capital de giro;

» Baixa necessidade futura de investimentos;

» Grande base de ativos para utilizagcdo como gardatdivida;
* Ativos de facil liquidacao;

» Gestores altamente capacitados;

« Estratégia de saida viavel;

« Alto potencial para reducéo de custos.

Como se pode ver, as caracteristicas de uma compalvio para um bom LBO nao estédo

alinhadas com as teses de investimento predominanteercado brasileiro geivate equity

No entanto, vale a ressalva que no futuro, com @nagio das companhias brasileiras e o
desenvolvimento do mercado de crédito, pode-seraspan aumento significativo da
ocorréncia de LBOs no pais. Dado que o mercadapitacs pode evoluir rapidamente, ~e
possivel que a forma de invetir rivate equityque prevalece hoje no Brasil, de adquirir
empresas utlizando exclusivamente capital proppade evoluir rapidamente para um

desenho mais parecido com o americano.

3.2.3 Menor efeito multiplicador da ciclicalidade @& economia

Conforme relatado anteriormente, no caso americagoinvestimentos dependem da
disponibilidade de crédito, atribuindo aorivate equity um efeito multiplicador da
ciclicalidade, na medida em que, em tempos ruiresvetd sub-investimento (bons
investimentos deixardo de ser feitos) e em temposs bhavera sobre-investimento

(investimentos ruins acabardo sendo feitos), pgianisponibilidade de crédito.

No caso brasileiro, tal efeito pro-ciclico € no mmo menor. De fato, é possivel que a
induUstria deprivate equitytenha uma caracteristica anti-ciclica para a eo@ndsto acontece
porque ao nao depender da disponibilidade e cddrae divida, os gestores tém mais
incentivo para realizar os investimentos quandoeocado estiver em baixa e evitar realizar
aquisicdes enquanto o mercado estiver demasiadaragunécido. Desta forma podera pagar
um preco menor pelos companhias adquiridas (egiiaxgestimento na época de euforia do
mercado para ndo pagar multiplos altos, e busecessstir durante os periodos de recessao

para pagar multiplos mais baixos).
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Ha trabalhos empiricos que comprovam que investimserealizados durante tempos dificeis
resultam em retornos melhores que aqueles reatizddi@nte os ciclos de alta, tanto para
buyouts (Kaplan e Stein, 1993) como para investioe®em venture capital (Gompers e
Lerner, 2000).

3.2.4 Oligopadlio de investidores

O Brasil possui um mercado bastante concentradteemos de investidores institucionais.
Segundo o relatério de pesquisa do Panorama datiradbrasileira de PE/VC (Gvcepe,
2008), cerca de 49% dos investidores de veicutpdados pela CVM sao fundos de penséo,

sendo que entre eles Funcef, Petros, Previ e ¥atiabs mais ativos.

Essa situacdo criou um certo oligopdlio de invesdd, que ganharam poder de barganha
suficiente para exigir um nivel mais elevado deegoanca nos fundos onde investem. Além
do comité de investimento, pode-se destacar tambéaito percentual que o capital
comprometido pelo gestor representa do capitdl t8egundo Ribeiro, L. (2005) “No Brasil,
onde a industria ainda é relativamente jovem edgrgrarte dos gestores ndo teve tempo
suficiente para se distinguir de seus competidovespontante investidos pelos socios-
gestores chega a 5% (...). Nos 27 casos onde rexistestidores externos e socios aportando

recursos simultaneamente, 0 montante médio compidmyeelos sécios € superior a 14,5%”.
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Capitulo 4

Modelo Econbmico

Neste capitulo serdo apresentados 0s conceitosemiggas que ASW adotam para

confeccionar o modelo que constitui a base comparde nossa analise. Em seguida, sera
analisado como as particularidade do modelo FE#hcaldas no capitulo anterior, impactam o
modelo estudado. Finalmente, realizamos uma comgarantre os dois modelos com o

objetivo de observar qual deles apresenta maicéatia.

4.1 O modelo americano de ASW

Os autores resumem que o modelo por eles criade éerta forma, uma extensao dinamica
do modelo padrao de selecédo adversa de Myers afNiB§i84) e Nachman e Noe (1994), nos
quais as empresas se beneficiam da assimetriafalenatdo para levantar capital junto a
investidores, resultando em um discurso exageraat@matimista sobre a qualidade de
investimentos potenciais e, por causa desse inogntido podem comunicar as suas
informacBes ao mercado de forma crivel. Os autasssimem que o gestor enfrente dois
momentos com oportunidades de investimento, reqdere captacdo de recursos para
concretiza-las. O elemento intertemporal do probleconduz a uma nova decisdo de
financiamento para o gestor em relagdo ao casticestédnsiderado pelo modelo padrdo de
selecéo adversa. ASW consideram trés situacOeso &#as: (i) o gestor levanta capital para
oportunidades especificas de forma independenfga@@ ex post), (ii) levanta recursos
através de um fundo com capital a ser utilizadodérarsos projetos futuros (captacédo ex-

ante), ou (iif) usa uma combinacédo destes dois tij@ocaptacao.

Abaixo elencaram-se o0s principais componentes ddefnp sendo eles os agentes, as
restricbes, os estados e as formas de captacaprefsssas do modelo ASW que serao

alteradas na nossa versao estdo sublinhadas

4.1.1 Agentes do modelo:
Gestor. Trata-se do gestor do fundo gevate equitye é um agente dos investidores. E

responsavel por identificar as oportunidades destimento, sendo que € 0 Unico que




32

consegue observar a gqualidade dos investimerfem total autonomia na decisdo de

investimento E remunerado com uma parcela dos lucros obtidos pevestidores.

Investidores S&o os principais. O fundo € formado pelos resudestes investidores, que

nao tem poder algum sobre a decisdo de investimento

Operadores (fly-by-night operators S&o pseudo-gestores que s6 conseguem encontrar
firmas ruins ou investir dinheiro a taxa livre deco. Os Investidores ndo conseguem
distinguir o Operador do Gestor sério. Na pratgara efeitos do modelo, os Operadores e
suas condi¢cdes aparecem para que ndo haja arbitrdgecionando como condi¢des de

restricao.

Os agentes sdo neutros ao risco e tem acesso difm»eto em titulos que rendem a taxa
livre de risco, assumida como sendo de O (zero) %.

4.1.2 Premissas:
Periodos: O modelo tem 4 periodos. No periodo 0 o Gestoe madolher captar recursos ex-
ante. Nos periodos 1 e 2 o Gestor pode realizasstimaentos. No periodo 3 0s investimentos

sao liquidados.

Tipos de firmas ou tipos de oportunidade de investimento: Existiens tipos de firmas: as
boas e as ruins. Conforme mencionado, a qualidad@agd firmas sdo observadas somente

pelo GestarO investimento em gualqguer uma das firmas cusfafirma boa tem fluxo de

caixa Z > 0 com 100% de probabilidade, e a firmanrtem fluxo de caixa 0 (zero) com

probabilidade 1 — p e fluxo de caixa Z com probdade p.
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Figura 1 Pay-offs esperados para a firma boa e para  a firma ruim

100%

Firma
NPV =2Z
p Z>0
Firma
Ruim
NPV = pZ
1 -
P 0

Desta forma, o valor futuro dos investimentos s@gua seguinte ordem, na qual é possivel
concluir que as firmas ruins tem valor presenteidig (NPV) negativo e as firmas boas tem
valor presente liquido positivo:

pZ<l<Z

Percepcgéao do estado da economia / humor de mercado
Adicionalmente, ASW incorpora o0 conceito d9 que representa simultaneamente (i) a
probabilidade (percebida) de firmas boas surgir€i) e conceito de percepcao do estado da

economia ou o humor de mercado.

A cada periodo, temos firmas boas e firmas ruinprababilidade de uma firma boa surgir é
dada por, e a probabilidade de uma firma ruim surgir é daolal —o. Vale ressaltar que
nao se trata da probabilidade real das firmas sdeenm tipo ou de outro, mas sim de uma

percepcéo dessa probabilidade.

Como percepcao do estado da economriapresenta a opinido comum sobre a qualidade dos
investimentos disponiveis para o gestor num dadmento. Desta forma, quanto maior for o
a, mais otimistas os agentes estao com relacaolidagmdas oportunidades de investimento,
ou seja, acreditam que a probabilidade de uma fapnesentada ser boa é maior.
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Assim sendogp. compreende o conjunto de percep¢fes ndo-menssirdwainercado, que é
assumida ser observavel mas nao verificavel. Icarmlo este conceito ao diagrama anterior

temos a nova representacao que segue:

Figura 2 Arvore binomial com possiveis estados da economia e pay-off esperado das

companhias
100%

Bom — Z>0

a NPV =Z
|
p Z>0
1-a Ruim
NPV = pZ
1_
P 0
pzZ<l<Z

Em termos de modelagem, ha dois estados da economstado de alta e o estado de baixa,
gue aparece no modelo influenciando a decisdowistimento do gestor. No estado de alta,
€ possivel captar divida de alto risco para realina LBO, no estado de baixa tal captacdo

nao é possivel.

Titulos:
E assumido que o Gestor ndo tem recursos propsesfi@ancia através de um titulo (),
que seria 0 equivalente as cotas de um fundo, estrolno fluxo de caixa x oriundos dos

investimentos. O ganho do gestor é dado pelo titdimlual dado poraw(x) = x — w (X).

Os titulos seguem as seguintes condicdes:

Monotonicidade: wi (X), Wer (X) SA0 Ndo decrescentes, ou seja,
X = X' = Wgp (X) —Wgp (X') = 0 Ox X' st x> X'

Capital investido: Anteriormente, indicamos que cada investimensiacll Introduz-se aqui

0 conceito de capital investido K, sendo que Kpara os casos de captacao ex ante pura, ou
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ex post pura, e K < | para o caso de captacao ntista distingdo € importante, pois no caso
de captacdo mista, necessariamente o gestor dexarwlavancagem adicional para realizar
0s investimentos, ou seja, K ndo pode ser sufigipata realizar isoladamente o investimento
l.

Adicionalmente, K incorpora o conceito observadoprética de limite de concentracdo do
fundo. Tipicamente, cada fundo tem um limite decemtracdo por transacdo que nao deve

ser ultrapassado.

Condicdo do Operador para que se atinja um equilibrio, 0o operador pdae investir os
recursos a taxa livre de risco e ainda obter renagde positiva. Desta forma, para o capital

investido K, we (x) = 0 sempre que xK.
4.1.3 Formas de captacgao:

O mundo ideal
No mundo ideal, teriamos uma situagdo onde soniaméstimentos em firmas boas séo

realizados, e estes ocorrem tanto no estado deaaita no estado de baixa do mercado.

Segue abaixo uma representacéo grafica da sitideao

Figura 3 — Matriz que denota a situagdo ideal, onde s6 se inve ste em firmas boas, independente do
estado da economia

Estado Estado
de Alta de Baixa

Firma >< ><
Boa
w OO
Ruim

4.1.1. Formas de captacao

X denota que o investimento ocorre, O denota gugestimento nao ocorre.
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Tendo em mente 0 mundo ideal, ASW analisa as ted®imas possiveis de se captar recursos

para investir: Captacdo ex-post pura, captacamexgra e estratégia mista.
Captacéo ex-post pura

A captacdo ex-post compreende a busca de recursnestidores sempre que surge uma

oportunidade.

Nessa situacdo, o Gestor busca o investimento,na@se sua qualidade e decide se ir4
levantar capital ou ndo. Apoés levantar o capitdhestor decide se ira investir na firma ou em

ativos que remunerem a taxa livre de risco.
Essa situagdo, no entanto, da o incentivo paradeestor busque levantar capital tanto para
firmas boas como para firmas ruins, pois ele sé& tdguma possibilidade de ganho se

conseguir realizar o investimento.

No entanto, o GP s6 ira conseguir levantar os sesuse atingir a condicao de break-even

dada por:

(a+(-a)pw (2)=1

Desta forma, a captacao ex-post pura resulta nagrgegequilibrio, tanto no periodo 1 como
no periodo 2:
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Figura 4 — Captacao ex -post pura, resultados aplicaveis para os periodos 1 e 2, e sujeitos ao
atingimento ou ndo da condicdo de  break-even

Atingindo condigéo N&o atingindo condicao
de break-even de break-even
Estado Estado Estado Estado
de Alta de Baixa de Alta de Baixa

Firma >< O Firma O O
Boa Boa
w X 0 m| 0|0
Ruim Ruim

Portanto, podemos observar que, caso o0 investintgoatinja o break-even, ndo ocorre
investimento algum. Caso o0 investimento atinja @akreven, teremos uma situagcao
ineficiente tanto no estado de alto como no estlEdaixa. No estado de baixa, ha sub-
investimento na medida em que ndo consegue setimaessmo em firmas boas, pois a
possibilidade de investimento esta sujeita a cé@oddp humor de mercado. J4 no estado de

alta, ha sobreinvestimento, pois firmas ruins tambéabardo sendo adquiridas.

Adicionalmente, como os investimentos ndo estatidmmem uma cesta de investimentos, o
desempenho de um investimento ndo afeta o ganksesimr de outro investimento. Isso gera
um incentivo perverso, pois como o Gestor ndo paata quando algum investimento vai
mal, ele ird buscar realizar todos os investimempssiveis, sendo que ira auferir ganho

naqueles que forem bem e deixar o prejuizo comwesiidores naqueles que forem mal.

Pode-se questionar a afirmacao anterior, dado gGestor tem uma reputacédo pela qual
prezar. Enquanto é verdade que 0s gestores ségasaen esta situagdo como um periodo
dentro de um jogo (no sentido econémico do ternoo) codadas infinitas, é possivel que
eventuais novos gestores “aventureiros” encaresitu@acdo como um jogo que pode ou nao
ter varias rodadas. Como um investimento mal fgit@mente representa uma perda de

dezenas ou centenas de milhdes de reais para istguétpertinente que a analise seja feita
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assumindo que a reputacdo por si s6 ndo é um rsewariorte o suficente para proteger o

investidor.
Captacéo ex-ante pura

Esta modalidade reflete a pratica de captar resyrsuo a investidores e aloca-los em um

fundo a partir do qual as aquisi¢cdes serao feitas.

Na captacdo ex-ante, o retorno de cada um dostimesgos impacta a taxa de performance
do fundo todo. Isso cria um incentivo interno pqua o gestor evite 0s investimentos ruins.
Neste caso, como o capital é levantado antes @estor saiba a qualidade da oportunidade
de investimento, ele ndo consegue se aproveitéa dssimetria de informacao para levanter

divida para empresas ruins.

Desta forma, no periodo 1 temos:

Figura 5 — Captacgédo ex-ante pura, periodo 1

ASW — Ex-ante puro
Periodo 1

Estado Estado
de Alta de Baixa

Firma >< ><
Boa
w OO
Ruim

Como o gestor tem incentivo para buscar somente inmestimentos, caso ele encontre tais
oportunidades realizara os investimentos. Casoramomt aguardara para investir no 2°

periodo.

Ja no periodo 2, temos dois casos: No primeir@so @m que o gestor encontrou uma boa
firma no periodo 1 e realizou o investimento, egusido caso, no qual o gestor s6 encontrou

firmas ruins e portanto nao realizou investimergoi@ no periodo 1.
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Para o primeiro caso, temos a seguinte decisaovdstimento:

Figura 6 — Captacdo ex -ante pura, periodo 2, dado que o gestor investiu em uma boa firma no
periodo 1

ASW — Ex-ante puro
Periodo 2

Estado Estado
de Alta de Baixa

Firma >< ><
Boa
= O] 0
Ruim

Para nao diluir o retorno do bom investimento pe@lo no primeiro periodo, o gestor
mantem o incentivo de buscar somente bons ativaso @do os encontre, ndo realizara
investimentos adicionais, pois isto diminuiria dovasperado do seu ganhaAVNesse caso,

conseguimos observar o incentivo interno funciongmetfeitamente.

Ja no segundo caso, no qual o gestor ndo encdmbraiinvestimentos no periodo 1, temos

uma situacdo mais preocupante:

Figura 7 - Captacao ex -ante pura, periodo 2, dado que o gestor ndo encontr  ou firmas boas no
periodo 1

ASW — Ex-ante puro
Periodo 2

Estado Estado
de Alta de Baixa

Firma >< ><
Boa

Firma >< ><

Ruim
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Nesse caso, ndo se pode evitar que o Gestor fagavastimento ruim no periodo 2, pois

esta é a unica chance de ganho para este ageatse@le evitou fazer um investimento ruim
no primeiro periodo, o seu ganho esperado no iMoi®° periodo é zero. Ha entdo, um
incentivo para que ele busque um bom investimemt@s caso ndo o encontre, acabara

investindo em um ativo ruim para obter alguma chaamda que pequena, de ganho.

Adicionalmente, do ponto de vista macroecondmiscutores pontuam que existe o risco do
overhang pois a ampla disponibilidade de recursos quedeeser utilizados no periodo 2,

acabard elevando o multiplo das aquisi¢cdes. Pap dadlo, € feita a observacdo de que na
pratica os gestores iniciam a criacdo e captac@wules fundos antes de acabar o periodo de

investimento do fundo existente, diminuindo o intpaio efeito levantado.

Criticas ao modelo de captagéo ex-ante pura de ASW

O autor cita como potencial situacdo geradora @déiciBncia o caso no qual o Gestor
encontrar somente oportunidades ruins. Essa é inmtaddo que o modelo apresenta, pois
nao reconhece que a capacidade de encontrar bodsrogades é reflexo direto da qualidade
do Gestor. Em outras palavras, se um Gestor stngacoportunidades ruins, poderiamos
acabar classificando-o como um Operador.

Captacéo mista

Finalmente, os autores analisam o caso misto dagip ex-ante e ex-post. Nesse caso, 0
gestor capta ex-ante 2 K para investir ao long@® geeriodos, sendo que a cada periodo
podera utilizar no maximo K. Desta forma, parairealum investimento de fato, a cada

periodo devera captar | — K ex-post.

Como no caso ex-ante, no primeiro periodo o gestorincentivos para investir somente em
firmas boas. Caso isto ocorra, 0s incentivos detimaar investindo em firmas boas

permanece para o segundo periodo.

No entanto, caso ndo tenha sido feito um investilmen primeiro periodo, 0S mecanismos
existentes ndo sao suficientes para corrigir ogniteos de sobreinvestir. No entanto,

resgatando da caracteristica da captacdo ex-pibependéncia do estado da economia para
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concretizar um investimento, este incentivo comfi#o é mitigado. Assim, o autor conclui
que a combinacdo desses dois tipos de captac@ogemthaja sobreinvestimento no caso ex
post e sana o problema levantado na secéo acima.

Figura 8 — Captacao mista: matriz para o periodo 1, matriz para 0 periodo 2 caso o gestor
tenha feito um bom investimento no periodo 1 e matr iz para o periodo 2 caso o0 gestor nao
tenha encontrado boas firmas no periodo 1.

ASW - Captacgao Mista

Periodo 2

Estado Estado
de Alta de Baixa
Periodo 1

Estado  Estado Firma >< ><
de Alta de Baixa Boa

Firma >< >< Firma O O
Boa Ruim

Firma O O
Ruim

Estado Estado
de Alta de Baixa

@ X O
Boa
| X | O
Ruim

Adicionalmente, ASW defende que para a captacdmoske titulo ideal € divida de terceiros,
e que é ineficiente que o investidor tenha podedeatgsdo de investimento no fundo. Eles
expbem que, na situacdo em que néo foi feito urastimento no periodo 1, o investidor
antecipa a disposicdo do Gestor de investir tamtgmojetos bons como ruins e determina
que o pay-off esperado do investimento € menor aieeak-even. Assim, 0 gestor néo
permitiria 0s investimentos.

Criticas ao modelo misto de ASW
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Outra simplificacdo do modelo é que este ndo difdeeo bom gestor do mal gestor no
acompanhamento do investimento. Desta forma, dndesio investimento estd dado no
momento da originacdo, ou seja, a principal furdi@gestor passa a ser asteeeninge nao

de melhorar a companhia investida exectuando algese/estimento.

Além disso, no artigo se utiliza a argumentacaoajaklvancagem da aquisicao € feita com a
taxa livre de risco, o que seria uma premissa ittae# na medida em que o elevado custo

deste tipo de divida é exatamente o determinanse@atratividade perante os investidores.

4.2 O Modelo FIP

O Modelo FIP aqui proposto € uma versdo modificdalanodelo de captacdo ex-ante puro
exposto na secdo anterior. Essa modalidade redlepgatica mais comum no mercado
brasileiro de captacéo local, a de captar recyuosie a investidores e aloca-los em um fundo

a partir do qual as aquisicdes serao feitas.

Adicionalmente, o Modelo FIP incorpora ao modelo chptacdo ex-ante puro duas
caracteristicas: o comité de investimentos e autiimacéo da divida.

O comité de investimentos e seus impactos

No modelo FIP ha uma figura adicional: o comitéirdeestimentos. Conforme exposto no

capitulo 3, o comité de investimentos funciona conmo mecanismo de governanca e
condutor de informa¢gdes de modo que o investidmbémn tenha acesso as informacdes
sobre as oportunidades de investimentos e exedgeito de voto para aprovar ou negar 0s
investimentos. Isso gera a necessidade do gesiverpos investidores membros do comité
com todas as informacdes necessarias para que sstasn conforto suficiente para

exercerem seus votos. Desta forma, para efeitamatielo, € razoavel supor que ha uma
reducao significativa da assimetria de informagieese gestor e investidor na hora da decisao

de investimento.

Buscou-se aqui questionar diretamente sobre aafammde ASW de que, “...é tipicamente

ineficiente dar aos investidores direito de apramsinvestimentos individualmente”



43

A presenca do comité de investimento traz ao modiela restricdo adicional, que entitulou-

se “restricdo do comité de investimentos”.

(a’+(1—0’)p)W| (Z)_WGP(Z)_/B2 |

Esta condicdo pode ser entendida como uma restmga® exigente da condicdo de break-
even de ASW. Ela impde uma restricdo que os innestios sé serdo realizados se o valor
esperado de seuay-off,deduzindo-se a parcela do fluxo de caixa queaecada ao Gestor

e o fator 8, superar o investimento previsto. Sinteticamentelemos definif3 como uma
elevacdo no nivel de monitoramento sobre o gest@rcido pelos investidores quando 0s
mecanismos existentes do modelo ndo sdo adequadmslphar os interesses do gestor e
dos investidores. Assim, temfs= 0 durante os periodos normaif 2 0 nos periodos onde
0s potenciais conflitos de interesse afloram, coma@aso do gestor buscar investir tanto em
firmas boas como ruins no periodo 2 caso ndo tenbantrado uma boa firma para investir

no periodo 1, conforme é detalhado adiante.

Dado que p e | sdo constantes, que e que évdado pela equacdo do titulo visto
anteriormente, tem-se quedeve ser necessariamente maior quelo modelo ASW que néo
conta com esta restricdo. Adicionalmente, podensender que esta restricdo demanda uma

expectativa de geracao de caixa Z maior, elevargi@bdade dos investimentos.

A ineficiéncia do modelo ex-ante puro levantada B&W € o0 sobreinvestimento que
ocorrera no periodo 2 caso o Gestor nao consigdifidar boas oportunidades no periodo 1.
O pressuposto dos autores é que, dado que o pedkrctbdo estd na mao do gestor, ndo se
pode evitar que o Gestor faca investimentos rumperiodo 2 caso nao tenha encontrado
boas oportunidades no periodo 1, pois de outradaréo tera a possibilidade de ganho. Ora,
no caso brasileiro, com a instalacdo de um congténdestimento, o poder de decisao do
investimento esta com o proprio investidor. Isgmta que os investidores poderado vetar os
investimentos que consideram ruins. Desta formdepms dizer que a potencial ineficiéncia

esta resolvida.
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Quanto ao risco de overhang, no caso brasileiromité de investimento também trabalha
para evitar as aquisicbes a multiplos mais altetardo aumentar a ciclicalidade da

economia.

Outras consideracdes sobre o comité de investimento

A necessidade de obter aprovacdo do comité de timergos traz ainda as seguintes

vantagens: (i) forca o gestor a ter uma disciptimaor, formalizando os pontos fortes e 0s

riscos dos investimentos propostos (i) no casprdeessos ndo competitivos, permite que o
gestor ganhe um poder de barganha maior perardei@sistas vendedores das companhias
alvo, podendo justificar a necessidade de melhasarcondicbes da transacdo sob a
justificativa de nao ser satisfatério ao comitéroestimento e (iii) permite uma rica troca de

conhecimento entre o gestor e os investidores.

No entanto, para que a analise acima exposta ffejwer o comité de investimento deve
contar com as seguintes caracteristicas: (i) otéotdeive ter qualificacdo igual ou superior ao
do gestor; (ii) o comité deve ter disponibilidadetdmpo e corpo suficientes para analisar 0os
investimentos nas mesma profundidade que o gefipr,a existéncia do comité de
investimento ndo deve acarretar numa desvantageamopgestor em termos de agilidade de
resposta nas negociacoes e (iv) os membros do&odetinvestimento ndo podem votar caso
apresentem conflito de interesse com relacédo assiimeento proposto (por exemplo, ja ser
acionista do investimento que esta sendo realizsglo fundo, ou ser acionista de um

concorrente da empresa que esta sendo analisada).

Quando as condi¢des acima expostas ndo sao atenplidem ocorrer dois tipos de erro:

bons investimentos deixam de ser feitos por na@nseaprovados pelo comité, ou
investimentos ruins sao aprovados pelo comité eeslizados. Na pratica, configura-se que
0 piso da rentabilidade do fundo acaba sendo detitp gestor, que é o agente que pode
sugerir os investimentos e o teto é dado pelo édstinvestimento, dado que este € 0 agente

gue pode negar 0s investimentos.

Sobre a néo utlizacédo de divida e seus impactos

A utilizacdo de divida no modelo de ASW funcionancoum condicionante para que 0s

investimentos ocorram somente nos estados deaataahomia.
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Quanto ao modelo FIP ndo ha uma restricdo de agdliz do investimento dependente do
estado da economia. De fato, o estado da econasniaum impacto ndo atrelado a
disponibilidade de divida e sim dos multiplos ddovala aquisicdo, ou seja, no estado de
baixa deveriam se intensificar as transa¢bes dgussibilidade de se realizar aquisi¢cdes a
um multiplo mais baixo. Em outras palavras, o0 modelP tem um efeito anti-ciclico na

medida em que pode colaborar para aquecer o mercado

Para um detalhamento do racional e dos beneficide-pe referir ao item 3.2.3 do capitulo

anterior.

Fragilidades do modelo FIP

Finalmente, pode-se elencar que entre as desvastalgemodelo FIP estdo o aumento de
custo de transacdes e perda de agilidade dos funsi@svis 0 modelo americano, pois o
processo de aprovacao junto ao comité de investingaralmente demora de duas semanas a
um més, segundo os regulamentos disponiveis naai@VM. Além disso, a existéncia de
comités de investimentos exige uma redundanciagentido que além de haverem os gestores
dos fundos deprivate equity os investidores necessitam ter uma equipe oquedii para

analisar as propostas oferecidas pelos primeiros.

Além disso, detaca-se a menor possibilidade deagaahinvestimento, ainda que equilibrado
por um menor risco. No cenario em que uma aquisit@mancada é bem-sucedida, a taxa de

retorno € claramente superior ao caso de uma egaihanciada integralmente por capital.

4.3 Comparando os modelos

A seguir, comparam-se 0 Modelo FIP e o modelo AS3\taptacdo mista, que os autores

julgam ser o mais eficiente.

Periodo 1
No Periodo 1, ASW apresenta o0 modelo de captac&tantomo tendo o seguinte

comportamento de investimento:
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Figura 9 — Matriz para a captacao mista, periodo 1

ASW - Captacédo Mista
Periodo 1

Estado Estado
de Alta de Baixa

Firma >< ><
Boa
@ OO
Ruim

Voltando as premissas adotadas, tem-se que o deshota capital 2K para investir em dois
periodos. Como cada investimento custa | e temes2iu < 2I, a cada investimento é
necessario levantar recursos adicionais ex postantante de | — K. Essa condicdo é
resultante do racional de limite de concentracéto geelos autores onde a cada periodo so se
pode investir K do montante levantado ex-ante, sepe K tem seu valor maximo dado por
K*=1- (aL + (1- oL) p ) Z. Adicionalmente, ASW afirma que o montadte capital a ser
levantado | — K necessario para que o investimentsra deve ser baixo o suficiente para
gue o gestor consiga obté-lo no estado de altétpeoasuficente para que ele ndo consiga

obté-lo no estado de baixa.

Assim sendo, o equilibrio mostrado no paper orig;nébgo acima replicado néo reflete as
premissas adotadas pelos autores ASW, pois no mao@etaptacdo misto a realizacdo de
investimento deve ser dependente do estado de hdormercado, s6 podendos ser realizado
no estado de alta. O comportamento de investimeotayestor seguindo as premissas

adotadas deveria ser 0 seguinte:
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Figura 10 — Matriz de captacad mista, periodo 1 — Corrigindo pela restricao da disponibilidade de cré
para realizar a aquisicao

Modelo americano (ASW)
Captacao Mista
Periodo 1 - Ajustado

Estado Estado
de Alta de Baixa

w | X | O
Boa
w O] 0
Ruim

Esse comportamento ocorre porque no modelo misto gestor herda do modelo ex-ante
puro os incentivos de somente investir em firmaashoo periodo 1, e (ii) s6 consegue

realizar investimentos no estado de alta, quandmaaciamento ex-post disponivel.

Ja o modelo FIP apresenta o seguinte comportamento:

Figura 11 — Modelo FIP - Captacao ex-ante, periodo 1

Modelo Brasileiro — ex ante
Periodo 1

Estado Estado
de Alta de Baixa

Firma >< ><
Boa
= OO
Ruim

O modelo FIP, por compreender uma captacao exgamée mantém os incentivos de investir
somente em firmas boas no periodo 1. Adicionalmerieno ndo depende de captacao
adicional para realizar o investimento, pode realz investimento tanto no estado de alta

como no estado de baixa.

dito
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Comparacéo entre o modelo americano de ASW e FIP @ao periodo 1

Como se pode observar, o modelo FIP é mais efeegue o modelo ASW no periodo 1, pois
nao ha sub-investimento de firmas boas no estadaida. Essa conclusao é particularmente
importante, pois como exposto anteriormente, adesti@ baixa permite os investimentos que
geram as maiores rentabilidades, fato ja comproeadiricamente (Kaplan e Stein, 1993 e

Gompers e Lerner, 2000).

Periodo 2
No periodo 2, analisamos dois casos: (i) 0 gestoor@rou uma firma boa no periodo 1 e
realizou o investimento, e (ii) o gestor s6 enamuntiirmas ruins no periodo 1 e néo realizou

nenhum investimento.

No primeiro caso, no qual o gestor realizou o itimento em uma firma boa no periodo 1, a
decisdo de investimento permanece idéntica aquelpediodo antecedente. Isso acontece
porgue a remuneracao do gestor esta atrelada ampesho do portfolio do fundo, e néo

com relag@o a cada investimento individualmenten@€omesse caso o bom investimento ja
realizado devera gerar retorno para o gestorte@staim incentivo inerente ao funcionamento
do fundo para que néo faca investimentos ruing paso isto ocorra, o baixo (ou negativo)
retorno do investimento ruim ira diluir os ganhaspgorcionados pelo investimento bom

realizado anteriormente.

Desta forma, quando comparamos a eficiéncia das modelos no periodo 2 para o caso

mencionado, chegamos a mesma concluséo expostgamimediatamente acima.

Ja no segundo caso, a decisdo de investimentodsefdédma distinta. Este € o cenario onde 0
gestor ndo encontrou firmas boas no periodo 1 egtetomar a decisdo de investir ou nao
no periodo 2. No modelo, esse momento represeal#e chance do gestor investir antes

gue o periodo de investimento do fundo acabe.

Como o gestor recebe remuneracéo zero caso ndzergalestimento algum no periodo 2,

este tera o incentivo para investir em firmas boasp as encontre. Caso contrario, como ja
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foi mencionado, o gestor acabara investindo emafirmuins, pois desta forma tem alguma
chance de ganho ainda que com probabilidade baixa.

Neste cendrio temos 0 seguinte comportamento nelmésW:

Figura 12 — Modelo americano (ASW), Captagdo mista, periodo 2

Modelo americano (ASW)
Captacao Mista

Estado Estado
de Alta de Baixa

Firma >< O
Boa
w X | O
Ruim

ASW indica que para este caso, o0 modelo de captagsia € mais eficiente que a captacéo

ex-ante pura pois evita que investimentos sejatosf@io estado de baixa.
Para esse caso, o modelo FIP apresenta o segomp®otamento:
Figura 13 - Modelo FIP - Captacéo ex-ante, periodo 2

Modelo Brasileiro
Captacao ex-ante pura

Estado Estado
de Alta de Baixa

Firma >< >< N&o-dependéncia da divida permite

Boa investimento no estado de baixa
@ O O
Ruim

Exige a ou Z maior, elevando
gualidade dos investimentos
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O modelo FIP de captacao ex-ante compreende gestorgpodera investir tanto no estado
de alta como no estado de baixa. Isso elimina meféciéncia, pois desta forma nao ha sub-
investimento no estado de baixa, dado que o gestora sua disposicdo 0S recursos

necessarios para realizar a aquisicdo caso enagnadirma boa.

Por outro lado, como se trata da Ultima oporturedael investir, caso ndo encontre uma firma
boa o0 gestor conta com o incentivo para buscarfuma ruim. No entanto, aqui se faz um

bom uso da condicdo do comité de investimentos.

(a+(1-a)pw (2)-wep(2)- B2

O comité de investimento existe exatamente pardralan o comportamento do gestor
guando os incentivos ndo estédo alinhados. Destaafa equacdo acima funciona de forma a
inibir que firmas ruins sejam adquiridas. A condiglb comité de investimento por si sO ja
eleva a qualidade dos ativos adquiridos, uma vezsgbtrai a remuneracéo do gestor para o
atingimento da condi¢cdo de break-even. Mais imptetgue isso, € razoavel supor que se
inclua um fator3 que é acionado nos periodos mais criticos deidbaatento de interesses
entre o gestor e os investidores, como é o0 casquerstdo. Como nesse modelo a qualidade
das firmas é baseada na percepcdo do gestor, qua@wez deve convencer o comité de
investimentos para que o investimento seja aprqvadplausivel o argumento que esse
comité ira vetar os investimentos ruins, tornandoamelo FIP o mais proximo possivel da

situacao de maior eficiénciirét besj.
Comparacéo entre o modelo americano de ASW e FIP @ao periodo 2

Abaixo, detalhou-se a analise para cada estaddici&reia do modelo FIP se prova melhor

em 2 situacgdes.

No estado de baixa, um bom investimento sera eslizle qualquer forma, dado que a néao
dependéncia de divida no modelo FIP reflete um foadie captacédo ex-ante. E é justamente
neste quadrante em que a ineficiéncia do modeltords ASW € critica. A dependéncia de

divida no modelo ASW impede que o Gestor realizestimentos em boas firmas justamente
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guando elas se encontram no pre¢co mais baixo, jau jastamente na situacdo em que o

potencial de retorno € o maior possivel (firma éaen preco baixo).

No estado de alta, o modelo FIP apresenta uma mefi@éncia na medida em que a
condicdo do comité de investimento impede que wesiimentos em firmas ruins sejam
feitos (apesar do gestor apresentar incentivo pheditude). Desta forma, evita-se o pior tipo
de investimento, que seria a aquisicdo de uma fiuima a precos elevados, resultantes do
aquecimento do mercado. Esta colocacdo € coerenteocscreeningmais exigente que

decorre do fato de haver um comité de investimentos
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Capitulo 5

Perspectivas: O codigo de regulacdo ABVCAP/ANBID

Como pudemos ver as caracteristicas dos FIPsasepila regulamentacdo da CVM, buscam
proteger o interesse dos investidores. A principalamenta utilizada para este fim é a
participacdo de tais investidores no comité de stimentos, podendo, em conjunto com

outros investidores, vetar investimentos que julgzadequados.

No entanto, as condicbes necessarias (vide padgiphgata que o comité de investimento
realmente agregue maior eficiéncia ao modelo destimento dos FIPs nem sempre séo
observadas. Assim, pode-se guestionar sobre aidagaalo modelo FIP se provar robusto o
suficiente na pratica, de modo a convencer os fiti@ss estrangeiros a investirem no Brasil
através deste modelo e estando sujeito a existéheiaum comité de investimento.

Adicionalmente, h4 casos em que os investidoresituc®nais brasileiros conhecam

determinado gestor suficientemente para desejagdela este o poder de decisdo de

investimento. Podera existir um meio termo maigjaddo para estes casos?

Enquanto oficialmente a resposta € néo, esta em@raig publica uma minuta do “Codigo
ABVCAP/ANBID de regulacdo e melhores préaticas paramercado de Fundos de
Investimento em Participacdo e Fundos de Investimem Empresas EmergentgsTal
Caddigo tem como objetivo aumentar a transparéreitaid fundos, padronizar as praticas e
processos e manter elevados padrdes de ética, @derfviabilizar, no que couber, a
compabitilizacéo e integracéo gradativa do merdaedsileiro de FIPs/FIEEs com o mercado
internacional derivate equitye venture capital, em linha com a preocupacdo mencionada

neste trabalho logo no capitulo 1.

Trata-se de um cdodigo extenso, com politicas vattgzhra (i) a administracao, (ii) a gestéao
de carteira e (iii) a distribuicdo de cotas, aplas para os FIPs e FIEEs. Para a analise
realizada nesta dissertacdo, focaremos nas pseliiplicaveis a gestdo de carteira, em

particular aquelas relacionadas ao comité de imaesto.

8 Disponivel no website http://mrm.comunique-se.com.br/arg/102/arq_102_14879.pdf
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A proposta mais relevante no Codigo ABVCAP/ANBIR ériacdo do conceito de “niveis de
governanca” nos FIPs/FIEEs e do conceito de “cbosdé supervisdo”. A adesdo a um dos
niveis de governanca, que descreveremos a segudirgdsfinida em regulamento, portanto em
comum acordo entre o gestor e 0s quotistas. Taldadsera obrigatéria para os FIPs/FIEEs
gue sao criados para investir em um ou mais pjetonstituidos por uma pluralidade de
cotistas, ou seja, onde um Unico cotista ou sepogegondmico nao represente 50% ou mais

do total de cotas emitidas pelo fundo.

Nivel 1 O fundo contard com um comité de investimentos gual os assentos de
representantes dos quotistas compreendam 50% sulmé#otal de assentos. Este € o modelo
que representa a realidade para a maioria doshejese é o nivel onde o gestor tem menor

autonomia na decisdo de investimento.

Além disso, os fundos que optarem pelo nivel 1 godeever a instalacdo de um Conselho de
Supervisdo, composto por representantes de todoguotistas, com direito a voto, e um

representante da administracao ou da gestao do &emd direito a voto.

Nivel 2 O fundo contard com um comité de investimentos gual os assentos de

representantes do gestor ou do administrador dioftgpresentam a maioria dos assentos do
comité. Este € um nivel de governanca a ser wtidizan fundos onde os quotistas ja tenham
confianga no gestor, pois este terd a maioria desrdos, e, portanto, um peso maior na

decisdo de investimento.

Os fundos aderentes ao nivel 2 contardo com ahjlidsile de instalacdo de um Conselho de
Supervisao formado por investidores que detenhaminono 20% das quotas do fundo, com
direito a voto no conselho, e presidido por umesentante do gestor ou do administrador,

sem direito a voto.

Nivel 3 O fundo contard& com um comité de investimentospmsto somente por
representantes do gestor ou do administrador ddofufal autonomia é semelhante a aquela
observada em fundos que seguem o modelo ameriedraguz a total confianca que o grupo

de quotistas deposita em um determinado gestor.
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O Conselho de Supervisdo dos fundos aderenteveld3ndtendera as mesmas condi¢des dos
fundos do nivel 2.

O Conselho de Supervisdo acima mencionado temcaduhe ratificar a decisdo do comité de
investimentos, nas seguintes situacoes: (i) alg@miono do comité de investimentos possuir
interesse direto na companhia alvo em anélisaliym membro do comité de investimentos
possuir interesse direto em alguma companhia coerder da companhia alvo (iii) o gestor
possuir interesse direto ou indireto na companhia @v) haver reavaliagcdo dos ativos do

fundo apos o investimento inicial e (v) outrasagiiies previstas no regulamento do fundo.

Como tal Conselho é instalado a partir do pedids citistas do fundo, ele € um avanco
importante no enderecamento das situacdes de tognfle interesses que prevemos neste
trabalho. Trata-se de uma solucdo elegante, quaiteeum conforto adicional para os
quotistas quando a principal ferramenta de goveaaqual seja o comité de investimento,

estiver potencialmente fragilizada.

Podemos observar que o Brasil caminha para um modetle os quotistas terdo a
prerrogativa de escolher a autonomia que o gestarédm um determinado fundo. Desta
forma, os gestores que contam com o maior nivedodianca dos quotistas podera atrair
investidores nacionais e estrangeiros para um mefRkmdo, resultando numa maior

integralizacdo do mercado brasileiro e internadidegrivate equity.
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Capitulo 6

Conclusao

Este trabalho teve como objetivo contribuir ao @stula estrutura das firmas gestoras,
governanca nos veiculos de investimento e estrakeireapital das transacdes realizadas no

mercado de fundos geivate equityno Brasil.

Baseado no modelo de Axelson, Stromberg e WeisfiZ@b8), analisou-se caso brasileiro
para explicar como o modelo de investimento atralgés FIPs € uma solucdo diferente do
modelo americano e por que pode vir a ser maigesfe, permitindo melhores decisdes de

investimento.

Os investimentos derivate equityvia FIPs contam com as seguintes caracteris{i(gsazo
definido, (ii) o capital € levantado geralmenteeantle se encontrar as oportunidades de
investimento (apesar de alguns casos serem lewanjaara transacbes especificas), (iii)
geralmente contemplam investimento em varias erapresom a maioria dos FIPs
restringindo a concentracdo em até 20% do totatamepromissos de investimento, (iv) a
decisdo de investimento depende da aprovacdo destitores membros do comité de
investimentos, cabendo ao gestor a apresentacéfegadlas oportunidades de investimento,
(v) o gestor fica com uma parcela residual do gadddfundo, (vi) raramente se utiliza

alvancagem para adquirir as companhias alvo.

Pode-se concluir que o modelo FIP endereca o prablda falta de governanca dos
investidores nos fundos, criando um ferramentak@do com aquele das companhias
abertas. Os investidores detém, através de comitidvestimento, o poder de decisdo de
investir ou ndo nas companhias apresentadas pstorgélém disso, eles contam com a
possibilidade de destituir o gestor, com ou semajususa, através de clausulas pre-
estabelecidas no regulamento dos fundos. Dessaafomws investidores tém uma

representatividade parecida com a de conselhodgnistracdo de companhias abertas.
Adicionalmente, o modelo FIP proporciona melhonl@imento de interesse, na medida em
que os investidores exigem um aporte do gestor exgggessivo se comparado com a média

mundial.
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Estas conclusdes confrontam a observacdo de AW§hiel® poder de decisdao na méao dos
investidores é ineficiente. Ao contrario, esses anetnos diminuem a assimetria de

informacéo e conflito principal-agente.

Por outro lado, o processo de aprovagdo no conaiténekestimentos aumenta o custo de
transacado e pressupde condi¢cdes necessarias queengre sao observadas na pratica. Sao
elas: (i) o comité deve ter qualificacdo igual operior ao do gestor; (ii)) 0 comité deve ter
disponibilidade de tempo e corpo suficientes paralisar os investimentos nas mesma
profundidade que o gestor, (iii) a existéncia dmit® de investimento ndo deve acarretar
numa desvantagem para o gestor em termos de dgildkaresposta nas negociacdes. A néo

observacao de tais condi¢cdes afeta significativéenasn conclusdes das andlises realizadas.

Além dessas, dada a concentracdo de investid@isidionais no ambiente geivate equity

no Brasil, os colaboradores das instituicdes indesis podem se encontrar em situacao de
conflitos de interesse (a) ao fazerem parte de dwisomité de investimento de 2 ou mais

fundos, ou (b) no caso da instituicdo j& deter ralguyposicdo credora ou acionaria no

empreendimento em analise e/ou em concorrentetglirdestes casos, tais membros ndo
poderiam votar no comité em questdo, e idealmehte deveriam receber informagdes

estratégicas confidenciais da companhia alvo.

Enquanto o comité de investimento evita que ossitimentos ruins sejam feitos (tanto nos
estados de alta como no de baixa), a ndo depenadéadagaptacdo de divida permite que os

investimentos bons sejam feitos sempre que surgirelependente do estado da economia.

Além disso, pode-se concluir que o modelo FIP teamas caracteristicas pro-ciclicas que o
americano. A ndo dependéncia de divida para reagdransacdes estimula 0s gestores a
aproveitar o desaquecimento econémico, ou mesnrecassdes, para realizar aquisicoes a
multiplos mais baixos e gerando retornos superiofgsalogamente, evita-se realizar

investimento durante os periodos de euforia, ertquaprecos dos ativos encontram-se mais

altos.

Enfim, os resultados desta dissertacdo permitelwormgie, vis-a-vis 0 modelo americano de

Axelson, Stromberg e Weisbach (ASW), o modelo FéPpdvate equitypode oferecer
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melhor prote¢cédo aos interesses dos investidoresnaitr que 0 gestor se aproveite do estado
da economia para realizar os melhores investimgrgsaltando num modelo mais eficiente
de investimento. Adicionalmente, a rara utilizagcio alavancagem concede a industria de

investimento caracteristicas anti-ciclicas.

Adicionalmente a contribuicdo académica, espergese este trabalho contribua para um
melhor entendimento muatuo das particularidades dedeto americano e FIP darivate
equity, permitindo a partir deste passo facilitar a iraeg§o entre investidores institucionais

brasileiros e estrangeiros.

Considerando o Cddigo de Regulacdo ABVCAP/ANBIDe gdard aos investidores a
prerrogativa de escolher o nivel de autonomia @stoges em cada fundo, e assim permitir
gue aqueles selecionados como mais confidveis mpossanbém atrair investidores
estrangeiros para investir em conjunto com 0s nago pode-se concluir que o pais esta no
rumo certo para se tornar um mercad@udeate equitycada vez mais relevante e integrado

ao resto do mundo.
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