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Resumo: Este trabalho procurou investigar os fatores que influenciam a remunera¢do dos
fundos de Private Equity e Venture Capital (PE/VC) no Brasil. O estudo empirico foi
realizado utilizando-se uma amostra de 55 fundos com dados do “Primeiro Censo Brasileiro
de PE/VC”. Os resultados obtidos indicam que organizacdes gestoras mais antigas recebem
uma remuneracdo fixa significativamente maior do que as organizagdes mais novas. Fundos
especializados em empresas de alta tecnologia e em estagios iniciais de desenvolvimento
também recebem uma compensagdo fixa maior do que os fundos com foco em empresas de
outros setores € em outros estagios de desenvolvimento. Estas evidéncias sao um misto das
premissas derivadas dos modelos de aprendizado e de sinalizagcdo. Nao foram encontrados
resultados significativos que expliquem os fatores que influenciam a sensibilidade da
compensagdo dos gestores ao desempenho dos fundos sob sua administracdo. A falta de
constatagdo empirica de algumas das hipdteses testadas pode ser um indicativo de que as
organizagdes gestoras de PE/VC ainda estdo em processo de formacdo de sua reputagdo no
mercado brasileiro.

1. Introducio

Os fundos de Private Equity e Venture Capital (PE/VC) possuem caracteristicas peculiares
que os tornam interessantes para o estudo do sistema de remuneragdo dos gestores dos fundos.
A forma de compensagdo usualmente consiste em uma taxa de administracdo fixa, cuja
funcdo € cobrir as despesas operacionais do fundo, e uma parcela varidvel atrelada ao
desempenho dos investimentos.

Os problemas de agéncia sdo particularmente recorrentes na induastria de PE/VC, devido ao
elevado grau de assimetria de informagao existente entre as organizagdes gestoras dos fundos,
que em muitos casos participam ativamente da administragdo das empresas de sua carteira, e
os investidores, que ndo podem monitorar o desempenho dos investimentos de maneira tao
proxima (Sahlman, 1990). Os fundos, que tém prazo definido para serem encerrados,
geralmente possuem longa duragdo (dez anos ou mais, com possibilidade de prorrogagao), o
que resulta em uma posicdo iliquida para os investidores por um grande periodo de tempo
(Carvalho et al., 2006). Além disso, a remuneracao das partes envolvidas € claramente
definida no inicio da parceria, em um contrato cujas cldusulas sdo raramente renegociadas
(Gompers e Lerner, 2002). Estes e outros aspectos particulares da industria de PE/VC
evidenciam a importancia de uma adequada especificagdo do sistema de remuneracdo que
sera valido durante toda a duracao do fundo.

Viarios aspectos podem influenciar a forma de compensacdo dos gestores de fundos de
PE/VC. A reputagdo, a experiéncia e a habilidade das organizagdes gestoras, bem como o
desempenho de fundos anteriores geridos pela organizagdo, as caracteristicas e os custos de
monitoramento das empresas do portfolio podem ser fatores determinantes no desenho do
sistema de remuneragdo empregado.

No Brasil, a industria de Private Equity e Venture Capital ¢ relativamente recente (possui
pouco mais de 20 anos de existéncia) e ainda pequena se comparada a de outros paises, porém
tem desempenhado um papel importante no mercado aciondrio brasileiro. De acordo com
informagdes extraidas dos prospectos de oferta publica de acdes das empresas que
ingressaram na BOVESPA nos anos de 2004, 2005 e 2006, 19 dos 42 IPOs do periodo foram
de empresas que haviam recebido financiamento do tipo PE/VC (e.g. Datasul, Gafisa, Gol,
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Natura, Odontoprev, Submarino, Totvs), tendo sido responsaveis por quase metade do valor
das emissdes do periodo.

A literatura existente sobre a atividade de PE/VC no Brasil ainda ¢é escassa, sendo que varios
aspectos ainda ndo foram abordados. O objetivo deste trabalho ¢ analisar os fatores que
influenciam a forma de remuneragdo dos fundos de PE/VC no pais. Nao ha pesquisa anterior
que tenha abordado esta questdo no mercado brasileiro.

O trabalho esta estruturado da seguinte forma: a se¢do 2 trata da literatura relacionada com o
tema do artigo; a secdo 3 apresenta a metodologia e os dados utilizados; a secdo 4 mostra os
resultados obtidos nas analises efetuadas; a se¢do 5 apresenta as conclusdes € a se¢do 6 relata
as referéncias bibliograficas.

2. Literatura relacionada

A atividade de Private Equity e Venture Capital pode ser definida como uma forma de
investimento privado de longo prazo, que conta com a participagdo de quatro atores: as
organizagdes gestoras, os veiculos de investimento, os investidores e as empresas investidas.
As organizagdes gestoras sdo responsaveis pela captacdo de recursos de instituicdes e
individuos (investidores), pela estruturagdo dos veiculos de investimento (usualmente
chamados de fundos de PE/VC), pela selecdao dos negdcios, pela realizagdo dos investimentos
(o que geralmente ocorre por meio de compra de participacdo acionaria), pelo monitoramento
e acompanhamento das empresas do portfolio, e, por fim, pela liquidacdo da participagao
(Carvalho et al., 2006).

O termo Venture Capital usualmente ¢ empregado na literatura para designar o investimento
realizado em empresas que se encontram em estagios de desenvolvimento iniciais, em que o
gestor monitora mais intensamente o negdcio, enquanto o termo Buyout € utilizado para os
investimentos em empresas em fase posterior de desenvolvimento, sem que isso
necessariamente implique em um menor envolvimento do gestor. Ambas as categorias podem
ser inseridas em um grupo mais abrangente, comumente denominado de Private Equity
(Ribeiro, 2005). No Brasil, costuma-se tratar estas formas de investimento conjuntamente,
sendo que o termo capital de risco muitas vezes ¢ empregado.

Os investimentos do tipo PE/VC podem funcionar como uma alternativa para empresas que
dificilmente teriam acesso as formas tradicionais de financiamento do sistema financeiro,
como empréstimos bancarios, por exemplo. Empresas empreendedoras, bem como firmas que
passam por dificuldades e necessitam de reestruturagdo para prosseguir no mercado sio
exemplos de possiveis negdcios que poderiam fazer parte do portfolio de um fundo de
PE/VC. As organizagdes gestoras buscam este tipo de negocio, pois, apesar do alto risco
envolvido, existe o potencial de obtencdo de retornos significativos nos investimentos
realizados.

A literatura existente sobre a atividade de Private Equity e Venture Capital faz uso da teoria
da agéncia para analisar os possiveis conflitos que podem existir entre as partes envolvidas.
Segundo Jensen ¢ Meckling (1976), um relacionamento de agéncia ¢ definido como um
contrato em que uma parte (o principal) emprega uma outra parte (o agente) para realizar
algum servi¢o em seu beneficio, o que envolve a delegagdo de algum poder de decisdo ao
agente. Contudo, buscando maximizar o seu ganho particular, o agente pode tomar decisdes
que muitas vezes ndo sdo de interesse do principal. Para limitar estas divergéncias, o principal
estabelece incentivos apropriados e também incorre em custos de monitoramento para induzir
o agente a agir de acordo com os seus interesses. Também segundo Jensen e Meckling (1976),
em algumas situacdes o proprio agente pode utilizar recursos (bonding costs) para garantir ao
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principal que nao tomara certas decisoes que o prejudiquem, ou para assegurar que o principal
serda compensado caso o agente aja em desacordo com os seus interesses (por exemplo, por
meio da contratagdo de servigos de auditoria externa).

Na atividade de Private Equity e Venture Capital, existem duas configuragdes possiveis para
o par principal-agente. No relacionamento entre as organizacdes gestoras de PE/VC e os
investidores, os primeiros sdo os agentes, € os ultimos, os principais, ja4 que os gestores sao
contratados para gerir o capital dos investidores. Ja no relacionamento entre os gestores e as
empresas de suas carteiras de investimentos, os gestores assumem o papel de principais,
enquanto as empresas investidas sdo os agentes.

O trabalho seminal de Sahlman (1990) traz uma descricdo completa da estrutura e da
governanga das organizagdes de Venture Capital nos Estados Unidos, pais em que esta
atividade teve inicio e se encontra mais disseminada e desenvolvida. De acordo com Sahlman
(1990), uma organizagao tipica de VC ¢ constituida como uma limited partnership, onde o
gestor atua como general partner e os investidores como limited partners. O termo “limited”’
se refere a responsabilidade limitada sobre os passivos do fundo. O autor destaca que esta
relacdo ¢ governada por um acordo contratual que deixa claro os direitos e as obrigagdes de
cada grupo envolvido, e que a estrutura de limited partnership impde uma série de condigdes,
tais como: a duracdo do fundo ¢ pré-determinada; a transferéncia de cotas dos fundos ¢
restrita; o abandono da parceria antes da data de término € proibido; e os limited partners nao
podem participar ativamente da administra¢do do fundo.

Quanto a forma de compensagao, Sahlman (1990) constatou que os gestores de mais de 50%
dos fundos pesquisados recebiam uma taxa de administra¢do (management fee) de 2,5% sobre
o capital comprometido ¢ 88% recebiam a titulo de taxa de performance (carried interest)
20% dos ganhos realizados pelos fundos.

Gompers e Lerner (1999) realizaram um estudo dos fatores que influenciam a forma de
compensagao das organizagdes gestoras de VC. Com base em uma amostra composta por 419
fundos de Venture Capital formados entre 1978 ¢ 1992 nos Estados Unidos, os autores
constataram que a reputacdo ¢ uma importante motivacdo para os gestores dos fundos.
Utilizando duas proxies para medir a reputacdo, tamanho e idade das organizagdes, os autores
encontraram evidéncias de que as empresas mais estabelecidas (maiores e mais antigas)
apresentam remuneracdo significativamente mais sensivel ao desempenho e com maior
variagdo do que as demais. Também constataram que a componente fixa da compensacao ¢
maior para as organizagdes mais novas € menores ¢ para os fundos com foco em empresas de
alta tecnologia ou em estagios iniciais de desenvolvimento.

Em seu trabalho, Gompers e Lerner (1999) se basearam em duas teorias para derivar hipoteses
sobre os fatores que determinam a compensacdo dos venture capitalists: o modelo de
aprendizado e o modelo de sinalizagdo. O modelo de aprendizado, adaptado de Gibbons e
Murphy (1992) para o cenario de VC, inicialmente assume que existe incerteza simétrica
sobre a habilidade dos gestores, ou seja, ambas as partes tém a mesma informagdo. Ja a
adaptagdo do modelo de sinalizac¢do, cujos dois modelos classicos na literatura sdo Spence
(1973) e Rothschild e Stiglitz (1976), assume que os gestores sdo inicialmente informados
sobre suas proprias habilidades, o que ndo ocorre com os investidores.

Segundo os autores, o modelo de aprendizado, assumindo que os gestores constituem dois
fundos em dois periodos consecutivos, apresenta as seguintes implicagdes empiricas para a
forma de compensacdo das organizagdes de VC:
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a. A sensibilidade da compensacao ao desempenho (pay-for-performance sensitivity) ¢ maior
no segundo fundo administrado pelo gestor, o que significa que a remuneracao variavel €
significativamente maior para empresas mais estabelecidas.

b. O modelo de aprendizado ¢ ambiguo em relacdo a remuneracdo fixa: as taxas podem ser
maiores, menores ou iguais para as organizagdes com maior reputacao.

c. A remuneracdo fixa incorpora os custos do esforco. Mantidas todas as outras variaveis,
quanto maiores forem os investimentos e os custos de monitoramento, maior sera a taxa
de administragao.

Ja a adaptagdo do modelo de sinalizagdo proposta por Gompers e Lerner (1999), onde os
gestores possuem informagdo sobre sua propria habilidade para selecionar e monitorar as
empresas do portfolio antes de constituir um fundo, que sdo desconhecidas pelos investidores,
possui as seguintes previsdes empiricas:

a. Organizagdes gestoras com reputacdo estabelecida devem apresentar menor sensibilidade
da compensacdo ao desempenho. Esta conclusdo ¢ contraria ao modelo de aprendizado.

b. A remuneragdo fixa deve ser maior para empresas de VC mais antigas ¢ maiores, porque
estas organizacdes demandam seguro.

c. Como no modelo de aprendizado, maior investimento e custos de monitoramento devem
implicar em uma maior taxa de remuneragao fixa.

Até recentemente, existia pouquissima informagdo a respeito da atividade de PE/VC no
Brasil. O maior levantamento sobre o assunto j& efetuado no pais foi concluido em 2005,
iniciativa esta batizada de “Primeiro Censo Brasileiro de Private Equity ¢ Venture Capital” e
realizada pelo Centro de Estudos em PE/VC da Fundagao Gettlio Vargas (GVcepe). O Censo
contou com a participacdo de 71 empresas gestoras de PE/VC com escritorios no Brasil. Em
dezembro de 2004, estas organizagdes administravam 97 veiculos de investimento, tinham
306 empresas em seus portfolios e eram responsaveis pela gestdo de US$ 5,58 bilhdes em
capital comprometido (Carvalho et al., 2006).

No que diz respeito ao sistema de remuneracao das organizagdes gestoras, os dados do Censo
revelam que em 74,4% dos fundos, que correspondem a 87,1% do capital comprometido na
industria, a taxa de administracdo nao excede os 2%. A base de célculo da taxa fixa apresenta
grande variagdo, sendo que a mais freqiiente ¢ o capital comprometido (adotada por fundos
que representam 43,8% do capital da industria). No entanto, a taxa de administragdo também
pode incidir sobre o capital integralizado, sobre o custo dos investimentos ou sobre o valor de
mercado dos mesmos. Em alguns veiculos, a taxa fixa muda apds o final do periodo de
investimentos (Carvalho et al., 2006).

Em relacdo a remuneragdo variavel, a taxa predominante na industria brasileira ¢ de 20%
(63,7% dos veiculos, correspondendo a 76,8% do capital comprometido), similar a taxa
padrdo da industria norte-americana (Sahlman, 1990; Gompers e Lerner, 1999). Os dados do
Censo também revelam que 29,8% dos veiculos indicaram ndo haver cobranga de taxa de
performance, 0 que nio representa a inexisténcia de incentivos para os gestores, pois em
alguns casos estes detém parcela do capital. A taxa de performance normalmente incide
somente sobre os ganhos que excederem uma taxa-piso (hurdle rate) e pode ser paga de duas
formas principais: sobre os lucros auferidos por cada operagdo individualmente (deal-by-deal
basis) ou sobre o agregado da carteira de investimentos (método da agregacao).

Segundo dados do Censo, existem dois tipos de taxa-piso predominantes no Brasil: taxas
denominadas em reais e pos-fixadas (com indexador de precos, sendo que a maioria utiliza o
IGPM) e taxas denominadas em doélares e pré-fixadas. As taxas mais empregadas sdo de 6%
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para o primeiro caso e de 8% para o segundo. Quanto a forma de pagamento da taxa de
performance, os dados revelam que a maneira mais freqiiente (27 fundos) consiste no sistema
de pagamento da parcela variavel no momento da liquidagdo de cada investimento, enquanto
21 fundos utilizam o método de agregacdo (Carvalho et al., 2006). De acordo com Toledo
(2005), a incidéncia da taxa de performance sobre o retorno global do fundo cria um incentivo
maior para que o gestor do fundo busque um retorno total do portfolio mais elevado e nao de
apenas um ou outro investimento especifico, beneficiando também os investidores quando
algum dos investimentos resulta em perda.

3. Metodologia e dados

Os dados utilizados no presente trabalho foram coletados pelo “Primeiro Censo Brasileiro de
Private Equity ¢ Venture Capital”. A amostra ¢ composta por 55 fundos do total de 97
incluidos no Censo, geridos por 39 organizag¢des de um total de 71. Devido a falta de algumas
informagdes necessarias para a realizacdo do estudo, foram excluidos da amostra os fundos
com as seguintes caracteristicas:

e Fundos que ainda ndo haviam finalizado a captagdo de recursos em Dezembro/2004 (data
final da coleta de dados realizada pelo Censo).

e Fundos que ndo cobram taxa de administracdo e nem taxa de performance, ou que cobram
mas nao informaram pelo menos uma delas.

e Fundos que ndo informaram a base de célculo da taxa de administracdo, ou com base de
calculo diferente de uma das seguintes opgdes: capital comprometido, capital investido,
capital integralizado, custo dos investimentos (capital investido) ou valor de mercado dos
investimentos (patrimonio liquido).

e Fundos com base de célculo da taxa de performance diferente de uma das seguintes
opgdes: percentual sobre ganho ou percentual corrigido.

¢ Fundo com taxa-piso igual a “custo de capital da organizagdo-mae”.

Para analisar a questdo dos fatores que influenciam a forma de compensagao das organizacdes
gestoras de PE/VC no Brasil, foi utilizado como referéncia o estudo realizado por Gompers e
Lerner (1999) nos Estados Unidos. A figura 1 apresenta a distribui¢do da taxa de performance
dos fundos da amostra utilizada, os quais representam aproximadamente 70% do total de
veiculos de investimento de PE/VC existentes no Brasil na época da realizacdo do Censo.
Nesta figura, ¢ possivel observar que a taxa de performance dos fundos apresenta
pouquissima variagdo, com grande concentracdo em 20%.

Distribuicdo da taxa de performance dos fundos de PE/VC
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Figura 1: Distribuicao da taxa de performance dos fundos de PE/VC.

Fonte : Elaborado pelos autores com base nos dados coletados pelo "Primeiro Censo Brasileiro de PE/VC".
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A figura 2 apresenta a distribuicdo da taxa de administracdo dos fundos da amostra
empregada, onde se evidencia uma maior variagdo da taxa cobrada, embora a grande maioria
possua taxas em torno de 2% a 3%. Cabe ressaltar que a base de célculo da taxa de
administragdo varia entre os fundos da amostra, sendo que aproximadamente 60% deles
utilizam o capital comprometido como base para o calculo da remuneragdo fixa.

Distribuicido da taxa de administracdo dos fundos de PE/VC
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Figura 2: Distribuicio da taxa de administracao dos fundos de PE/VC.

Fonte : Elaborado pelos autores com base nos dados coletados pelo "Primeiro Censo Brasileiro de PE/VC".

A remuneragdo dos gestores foi analisada de duas formas. Primeiramente, foi examinado o
valor presente liquido (VPL) da taxa de administragdo e, em seguida, analisamos a
elasticidade da compensacdo dos gestores definida como a variagdo percentual ocorrida no
VPL da remuneragdo total em resposta a uma mudanca de 1% no desempenho do fundo. A
segunda medida, que engloba tanto os impactos da compensa¢do fixa quanto da variavel, ¢ a
forma mais adequada de medir a sensibilidade da compensagdo ao desempenho (Gompers e
Lerner, 1999).

As regressoes em cross-section foram realizadas pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) e as varidveis independentes, apresentadas a seguir, foram adaptadas de
Gompers e Lerner (1999) utilizando-se as informagdes disponiveis para o mercado brasileiro:

e Idade da organizagdo gestora de PE/VC: tempo (em anos) desde o inicio das atividades
de PE/VC da organizacdo até a data final da coleta de dados realizada pelo Censo
(Dezembro/2004). Esta variavel € uma proxy da reputagao da organizag¢ao de PE/VC.

o Tamanho da organizag¢do gestora de PE/VC: total de capital investido pelos fundos da
organizagdo no periodo de 1999 a 2004, dividido pela quantidade de capital investido total
das organizacdes da amostra neste mesmo periodo, em dolares de 2004 (tamanho
relativo). Esta variavel também constitui uma proxy da reputagdo da organizagao.

e Foco do fundo em empresas de alta tecnologia: variavel dummy que assume o valor 1
(um) se pelo menos 50% do portfolio do fundo é composto por empresas de alta
tecnologia (informatica e eletronica, biotecnologia e telecomunicagdes) ou 0 (zero) caso
contrario. Fundos com foco em empresas de alta tecnologia podem apresentar maior custo
de monitoramento, o que pode influenciar tanto a remuneragdo fixa como estar associado
a reputacao do fundo.

e Foco do fundo em empresas em estagios iniciais de desenvolvimento: variavel dummy que
assume o valor 1 (um) se pelo menos 50% do portfolio do fundo é composto por empresas
em estagios iniciais de desenvolvimento, ou o valor 0 (zero) caso contrario. Fundos com
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foco em empresas em estagios iniciais também podem apresentar maior custo de
monitoramento, o que pode influenciar tanto a remuneracdo fixa como estar associado a
reputacdo do fundo. S3o consideradas empresas em estagios iniciais de desenvolvimento
aquelas pertencentes a uma das seguintes categorias: seed capital: empresas de pequeno
porte, em fase pré-operacional, para desenvolvimento de uma idéia, testes de mercado ou
registros de patentes; e start-up: empresas em fase de estruturacdo, em geral no primeiro
ano de funcionamento, quando ainda ndo vende seus produtos/servigos comercialmente
(Ribeiro, 2005).

Além destas variaveis sugeridas por Gompers e Lerner (1999), utilizamos também mais trés
variaveis independentes:

Experiéncia do gestor: tempo médio de experiéncia dos gestores da organizacdo na
industria de PE/VC (em anos). Esta varidvel ¢ utilizada como uma proxy da reputacdo da
organizagdo gestora.

Tempo de contato com as empresas investidas: média do nimero de horas despendidas em
reunides (excluindo reunides do Conselho) e conversas telefonicas pela organizagao
gestora com cada uma das empresas investidas. Quanto maior o tempo de contato com as
empresas do portfolio, maior deve ser o custo de monitoramento (o que pode afetar a
remuneracgdo fixa).

Grau de propriedade nas empresas investidas: variavel dummy que assume o valor 1 (um)
se pelo menos 50% do portfolio do fundo € composto por empresas em que a organizacao
possui participa¢do aciondria igualitaria ou majoritaria, ou o valor 0 (zero) caso contrario.
Um maior investimento pode estar relacionado a uma maior remuneragao fixa.

Para calcular as varidveis dependentes com base nos dados disponibilizados pelo Censo, foi
necessario assumir algumas hipoteses sobre as caracteristicas e sobre o desempenho dos
fundos, as quais sdo apresentadas no Apéndice A.

As varidveis de interesse, também construidas com base no trabalho de Gompers e Lerner
(1999), sao detalhadamente descritas a seguir:

VPL da taxa de administragdo (VPLapy): valor presente liquido da taxa de administracao,
expresso como uma porcentagem do capital comprometido. Utilizamos uma taxa de
desconto de 20%, estimada de acordo com as premissas apresentadas no Apéndice A.

z]’i (Valor da taxa de adm.) i
., (1+ Taxa de desconto) '

Capital Comprometido i

VPLabMmi =

Sensibilidade da compensagdo ao desempenho (SENS,)): elasticidade da compensagdo dos
gestores, definida como a variagdo percentual no VPL da remuneracdo total ocorrida em
resposta a uma mudanca de 1% no desempenho do fundo. Este valor foi calculado
assumindo duas taxas de crescimento dos ativos do fundo, 30% e 31%, proximas da média
do mercado de fundos de PE/VC (estimada de acordo com informagdes de profissionais
da industria de PE/VC brasileira, ja& que ndo ha disponibilidade de dados deste tipo). O
calculo foi realizado da seguinte forma:

SENS _ (VPLADM[ + VPL(%taxaperfS]%.)[) - (VPLADM[ + VPL(%taxaperfj’()%A)i)

(VPLapyi + VPL (% taxa perf:30%)i )
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As hipoteses a serem testadas sao algumas daquelas derivadas por Gompers e Lerner (1999) a
partir dos modelos de aprendizado e de sinalizagdo (apresentadas no item 2). Cabe ressaltar
que todas as analises foram realizadas assumindo prazos de duracio dos fundos de dez e doze
anos (vide justificativa no Apéndice A). Os resultados obtidos com a utilizagdo destes dois
prazos foram robustos e, na secdo seguinte, apresentaremos apenas os valores encontrados
assumindo duracao de doze anos.

4. Resultados

Os resultados provenientes das analises realizadas com base nos dados do mercado brasileiro
de PE/VC ndo seguiram exatamente as previsdes empiricas de um determinado modelo, mas,
em alguns casos, foram a favor do modelo de sinaliza¢do, em outros, a favor do modelo de
aprendizado e, ainda em algumas analises, nenhuma das teorias encontrou suporte empirico.

A tabela 1 apresenta a distribuicdo da porcentagem dos lucros alocada aos gestores dos
fundos, de acordo com alguns intervalos das variaveis independentes. Esta primeira analise
descritiva dos dados tem o objetivo apenas de informar sobre a distribuicdo das varidveis em
intervalos.

Os dados apontam para uma possivel relagdo entre a idade e o tamanho da organizacdo de
PE/VC e a porcentagem dos lucros alocada aos gestores. Organiza¢des mais velhas e maiores
recebem aproximadamente 1% a mais dos lucros do que empresas menos estabelecidas. Este
resultado ¢é consistente com aquele encontrado por Gompers e Lerner (1999) e com o modelo
de aprendizado. J4 em relagdo ao foco do fundo, os dados da amostra indicam que veiculos
com foco em empresas de alta tecnologia e em estagios iniciais recebem uma parcela menor
dos lucros, diferentemente dos resultados encontrados pelos autores acima. Além disso,
fundos com controle acionario médio igualitario ou majoritario nas empresas investidas
também recebem uma remuneragdo varidvel menor do que fundos com controle médio
minoritario.

Tabela 1: Remuneracao variavel média dos fundos de PE/VC

Caracteristicas dos gestores Taxa de performance média Numero de observagdes *

Idade da organizacio gestora de PE/VC

Quatro anos ou menos 16,6% 15
Entre quatro e oito anos 19,0% 14
Mais do que oito anos 20,0% 10

Tamanho relativo da organizacio gestora de PE/VC

Menor igual a 0,2% 17,9% 12
Entre 0,2% ¢ 0,5% 17,5% 7
Entre 0,5% ¢ 2,0% 19,3% 12
Maior do que 2,0% 19,1% 8

Experiéncia do gestor de PE/VC

Inferior a cinco anos 18,3% 19
Entre cinco e dez anos 19,5% 11
Superior a dez anos 17,8% 9

Tempo de contato do gestor com as empresas do portfolio

Menos do que cinco horas mensais por empresa 18,6% 16
Entre cinco e dez horas mensais por empresa 18,0% 14
Mais do que dez horas mensais por empresa 19,2% 9
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Tabela 1: Remuneracéo variavel média dos fundos de PE/VC (cont.)

Caracteristicas dos fundos de PE/VC Taxa de performance média Numero de observagdes **

Foco do fundo ***

Empresas em estagios iniciais de desenvolvimento 17,1% 13
Empresas em outros estagios de desenvolvimento (ou sem foco) 18,4% 42
Empresas de alta tecnologia 17,6% 25
Empresas de outros setores de atuac@o (ou sem foco) 18,50% 30

Grau de propriedade nas empresas investidas do portfolio ***

Fundos com controle aciondrio médio igualitario ou majoritario 17,5% 11
Fundos com controle acionario médio minoritario 18,3% 44

Data de fechamento do fundo ****

Entre janeiro de 1988 e dezembro de 1997 17.2% 12
Entre janeiro de 1998 e dezembro de 1999 20,0% 9
Entre janeiro de 2000 e dezembro de 2001 17,1% 7
Entre janeiro de 2001 e dezembro de 2002 18,1% 27

* Das trinta e nove organizagdes gestoras de PE/VC contidas na amostra, duas delas afirmaram ndo cobrar taxa de performance . Este fato
pode prejudicar a representatividade da média da remuneragdo variavel dos gestores, mas, como o estudo esta embasado nos dados do
Censo, preferiu-se manter estas observagdes na amostra. Contudo, isto ndo indica a inexisténcia de incentivos, pois, em algumas
situagdes, os gestores detém parcela do capital da empresa investida, como, por exemplo, no caso de holdings e limited partnership .

** Dos cinquenta e cinco fundos de PE/VC contidos na amostra, quatro deles afirmaram ndo trabalhar com taxa de performance . As
implicagdes deste fato sdo as mesmas das mencionadas na observagao anterior (*).

*** Dos cinquenta e cinco fundos de PE/VC contidos na amostra, cinco ainda ndo possuiam empresas em seu portfolio.

***% Apos o encerramento da captagdo dos recursos do fundo, inicia-se a fase de prospecgdo das oportunidades de investimento.

Fonte : Elaborado pelos autores com base nos dados coletados pelo "Primeiro Censo Brasileiro de PE/VC".

A tabela 2 reporta o VPL médio da taxa de administragdo como uma porcentagem do capital
comprometido ¢ a sensibilidade média da compensagao ao desempenho.

Tabela 2: Valor presente liquido (VPL) médio da taxa de administracio (%)
e sensibilidade média da compensaciio ao desempenho

VPL médio da taxa Sensibilidade média Numero de

Caracteristicas dos gestores .. - da compensagdo ao <
g de administragdo (%) P ¢ observagoes *

desempenho
Idade da organizacio gestora de PE/VC
Quatro anos ou menos 7,8% 6,12% 15
Entre quatro e oito anos 10,0% 5,28% 14
Mais do que oito anos 7,7% 6,57% 10
Tamanho relativo da organizag¢io gestora de PE/VC
Menor igual a 0,2% 9,1% 5,40% 12
Entre 0,2% ¢ 0,5% 7,1% 5,64% 7
Entre 0,5% e 2,0% 8,2% 6,46% 12
Maior do que 2,0% 9,7% 6,21% 8
Experiéncia do gestor de PE/VC
Inferior a cinco anos 8,5% 5,36% 19
Entre cinco e dez anos 8,7% 6,44% 11
Superior a dez anos 8,5% 6,53% 9
Tempo de contato do gestor com as empresas do portfolio
Menos do que cinco horas mensais por empresa 9,4% 5,62% 16
Entre cinco e dez horas mensais por empresa 8,1% 5,90% 14
Mais do que dez horas mensais por empresa 7,8% 6,53% 9
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Tabela 2: Valor presente liquido (VPL) médio da taxa de administracao (%)
e sensibilidade média da compensac¢io ao desempenho (cont.)

VPL médio da taxa Sensibilidade média Numero de

Caracteristicas dos fundos de PE/VC . a
aracteristicas €os fundos de de administragdo (%) da compensagio ao observagdes *

desempenho
Foco do fundo
Empresas em estagios iniciais de desenvolvimento 9,5% 5,48% 13
Empresas em outros estagios de desenvolvimento (ou sem foco) 7,9% 6,16% 42
Empresas de alta tecnologia 9,2% 5,86% 25
Empresas de outros setores de atuagdo (ou sem foco) 7,6% 6,11% 30
Grau de propriedade nas empresas investidas do portfolio
Fundos com controle acionario médio igualitario ou majoritario 9,1% 5,96% 11
Fundos com controle acionario médio minoritario 8,1% 6,01% 44
Data de fechamento do fundo ****
Entre janeiro de 1988 ¢ dezembro de 1997 7,6% 6,02% 12
Entre janeiro de 1998 e dezembro de 1999 9,1% 6,36% 9
Entre janeiro de 2000 e dezembro de 2001 7,5% 5,59% 7
Entre janeiro de 2001 e dezembro de 2002 8,6% 5,97% 27

* Das trinta e nove organizagdes gestoras de PE/VC contidas na amostra, duas delas afirmaram ndo cobrar taxa de performance . Este fato
pode prejudicar a representatividade da média da remuneragéo variavel dos gestores, mas, como o estudo estd embasado nos dados do
Censo, preferiu-se manter estas observagdes na amostra. Contudo, isto ndo indica a inexisténcia de incentivos, pois, em algumas situagdes,
os gestores detém parcela do capital da empresa investida, como, por exemplo, no caso de holdings e limited partnership .

** Dos cinquenta e cinco fundos de PE/VC contidos na amostra, quatro deles afirmaram néo trabalhar com taxa de performance. As
implicac¢des deste fato sdo as mesmas das mencionadas na observagao anterior (*).

*** Dos cinquenta e cinco fundos de PE/VC contidos na amostra, cinco ainda ndo possuiam empresas em seu portfolio.

**E% Apos o encerramento da captagdo dos recursos do fundo, inicia-se a fase de prospecgao das oportunidades de investimento.

Fonte : Elaborado pelos autores com base nos dados coletados pelo "Primeiro Censo Brasileiro de PE/VC".

Quanto as caracteristicas das organizagdes gestoras, ndao ¢ possivel identificar nenhuma
relagdo entre o VPL da remuneragdo fixa e as proxies de reputacdo (idade, tamanho e
experiéncia do gestor). A Unica variavel que pode indicar alguma relagdo com o VPL ¢ o
tempo médio de contato do gestor com as empresas do portfolio. Contudo, a analise
preliminar dos dados aponta para uma relacdo contraria aquela prevista por ambos os modelos
(de aprendizado e de sinalizagdo), indicando que um maior tempo de contato (e,
conseqlientemente, um maior custo de monitoramento) leva a reducao da remuneragdo fixa do
gestor.

J4 os dados da tabela 2 relativos as caracteristicas dos fundos de PE/VC estdo de acordo com
os resultados encontrados por Gompers e Lerner (1999), os quais evidenciam que veiculos
com foco em empresas de alta tecnologia e em estdgios iniciais recebem uma maior
remuneracao fixa. Quanto ao grau de propriedade nas empresas investidas, os dados indicam
que fundos com controle acionario médio majoritario possuem maior VPL da taxa de
administracao se comparados aos fundos com controle acionario médio minoritario.

Em relacdo a sensibilidade da compensagdo ao desempenho, a figura 3 mostra uma
consideravel dispersao da elasticidade da compensagao total se comparada a distribui¢ao das
taxas de performance mostrada na figura 1. Esta varidvel alternativa possibilita analisar
conjuntamente o impacto da parcela fixa (taxa de administracdo) com a parte variavel (taxa de
performance), sendo, portanto, uma medida mais representativa da remuneragdo das
organizacoes de PE/VC.
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Distribuicido da sensibilidade da compensacio ao desempenho

Numero de observagées
[e-]
|

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ i ‘ ‘

0 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09 0,1

Figura 3: Distribui¢do da sensibilidade da compensagdo ao desempenho.

Fonte : Elaborado pelos autores.

Na tabela 2, o unico indicio de que a reputacdo influencia a remunera¢do variavel ¢ a
experiéncia do gestor, uma vez que quanto maior o tempo médio de experiéncia do grupo de
gestores da organizagdo, maior ¢ a sensibilidade da remuneragdo ao desempenho do fundo.
Esta evidéncia estd de acordo com o modelo de aprendizado. Outra possivel associa¢do que
pode ser feita com base nos dados da tabela 2 ¢ que existe uma relagdo positiva do custo de
monitoramento (relacionado ao tempo de contato com as empresas investidas e com o foco do
fundo em empresas de alta tecnologia ou em estagios iniciais de desenvolvimento) com a
sensibilidade da remuneracdo ao desempenho do portfolio de investimentos.

As andlises baseadas nas tabelas 1 e 2 tém um carater apenas descritivo, pois foram realizadas
sem rigor estatistico. Estas analises preliminares t€m como objetivos apresentar um panorama
geral do sistema de remuneragdo dos fundos de PE/VC no Brasil e dar uma indicacdo do que
sera testado por meio das regressoes apresentadas a seguir.

A tabela 3 apresenta os resultados das regressdes do VPL da taxa de administragdo nas
variaveis explicativas de reputagdo da organizacdo gestora (idade, tamanho e experiéncia
média do grupo de gestores) e em variaveis de controle (variaveis dummy para foco em
empresas de alta tecnologia, em estagios iniciais de desenvolvimento ou em controle
aciondrio majoritario e tempo de contato médio do gestor com as empresas investidas). Os
resultados encontrados apontam que empresas mais antigas estdo associadas a uma
remuneragdo fixa significativamente maior, o que contradiz as evidéncias encontradas no
trabalho baseado no mercado norte-americano. No entanto, este resultado € consistente com
as previsdoes do modelo de sinalizacdo adaptado por Gompers e Lerner (1999): as
organizagdes de PE/VC exigem uma maior remuneragdo fixa e reduzem a parcela variavel na
medida em que sua habilidade vai sendo revelada (ou seja, sua reputagdao, medida pela proxy
idade, se torna mais reconhecida no mercado), pois passam a demandar maior seguro em suas
atividades.

Outra evidéncia significativa encontrada foi que fundos especializados em empresas de alta
tecnologia recebem uma maior compensagdo fixa, o que € consistente com o modelo de
aprendizado e com os resultados obtidos por Gompers e Lerner (1999). Em uma das
regressodes, também foi encontrado resultado significativo para os fundos especializados em
empresas em estagios iniciais, que possuem VPL da taxa de administragdo maior do que os
fundos com foco em outros estagios de desenvolvimento. De acordo com as adaptacdes dos
modelos de aprendizado e de sinalizagdo propostas pelos autores acima, a remuneragdo fixa
incorpora os custos do esfor¢o, ou seja, quanto maiores os custos de monitoramento (neste

11



|
E“K Ié éAD XXXI Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 22 a 26 de setembro de 2007
2007

caso, medidos pelas proxies foco em empresas de alta tecnologia e em estagios iniciais de
desenvolvimento), maior a compensacao fixa exigida pelas organizac¢des de PE/VC.

Tabela 3: Analise de regressao do valor presente liquido da taxa de administracao

Equacio da regressdo: VPLapui = O + [ REPUTACAO: + Y CONTROLES + €

REPUTACAO: 1dade da organizagio gestora de PE/VC, Tamanho relativo da organizagdo ou Experiéncia do gestor de PE/VC
CONTROLES: Tempo de contato com as empresas, Foco em empresas em estagios iniciais, Foco em empresas de alta tecnologia ou Grau de propriedade
nas empresas investidas

f
Com dummy para foco |Com dummy para foco em Com dummy parjd oco
Sem dummy L . em grau de propriedade
em estaglos 1niciais alta tecnologia L
majoritario
Idade da organizacio 0,0011 0,0017 0,0016 0,0018
gestora de PE/VC [1,16] [1,76] ** [1,70] ** [1,88] **
Tamanho relativo da -0,0013 -0,0014 -0,0010 -0,0014
organizac¢io [-1,28] [-1,39] [-0,92] [1,38]
Experiéncia do gestor 0,0005 0,0008 0,0009 0,0008
de PE/VC [0,48] [0,79] [0,90] [0,83]
Tempo de contato 0,00012 0,00013 0,00014
com as empresas [1,25] [1,33] [1,39]
Foco em empresas 0,0152 0,0170 0,0166
em estagios iniciais [1,36] [1,511* [1,46]
Foco em empresas 0,0167 0,0160 0,0187
de alta tecnologia [1,72] ** [1,58] * [1,90] **
Grau de propriedade nas 0,01105 0,01114 0,01066
empresas investidas [0,93] [0,92] [0,87]
Constante 0,0727 0,0832 0,0774 | 0,0662 0,0813 0,0731| 0,0624 0,0768 0,0674 | 0,0668 0,0833 0,0747
[8,63] [14,99] [9,39] | [7,39] [13,43] [8,19] | [6,58] [9,94] [6,88] [7,27] [13,92] [8,28]
R? Ajustado 0,0630 0,0681 0,0430| 0,1032 0,0819 0,0567 | 0,1231 0,0856 0,0849 | 0,0845 0,0543 0,0298
Estatistica F 1,7490 1,8998 1,1681| 2,7051 2,0954 1,4127| 3,2975 2,1989 2,1795 | 2,1690 1,3484 0,7218
P-value 0,1840 0,1598 0,3190| 0,0773 0,1344 0,2536 | 0,0457 0,1222 0,1244 | 0,1256 0,2695 0,4912
Numero de observacoes 55 55 55 50 50 50 50 50 50 50 50 50

* e ** indicam niveis de significincia de 15% e 10% respectivamente.

Fonte : Elaborado pelos autores.

A tabela 4 apresenta os resultados das regressdes da sensibilidade da compensagdo ao
desempenho nas variaveis explicativas e de controle. A variavel dependente ¢ variagao do
VPL da compensagdo total associada a um aumento da taxa de crescimento dos ativos do
fundo de 30% para 31% (SENSi). Nesta andlise, ndo foi encontrado nenhum resultado
estatisticamente significativo. Segundo as previsdes do modelo de aprendizado, organizagdes
mais antigas e maiores, geralmente associadas a uma reputagdo mais consolidada, deveriam
apresentar maior sensibilidade da compensacdo ao desempenho, pois necessitam de incentivos
explicitos para induzir maior esforco. Por outro lado, o modelo de sinalizagdo prevé uma
relacdo contrdria entre reputacdo e sensibilidade da compensacdo ao desempenho:
organizagdes com reputacdo estabelecida exigem uma remuneracdo com menor grau de
incerteza, o que induz a reducdo da compensacdo atrelada ao desempenho e ao aumento da
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parcela fixa da sua remuneragdo. No caso brasileiro, o historico da industria de PE/VC ainda ¢
recente e as organizacdes gestoras ainda estdo consolidando a sua reputacdo no mercado, o

que pode explicar a falta de evidéncias empiricas a favor de um ou outro modelo.

Tabela 4: Analise da regressao da sensibilidade da compensacio ao desempenho

Equagiio da regressio: SENS = O+ 3 REPUTACAOi + Y CONTROLES: + €

REPUTACAO: 1dade da organizagio gestora de PE/VC, Tamanho relativo da organizagdo ou Experiéncia do gestor de PE/VC

CONTROLES: Tempo de contato com as empresas, Foco em empresas em estagios iniciais, Foco em empresas de alta tecnologia ou Grau de
propriedade nas empresas investidas

f
Com dummy para foco | Com dummy para foco Com dummy para foco
Sem dummy L . em grau de propriedade
em estagios iniciais em alta tecnologia e
majoritario
Idade da organizagio -0,0005 -0,0004 -0,0005 -0,0005
gestora de PE/VC [-1,01] [-0,87] [-0,91] [-0,94]
Tamanho relativo da 0,0006 0,0006 0,0006 0,0006
organizacio [1,16] [1,20] [1,14] [1,18]
Experiéncia do gestor -0,0006 -0,0005 -0,0005 -0,0005
de PE/VC [0,48] [-1,04] [0,90] [-1,06]
Tempo de contato 0,0000 0,0000 0,0000
com as empresas [0,17] [0,12] [0,13]
Foco em empresas -0,0058 0,0063 -0,0060
em estagios iniciais [-0,97] [-1,06] [-1,02]
Foco em empresas -0,0011 0,0000 -0,0018
de alta tecnologia [-0,20] [-0,01] [-0,34]
Grau de propriedade nas 0,00011 0,00000 0,00019
empresas investidas [0,01] [-0,001] [0,02]
Constante 0,0633 0,0587 0,0638| 0,0642 0,0597 0,0647 | 0,0635 0,0581 0,0642 | 0,0630 0,0581 0,0632
[15,03] [21,18] [15,70]| [13,42] [18,84] [13,98]| [12,29] [14,16] [6,88] | [12,86] [18,60] [13,53]
R? Ajustado 0,0194 0,0255 0,0273| 0,0381 0,0519 0,0449| 0,0196 0,0288 0,0261 | 0,0187 0,0288 0,0236
Estatistica F 0,514 0,681 0,731 | 0,931 1,286 1,105 | 0,471 0,698 0,629 | 0,449 0,698 0,569
P-value 0,6014 0,5107 0,4863| 0,4011 0,2860 0,3397 | 0,6274 0,5027 0,5374 | 0,6412 0,5027 0,5699
Numero de observagodes 55 55 55 50 50 50 50 50 50 50 50 50

Fonte : Elaborado pelos autores.

5. Conclusoes

Este artigo procurou investigar os fatores que influenciam a remuneragdo das organizagdes
gestoras de fundos de PE/VC no Brasil. Os resultados obtidos utilizando-se os dados
coletados pelo “Primeiro Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital”, com uma
amostra representativa de 55 fundos, indicam que o mercado brasileiro ¢ semelhante ao
mercado norte-americano em alguns aspectos e em outros apresenta um comportamento
diferente.
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O exame do VPL da taxa de administracdo dos fundos trouxe evidéncias de que as
organizagdes gestoras mais antigas recebem uma remuneracdo fixa significativamente maior
do que as organizagdes mais novas. Este resultado é contrario aquele encontrado por Gompers
e Lerner (1999) para os Estados Unidos e ao modelo de aprendizado, porém € consistente com
o modelo de sinalizacdo. Empresas com reputagdo estabelecida devem demandar seguro em
suas atividades, o que acarreta a cobranga de uma maior taxa de administragao.

J& fundos com foco em empresas de alta tecnologia e em estagios iniciais de desenvolvimento
também recebem uma compensagdo fixa significativamente maior, o que estd de acordo com
os modelos de aprendizado e de sinalizacdo e também com os resultados obtidos no mercado
norte-americano. As outras variaveis indicativas da reputa¢do do gestor do fundo (tamanho da
organizagdo e experiéncia dos gestores), assim como as outras variaveis ligadas aos custos de
monitoramento (tempo de contato com as empresas investidas e grau de propriedade das
empresas do portfolio), ndo parecem apresentar poder explicativo da remuneragdo fixa dos
gestores.

Na analise da sensibilidade, ndo foi encontrado suporte empirico da influéncia das variaveis
independentes selecionadas na sensibilidade da remuneracdo das organizagdes gestoras de
PE/VC ao desempenho dos fundos. Gompers e Lerner (1999) encontraram evidéncias de que
as organizagdes com reputacdo consolidada s3o significativamente mais sensiveis ao
desempenho do que as empresas mais novas € menores.

A falta de constatacdo empirica de algumas das hipoteses testadas pode ser um reflexo do fato
de a industria brasileira de Private Equity e Venture Capital ser ainda muito recente. A
maioria das organizagdes gestoras estava gerindo o seu primeiro fundo na época da coleta dos
dados e, portanto, ainda estava em processo de formagao de sua reputacdo no mercado. Os
dados do Censo também revelam que no Brasil a industria de PE/VC apresenta certas
particularidades, o que pode explicar as diferencas em alguns dos resultados obtidos no
mercado brasileiro se comparados aqueles encontrados nos Estados Unidos. Novos estudos
devem ser conduzidos buscando a ampliagdo da amostra utilizada, bem como a insercdo de
outras variaveis que possam explicar a remuneracdo dos fundos de PE/VC no Brasil.
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Apéndice A: Hipoéteses utilizadas para o calculo das variaveis dependentes

A base de calculo das taxas de administragdo varia bastante na amostra utilizada. A maior
parte dos fundos calcula a taxa fixa sobre o capital comprometido, porém alguns deles
utilizam como base o capital integralizado, o capital investido ou patrimoénio liquido do
fundo. Outros, ainda, utilizam uma determinada base durante o periodo de investimento e
outra apds este periodo. Por exemplo, alguns fundos utilizam o capital comprometido durante
o periodo de investimento e subseqiientemente a taxa passa a incidir sobre o custo dos
investimentos (capital investido). Para ajustar essas questdes, foi necessdrio assumir algumas
hipoteses para o calculo dos montantes sobre o qual incide a taxa, j4 que nem todas as
informagdes necessarias estavam disponiveis nos dados coletados pelo Censo. Para o célculo
da taxa de performance, algumas hipoteses também tiveram que ser assumidas.

e Assumimos que todos os fundos tém prazo de duracdo de dez anos, com prazo de
extensdo de dois anos. Segundo dados do Censo, fundos correspondentes a 47,8% do
capital comprometido apresentam prazo de dura¢do de nove ou dez anos e a maioria dos
fundos prevé a possibilidade de prorrogacdo do prazo, sendo que a extensdo mais
freqliente ¢ de dois anos. Muitos fundos, ainda, ndo tém prazo de duragdo definido. Todos
os calculos foram efetuados assumindo prazo de duragdo de dez e doze anos e os
resultados encontrados foram robustos. Nas regressoes, apenas os resultados obtidos
utilizando-se prazo de doze anos sdo apresentados.

e Para o célculo do capital investido, assumimos que o montante comprometido ¢ investido
em quatro parcelas iguais, no inicio de cada ano a partir do 1° ano apds o encerramento da
captacdo do fundo. Esta distribui¢ao foi estimada com base nos dados disponiveis sobre o
capital investido das organizagdes gestoras (nao separados por fundos).

e Os desinvestimentos (liquidagdo da participagdo em empresas do portfolio) foram
assumidos como ocorrendo a partir do 9° ano de existéncia do fundo, em quatro partes
iguais.

e O cilculo do capital integralizado pelo fundo foi baseado na informacdo sobre o
percentual do capital comprometido que deveria ser disponibilizado logo na assinatura do
acordo de investimento, coletada pelo Censo. Assumimos que os aportes de capital
realizados pelos investidores sdo feitos neste percentual no encerramento da captacdo e o
restante ¢ integralizado em duas parcelas iguais no inicio dos dois anos seguintes.

e O patriménio liquido dos fundos foi estimado como sendo o capital investido menos o
valor cobrado a titulo de taxa de administragao.
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Na maioria dos fundos, a taxa de performance incide somente sobre o que exceder uma
taxa-piso (hurdle rate). Para o calculo da sensibilidade da compensacao ao desempenho, o
montante sobre o qual incide a remuneracao varidvel foi calculado por meio da diferenca
entre o valor do capital investido do fundo assumindo duas taxas de crescimento, 30% e
31%, e o valor do capital investido do fundo corrigido pela taxa de retorno preferencial,
composta pelo indice empregado (IGPM, IPCA, INPC e US$) mais o spread. Para os
calculos, consideramos que todos os fundos tém inicio em 2005 e término em 2016. Os
valores dos indices foram obtidos do sife do Banco Central do Brasil, em 10/11/2006, a
partir da seguinte série (dados historicos e previsdes):

INDICES 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
IPCA 5,69% | 3,02% | 4,18% | 4,29% | 4,27% | 4,27% | 4,27% | 4,27% | 4,27% | 4,27% | 4,27% | 4,27%
IGP-M 1,21% | 3,65% | 4,30% | 4,30% | 4,33% | 4,33% | 4,33% [ 4,33% [ 4,33% | 4,33% | 4,33% | 4,33%
INPC 5,05% | 2,54% | 4,21% | 4,09% | 4,20% | 4,24% | 4,24% | 4,24% | 4,24% | 4,24% | 4,24% | 4,24%
A US$ -11,70%)| -7,69%| 4,63% | 6,19% | 4,17% | 2,80% | 2,80% | 2,80% [ 2,80% [ 2,80% [ 2,80% | 2,80%
CDI 18,24% | 13,34%)| 12,13%)| 11,46%)| 10,77%) 10,47%]| 10,47%] 10,47%] 10,47%)| 10,47%| 10,47%]| 10,47%

Fonte : Elaborado pelos autores com base nos dados disponibilizados pelo Banco Central do Brasil.

Quanto a forma de pagamento da taxa de performance, assumimos que o fundo ndo
realiza nenhuma distribui¢do antes do seu encerramento. Esta hipdtese foi necessaria, pois
ndo existem informagdes disponiveis sobre as distribuicdes dos ganhos auferidos pelos
fundos no Brasil. Em seu trabalho, Gompers e Lerner (1999) exploraram a robustez dos
resultados obtidos utilizando varias regras de distribui¢do diferentes (inclusive a hipdtese
de ndo ocorrer qualquer distribuicdo até o final do ultimo ano do fundo) e encontraram
resultados similares em todas as analises.

Em alguns casos, o montante relativo a taxa de administragao ¢ deduzido do valor bruto
sobre o qual incide a taxa de performance e, em outros casos, este valor ndo ¢ deduzido.
No calculo da sensibilidade da compensagdo ao desempenho, esta informagdo foi
considerada.

A taxa de desconto utilizada no calculo do VPL da taxa de administragao (VPL4pus) foi
representada pelo custo de oportunidade estimado dos investidores que aportam recursos
nos fundos de PE/VC, calculado como: valor do CDI médio (11,6%), para o periodo de
2005 a 2016, mais um prémio pelo risco do negécio (8,4%), em funcdo da natureza dos
investimentos. Esta estimativa foi feita com base em informa¢des de mercado ¢ da
industria de PE/VC no Brasil.
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