FUNDACAO GETULIO VARGAS
ESCOLA DE ADMINISTRACAO DE EMPRESAS DE SAO PAULO

Marcio Sabalo Barea

A persisténcia de desempenho dos fundos de Private Equity no Brasil

SAO PAULO

2021



MARCIO SABALO BAREA

A persisténcia de desempenho dos fundos de Private Equity no Brasil

Trabalho Aplicado apresentado a Escola de
Administracdo de Empresas de Sao Paulo da
Fundag¢ao Getulio Vargas como requisito
para a obtencdo do titulo de Mestre em

Gestao para a Competitividade.
Linha de Pesquisa:
FINANCAS E CONTROLADORIA

Orientadora: Prof®. Dra. Claudia Emiko

Yoshinaga

SAO PAULO

2021



Barea, Marcio Sabalo.

A persisténcia de desempenho dos fundos de private equity no Brasil /
Marcio Sabalo Barea. - 2021.

34 f.

Orientador: Claudia Emiko Yoshinaga.
Dissertacao (mestrado profissional MPGC) — Fundacado Getulio Vargas,
Escola de Administracido de Empresas de Sao Paulo.

1. Private equity (Finangas). 2. Capital de risco. 3. Investimentos -
Administragdo. |. Yoshinaga, Claudia Emiko. IlI. Dissertagdo (mestrado
profissional MPGC) — Escola de Administragdo de Empresas de Sao Paulo. Ill.
Fundacao Getulio Vargas. IV. Titulo.

CDU 658.152

Ficha Catalografica elaborada por: Isabele Oliveira dos Santos Garcia CRB SP-
010191/0
Biblioteca Karl A. Boedecker da Fundagao Getulio Vargas - SP




MARCIO SABALO BAREA

A persisténcia de desempenho dos fundos de Private Equity no Brasil

Trabalho Aplicado apresentado a Escola de
Administracdo de Empresas de Sao Paulo da
Fundag¢ao Getulio Vargas como requisito
para a obtencdo do titulo de Mestre em

Gestao para a Competitividade.
Linha de Pesquisa:

FINANCAS E CONTROLADORIA
Data de avaliagao: 23/04/2021

Banca examinadora:

Prof*. Dra. Claudia Emiko Yoshinaga
FGV-EAESP

Prof. Dr. Ricardo Ratner Rochman

FGV-EAESP

Prof*. Dra. Andrea Maria Accioly Fonseca
Minardi
INSPER



RESUMO

Este trabalho investiga a performance dos fundos de private equity (PE) e venture capital (VC)
e a persisténcia de desempenho das organizagdes gestoras entre 1982 e 2018 no Brasil. O
trabalho se utilizou de uma base de dados com informagdes sobre o retorno dos fundos através
de trés métricas diferentes: TIR, TVPI e PME. Os fundos tiverem retorno positivo, gestores
devolveram em média 1,30 reais (1,09 em doélar) para cada real investido. A TIR média foi
proxima de 9,8% a.a. em Reais e 4,8% a.a. quando medida em Doélar. Quando comparamos com
o retorno do indice Ibovespa, os investimentos renderam 96% a mais, na média. Apesar dos
resultados positivos, existe uma grande dispersdao do retorno dos fundos. Os modelos de
persisténcia indicam que o tamanho do fundo e fundos sequenciais possuem retorno
significativamente mais altos, indicando que gestores de maior porte e consolidados t€ém maior
probabilidade de captar e investir um novo fundo, os resultados nao indicaram existir ganho ou
perda de escala com o crescimento dos ativos em gestao ou na sequéncia do fundo. As anélises
indicam um retorno mais baixo para fundos de VC, quando comparados a fundos de PE. Este
resultado demonstra uma maior maturidade da induastria de PE e sugere que estd em curso um

processo de aprendizagem do setor VC no Brasil.

Palavras-chaves: Private Equity, Venture Capital, Retorno, Persisténcia de desempenho



ABSTRACT

This paper investigates the performance of private equity (PE) and venture capital (VC) funds
and the persistence of performance of General Partners (GPs) between 1982 and 2018 in Brazil.
The study was conducted based on a sample with information on the performance of funds
through three different metrics: TIR, TVPI and PME. In general, PEVC funds had a positive
performance, General Partners returned on average 1.30 Reais (1.09 in Dollars) for each
Brazilian Real invested. The average IRR was close to 9.8% p.a in Brazilian Reais and 4.8%
p-a in US Dollars. Compared to the performance of the Ibovespa index, PEVC investments
were 96% more profitable, on average. Despite the positive performance, there is a wide
dispersion of the performance on funds. Persistence models indicate that size and sequential
funds have significantly higher returns, indicating that larger GPs are more likely to raise and
invest in a new fund, the results did not indicate a gain or loss of scale with the growth of assets
under GPs or in the sequence of the funds. The analyzes indicate a lower performance on VC
funds, when compared to PE funds, indicating that there is a greater maturity of the PE industry,

suggesting that a learning process of the VC sector is underway in Brazil.

Keywords: Private Equity, Venture Capital, Performance, Persistence of performance
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1-INTRODUCAO

O Brasil ¢ um mercado estratégico e atraente para investidores, apesar dos desafios economicos
e politicos que o pais vem enfrentando nos ultimos anos com um cenario de confianca na
retomada econdmica e cenarios de taxas de juros mais baixas, os investimentos na modalidade
de Private Equity e Venture Capital (PEVC) se tornam alternativas para investidores com perfil
de longo prazo e que procuram retornos superiores. Se comparado a outros paises, o setor de
PEVC ainda tém muito a crescer no Brasil, segundo dados da Associagdo Brasileira de Private
Equity e Venture Capital (ABVCAP), o capital investido nessa modalidade representava em
2019 cerca de 0,35% do PIB, enquanto nos EUA esse percentual atingiu 1,68%.

Apesar das turbuléncias da economia brasileira nos tltimos anos, a industria de Private Equity
e Venture Capital se mostrou resiliente, segundo estudo publicado pela ABVCAP, Insper e
Spectra Investimentos que analisou o desempenho dos fundos de Private Equity e Venture
Capital Brasileiros entre os anos de 1994 e 2018, o retorno médio para esta classe de ativos foi

de 9,8% a.a, enquanto o TVPI foi de 1,62, superando o IBOVESPA e o CDI.

Investimentos em PEVC sao geralmente efetuados através de veiculos de investimentos, estes
veiculos possuem em grande maioria periodo longo de existéncia, sendo o tempo necessario
para captacao dos recursos, aquisi¢ao do portfolio, periodo de maturacao do investimento e
saida (METRICK; YASUDA, 2011), sendo o desempenho final conhecido com precisdao
quando todos os investimentos forem encerrados (MINARDI et al., 2014), entretanto, o periodo

em que os fundos iniciam e liquidam as suas posi¢des variam consideravelmente.

Tradicionalmente, os fundos de Private Equity geram valor nas empresas investidas devido aos
aportes de capital e a implementagdo de técnicas de gestdo. No Brasil, os fundos de PEVC
realizaram investimentos significativos em empresas dos mais diversos setores, possibilitando
o crescimento e desenvolvimento das empresas investidas até a realiza¢ao da oferta publica de

acgoes (IPO).

Os fundos de PEVC sao estruturados para que os interesses dos empresarios das empresas
investidas, gestores e investidores tenham os seus objetivos alinhados contratualmente (LOPES

& FURTADO, 2006).

Gestores bem-sucedidos captam um novo fundo entre trés a cinco anos, se o ultimo fundo
investido tiver um bom desempenho e os investidores interpretarem esse desempenho como
habilidade do gestor, a demanda dos investidores para o novo fundo aumentara. (METRICK;

YASUDA, 2010).



Diversos autores ressaltam que a captagdo de recursos por parte de gestores de recursos de
capital de risco sdo justificadas por fatores externos, tais como crescimento do produto interno
bruto (PIB), impostos sobre ganhos de capital, abertura de capital (IPO), procedimentos
contabeis uniformes, legislagdo relacionada a fundos de pensao, dentre outros, entretanto, de
acordo com BALBOA ¢ MARTI (2003) a qualidade na gestao dos fundos e sua capacidade na
geracdo de valor aos acionistas ¢ fator fundamental para a captacdo de recursos juntos a

investidores.

Discussoes sobre a existéncia de desempenho superior na gestao de fundos de Private Equity e
Venture Capital tem sido abordados desde o trabalho de KAPLAN e SCHOAR (2005), sendo
que tal questao nao possui relevancia apenas académica, uma vez que segundo o Global Private
Equity Report 2021 escrito pela Bain & Company, os fundos de investimentos de Private Equity
possuiam mundialmente em 2020 o equivalente a USS$ 2.9 trilhdes de capital disponivel a ser
investido. No Brasil, segundo dados divulgados pela ABVCAP, o capital disponivel para
investimento em 2019 era de R$ 44 bilhdes, assim a investigacdo sobre a habilidade superior

de gestao de recursos possui relevante importancia pratica na industria de investimentos.

Este estudo segue a seguinte estrutura: a proxima Secdo apresenta a questdo de pesquisa, a
Secao 3 apresenta o referencial tedrico, a Secdo 4 discute a base de dados e as estatisticas
descritivas, a Secdo 5 desenvolve a metodologia e os resultados, a Se¢ao 6 conclui o trabalho e

por fim, a Secdo 7, descreve sobre as limitagdes do trabalho e sugestdes para estudos futuros.



2 - RELEVANCIA E QUESTAO DE PESQUISA

Segundo Jensen (1968), o conceito de performance possui duas dimensdes, a primeira ¢ a
habilidade do gestor em maximizar o retorno ao investidor através da melhor previsao de pregos
futuros dos seus ativos e a segunda ¢ a minimizagdo dos riscos, através da diversificagdo
eficiente da carteira de investimento. Entretanto, diferentemente de outras modalidades de
investimentos, no mercado de PEVC os gestores contribuem para a criacdo de valor dos ativos
geridos, participam da gestdo das empresas investidas, influenciam decisdes estratégicas,
ajudam as empresas a expandirem seus mercados, implantam maior disciplina na execugao do
plano de negdcios, assessoram os empreendedores na busca das melhores oportunidades, e
consequentemente impulsionam o sucesso da empresa. Segundo o estudo Acelerar Crescimento,
“Como Investidores de Private Equity criam valor no Brasil”, efetuado pela EY para uma
amostra de empresas investidas por fundos de PEVC, cerca de 46% dessas empresas mudaram
o CEO e 85% mudaram o CFO no momento de sua entrada do investimento, outro dado
importante apresentado nesse mesmo estudo € que as empresas da amostra tiveram um

crescimento do EBITDA de 36% durante o periodo de investimento.

A habilidade na gestdo de recursos pode ser avaliada através da persisténcia de desempenhos
superiores ao longo do tempo. Entretanto, cabe ressaltar que a falta de persisténcia de
desempenho superior ao longo de um determinado periodo pode ser ocasionada por outros
fatores que nao apenas a habilidade dos gestores (NERASTI; LUCINDA, 2016), uma vez que

o desempenho pode estar relacionado a fatores externos e fora do controle dos gestores.

A persisténcia do retorno e o nivel da persisténcia sdo questdes importantes e que afetam a
estratégia de investimento dos investidores, assim como o seu relacionamento e termos
contratuais com os gestores (CHUNG, 2012). Dessa forma, a persisténcia de retorno ¢ uma
questdo considerada critica para os investidores na escolha dos gestores. Investidores
geralmente selecionam gestores que apresentaram bons desempenhos historicos na gestao de
seus ativos, esta atitude convencional, decorre da crenca de que o desempenho da industria de

PEVC ¢ persistente se considerada a gestdo de fundos sucessivos (HARRIS et al., 2013).

NANDA et al. (2020) analisou a performance de gestores de VC em relacdo ao sucesso de suas
saidas, identificando que o sucesso inicial de um investimento, ira prever o sucesso dos 50

proximos investimentos, KORTEWEG e SORENSEN (2017) relatam em seu estudo a

existéncia de persisténcia de longo prazo em fundos de Private Equity.
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Dada a importancia sobre o tema, baseada em uma perspectiva pratica e académica, ¢ necessario
um estudo mais aprofundado sobre o tema, considerando a forma, a forca e a magnitude

econdmica da persisténcia de desempenho para o desenvolvimento do setor de PEVC no Brasil.

Obviamente, se, como ¢ em que grau o desempenho persiste sdo questdes importantes para os
investidores de fundos de PEVC e a resposta a essas perguntas afetard as estratégias de
investimento, assim como o seu relacionamento com os gestores. Dada a importancia do
assunto nas perspectivas praticas e académicas, serd necessario um estudo mais aprofundado
com o objetivo de esclarecer tais questdes ainda nao respondidas, uma vez que a existéncia e a
magnitude econdmica da persisténcia do desempenho no setor de PEVC no Brasil sdo ainda
desconhecidas. Este trabalho analisara se existe persisténcia nos retornos de fundos de PEVC

no Brasil.

Utilizando uma base de dados tinica com o retorno dos fundos com diferentes métricas de
retorno, este estudo documenta a persisténcia no retorno dos fundos de PEVC, principalmente
para fundos de PE. Além disso, este trabalho documenta o retorno dos fundos desta categoria

nos Brasil entre 1982 € 2018.

Adicionalmente, o estudo ndo tem como objetivo identificar as razdes pela existéncia ou nao
de persisténcia, tampouco efetuar comparacdes em relacao a outros mercados ou ao contexto

pelos quais os fundos de PEVC estdo inseridos dentro do intervalo de tempo analisado.

Outro fator importante nao abordado por este trabalho, refere-se ao impacto no ambiente
econdmico-institucional do Brasil, segundo GOMPERS et al. (1998), captagdes para novos
investimentos sdo potencialmente afetadas em razdo de fatores macroecondmicos, pois tais
fatores afetam as expetativas de retorno e a atratividade que os empreendedores possuem por
iniciar novos negocios, dessa forma, o historico de instabilidade econdmica vivenciados no
Brasil sugere que o desempenho sucessivo dos fundos pode ser impactado por seu ambiente,
ressalta-se também que a industria brasileira de fundos passou e ainda passa por diferentes
estagios, momentos e janelas de entradas e saidas e estdgios de captacao, que podem distorcer
as analises de desempenho sucessivos, em razio dos momentos e estagios econOmicos

diferentes.
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3 - BASE TEORICA

3.1 - Dinamica dos fundos de Private Equity

Os fundos de Private Equity adquirem acdes ou titulos vinculados a participagdo de empresas
de capital fechado, tais como dividas conversiveis em agdes, opgdes de compra, opcoes de
venda e bonus de subscri¢do, uma vez que este capital ndo ¢ negociado publicamente, tais
investimentos sao considerados iliquidos, dessa forma investidores desse mercado devem estar
estrategicamente preparados para um investimento de longo prazo, com horizontes de
investimento que podem durar de 5 a 10 anos (ANSON, 2002), dessa forma, em razao de sua
caracteristica, retornos de longo prazo, baixa liquidez, assimetria informacional, investimentos
em Private Equity possuem riscos e retornos mais elevados, o que dificulta a sua ado¢do como

um investimento comum entre investidores institucionais (MATHONET; MEYER, 2012).

Figura 1 — Fluxo de origens a aplicagdes de recursos em Private Equity

Investidores

Capital Comprometido
e Aporte

Retornos Financeiros

1 1

Veiculos de
Investimentos

1 1

Organizag6es Gestoras

Capital: Conhecimento

e Gestao Criagao de Valor

Fonte: Adaptado de Ramalho, Furtado e Lara (2011)

A industria de Private Equity € composta por organizacgdes gestoras, veiculos de investimentos,
investidores e empresas investidas, as gestoras sao responsaveis por administrar os veiculos de
investimento, os investidores sdo considerados fonte de recursos, efetuando comprometimento
de aporte de recursos, e efetuando aportes a medida em que estes sdo requisitados pelas
entidades gestoras, sendo os recursos aportados utilizados para a aquisi¢do de empresas que

irdo compor a carteira dos veiculos de investimentos (RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011).

Um dos principais papeis dos gestores, além da administracao do portfolio, € a etapa de captacao
de recursos (“denominada fundraising’), as organizagdes gestoras buscam atrair investidores

potenciais, efetuando apresentacdo de suas teses de investimento, atuacdo, equipe €
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desempenho de seus fundos, concomitantemente, investidores efetuam analise e julgamento
quanto a viabilidade do potencial a ser investido, primordialmente através do historico de
rentabilidade dos veiculos sob responsabilidade do gestores, constituindo em historico
inexistente quando se trata de um fundo de investimento levantado pela primeira vez por um
determinado gestor (“denominado first time funds”), Gompers e Lerner (1997) ressaltam que o
fundraising em first time funds constitui em desafios aos gestores, uma vez que muitos
investidores institucionais e consultores de investimentos se recusam, por principio, a investir
neste tipo de fundo, muitas vezes com o argumento de que acreditam que esses fundos possam

proporcionar retornos inferiores a fundos ja estabelecidos e com historicos de retornos.

Figura 2 — Ciclo de vida dos fundos de Private Equity e fundos sucessivos

N

. Fundraising
Fundo 4

. Investimento )

) Desinvestimento
Fundo 2 - I
o1 | (R /
'

= Anos

2 0 5 10 15 20

Fonte: Adaptado de Zeisberger et. al [s.d.])

Os veiculos de investimentos possuem normalmente periodo de existéncia contratualmente
limitado, sendo objetivo do gestor, o de efetuar a administracdo do fluxo de investimento e
gestdao e desinvestimento durante o periodo determinado, normalmente os contratos possuem
previsdo quanto a extensao de periodo, para que o veiculo efetue o seus desinvestimentos,
servindo como mecanismo do gestor para que seja obtido o valor maximo das saidas

(MATHONET; MEYER, 2012).
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3.2 — O Private Equity e o Venture Capital no Brasil

As modalidades de Private Equity € Venture Capital se diferem através do tipo de empresa em
que investem, no nivel de capital investido, valor do patrimdénio que obtém por meio de seus
investimentos € o envolvimento dos gestores na administragdo da empresa investida durante o
ciclo de investimento, durante o ciclo de vida da empresa investida, a modalidade de Venture
Capital investe e orienta empresas em fase de desenvolvimento, estas empresas geralmente
possuem foco em tecnologia e geralmente sao adquiridas com uma participagao inferior a 50%.
Os investimentos em Private Equity referem-se a investimentos em empresas maduras, que
geralmente operam em setores tradicionais, mas que possuem alguma ineficiéncia ainda a ser

explorada.

Fundos de Venture Capital possuem uma relacdo de risco e retorno diferente de outras
estratégias de investimento, mesmo que estes negdcios considerem ativos de um mesmo
seguimento, ¢ estruturas e portes semelhantes, dessa forma investidores requerem retornos
maiores por se tratar de ativos ndo liquidos, que necessitam de monitoramento da gestdo, que
possuem informagdes mais restritas, dificultando dessa forma, a decisdo de investimento

(COCHRANE, 2005).

Os fundos de Private Equity podem adotar estruturas diversas, podendo ser constituidos através
de fundos de investimentos em participacdes (FIPs), empresas de participagao (holdings de
investimento) ou at¢ mesmo por veiculos offshores, denominados veiculos localizados em

outras jurisdigdes.

A legislagdo brasileira determina que os fundos de investimento devem ser constituidos na
forma de comunhdo de ativos, os quais sdo detidos pelos investidores através da propriedade
de quotas que representam o seu investimento, a titularidade dessas quotas ndo concede aos
investidores a propriedade direta sobre os ativos do fundo, o qual se d4 de forma proporcional

ao numero de quotas detidas por cada investidor.

No Brasil, os fundos de PEVC se utilizam principalmente de veiculos de investimento
denominados Fundo de Investimento em Participagdes (FIP), os fundos de investimento
focados especificamente em participagdes societarias foram inicialmente regulamentados pela
CVM em 1994, por meio da introdu¢do de Fundos de Investimento em Empresas Emergentes
(FIEE). A Instrucao 209, promulgada em 3 de margo de 1994 pela CVM, tratou apenas dos

investimentos em empresas emergentes, com caracteristicas e propositos limitados. Tal



14

Iniciativa, portanto, nao beneficiou os investidores que pretendiam usar a estrutura de fundo

para investir em empresas com outras caracteristicas.

Foi apenas em 2003 que a CVM regulamentou os Fundos de Investimento em Participagdes
(FIP), por meio da Instrug¢ao 391, promulgada em 16 de julho de 2003 pela CVM. Em 2016, a
regulamentagdo dos Fundos de Investimento em Participagdes passou por uma profunda
mudanca apos a edigdo, pela CVM, da Instrugdo 578, promulgada em 30 de agosto de 2016 que
revogou a Instru¢do CVM 391/03 e a Instrugdo CVM 209/94, bem como a edi¢do da Instrugcao
579, promulgada em 30 de agosto de 2016 que dispde sobre a elaboracao e divulgacao das

demonstragoes contabeis dos FIPs.
3.3 - Medic¢ao de desempenho dos fundos de Private Equity

O desempenho dos fundos de PEVC ¢ geralmente medido se utilizando de métricas como taxa
interna de retorno (TIR) anualizada e calculada a partir dos fluxos de caixa gerados por meio
de aportes e distribui¢cdes de recursos aos investidores, multiplo de capital investido (MOIC)
correspondendo ao multiplo de dinheiro onde o numerador ¢ a soma de todas as distribui¢des
de fundos e o valor dos investimentos ndo realizados, e o denominador ¢ a soma de todas as
contribui¢des de fundos por investidor, liquidos de taxas de administragdo e performance e
Public Markets Equivalent (PME), conceito introduzido por Kaplan e Schoar (2005), o qual
compara a TIR de um fundo de Private Equity com o indice S&P 500. Se a divisao do valor
resgatado pelos investidores dividido pelo seu valor investido valorizado pelo indice S&P 500
resultar em um indice que se for maior do que 1, isto demonstrard que o fundo apresentou
desempenho superior a um investimento baseado no indice médio das agdes negociadas em

bolsa.

O desempenho dos fundos de PEVC somente pode ser mensurado de forma consistente quando
da liquidacao dos seus ativos e retorno do valor aos seus investidores. Para fundos ainda ndo
liquidados, o retorno do fundo poderd ser mensurado através do demonstrativo de valor
estimado do Patrimonio Liquido do fundo a ser distribuido aos investidores. Este demonstrativo
deve considerar o valor de mercado da carteira, assim como eventuais provisionamentos

relacionados a taxas e demais despesas a serem pagas pelo fundo.

No Brasil, a literatura sobre desempenho dos fundos de Private Equity ¢ escassa, Minardi et al.
(2014) analisou a performance de 46 fundos de Private Equity no Brasil levantados entre os
anos de 1990 e 2008, representando fundos liquidados ou que tiveram 60% ou mais do portfolio

liquidados, o estudo concluiu que o retorno médio dos fundos foi de 22%, e um MOIC de 3,6x
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r

o valor investido. Quando esta performance ¢ comparada aos fundos nos EUA, o estudo
identifica que existe desempenho superior em fundos levantados entre os anos 1998 a 2008, o

que nao ocorre para fundos anteriores a esta data, considerando a mesma amostra analisada.

A comparagao do desempenho dos fundos brasileiros com equivalentes em outros paises ou
regioes deve considerar o risco-pais, desempenho econdmico ocorrido durante os periodos
analisados, assim como o grau de competicdo entre os gestores e demais participantes do

mercado para o fechamento de transacdes.
3.4 - Persisténcia de desempenho

Enquanto muitos estudos examinaram a existéncia de persisténcia de desempenho em fundos
mutuos e fundos de hedge, alguns estudos investigaram este fenomeno para os fundos de
Private equity. Kaplan e Scholar (2005) analisaram a persisténcia de performance em fundos
de Private Equity para uma amostra de fundos entre os anos de 1980 a 2001. A analise foi
efetuada através de dados trimestrais dos fluxos de caixa e TIR, sendo identificada a existéncia
de persisténcia de performance, apesar da heterogeneidade entre os fundos analisados, o estudo
também identificou que gestores que apresentaram melhores desempenhos, conseguiram obter

captacdes superiores as anteriormente obtidas na captacdo de novos fundos.

Hotchberg, Ljungqvist, e Vissing-Jorgensen (2008) testaram a persisténcia de performance
através do modelo de interagcdo entre os gestores de fundos de VC e seus investidores em um
ambiente em que os investidores aprendem sobre as habilidades dos gestores ao longo do tempo,
e identificou que investidores que investem em fundos de um gestor aprendem mais sobre a
habilidade do gestor do que outros investidores que ndo investem nesse fundo, o estudo
demonstra que esta evolugdo assimétrica de informagdes criam o chamando “hold-problem”,
fendmeno que ocorre em contextos nos quais o poder de barganha esta concentrando em um
dos agentes, devido a existéncia de risco eminente ou devido a assimetria de informagao entre

as partes, levando por sua vez a persisténcia de desempenho.

Harris et al. (2013) analisaram a persisténcia de desempenho utilizando uma base de dados
proveniente da plataforma Burgiss, compreendendo informagdes de cerca de 200 investidores
institucionais, baseando-se nos fluxos de caixa de 1459 fundos americanos entre os anos de
1984 a 2008. O estudo identificou existéncia significativa de persisténcia de desempenho para
fundos anteriores ao ano 2000, de forma mais destacada para fundos de Venture Capital.
Entretanto, para os fundos criados apds o ano 2000, a existéncia de persisténcia diminui

consideravelmente. Harris et al. (2020) atualizaram o estudo no ano de 2020, nesse estudo, os
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autores se utilizaram da mesma base de fundos utilizada no estudo publicado em 2013, onde
foram adicionados a esta base, informagdes mais recentes (até¢ Junho 2019), utilizando-se da
performance liquida dos fundo através das informacgdes de mais de 1.000 investidores e usuarios
da plataforma Burgiss, os estudo atual basicamente confirma as conclusdes obtidas no estudo

anterior.

Chung (2012) analisou a persisténcia de desempenho para uma amostra de 515 fundos de
Private Equity (Buyout Funds) € 921 de Venture Capital entre os anos de 1980 a 2000. O estudo
identificou que embora o desempenho pareca persistir, 0 que se mostra coerente com os estudos
anteriores, esta persisténcia ocorre dentro de um curto periodo. Ao se analisar longos periodos,
observa-se persisténcia para toda a amostra, entretanto de forma relevante apenas para os fundos

de Private Equity.

Buchner et al. (2016) analisou a existéncia de persisténcia de desempenho através de uma base
dados com 18.256 empresas investidas existentes no portfélio de 769 fundos para os anos de
1980 a 2009, onde mais da metade dessas empresas ja estavam desinvestidas. O estudo
confirmou a existéncia de persisténcia de desempenho para a base analisada e as conclusdes
apresentam-se consistentes com os estudo de Kaplan e Schoar (2005), demonstrando que os
retornos apresentam-se persistentes ao longo do tempo para os fundos americanos. O estudo
estendeu a andlise para fundos fora dos EUA, em que as evidéncias de persisténcia se

apresentaram fracas.

Braun et al. (2017) analisaram a persisténcia de performance para uma base de dados de 865
fundos abrangendo 13.523 empresas investidas. O estudo identificou que quando a persisténcia
¢ analisada ao nivel de fundo, considerando o método tradicional, observa-se evidéncias de
persisténcia, entretanto, observou-se que os efeitos da persisténcia sdo mais fracos aos
observados no estudo de Kaplan e Schoar (2005), quando analisada ao nivel de empresas
investidas. Neste estudo, identificou-se que a persisténcia declinou a medida em que a industria

se tornou madura e mais competitiva.

Nanda et al. (2020) estudaram a persisténcia de desempenho para fundos de Venture Capital
em relacdo as suas saidas bem sucedidas e subsequentes, sejam através de Oferta Publica Inicial
(IPO) ou vendas diretas, o estudo identificou que o desempenho converge com o aumento do
numero de investimentos subsequentes de um determinado gestor e que o sucesso inicial
consegue predizer o sucesso futuro para até 50 investimentos subsequentes, o estudo também
identificou que as razdes pelo sucesso inicial na selegdo das empresas para portfolio parece

contribuir pouco para o sucesso do investimento, entretanto gestores bem sucedidos possuem a
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oportunidade de analisar uma quantidade maior de negocios, geralmente empresas em estagio

avangado, onde ¢ possivel melhor prever o sucesso € a valorizagdo da empresa investida.

Apesar dos estudos apresentados, o estudo sobre a persisténcia de desempenho para a industria

de private equity no Brasil ¢ inédito, nao havendo referéncia nacional relacionada ao assunto.
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4 - DADOS E ESTATISTICA DESCRITIVA

A base de dados contempla informacdes sobre 273 fundos de investimento em private equity e
venture capital no Brasil entre 1982 e 2018. Os dados foram obtidos através da parceria
conjunta do Insper, ABVCAP e Spectra Investimentos e construida por meio das demonstragdes
financeiras dos Fundos de investimentos em Participacao (FIPs), que foram disponibilizados
pela Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), com base nestes demonstrativos, foram
identificadas as informacdes sobre chamadas e devolugdes de capital, investimentos e
desinvestimentos em empresas investidas, despesas, proventos e outras receitas, além da
carteira de investimento a valores de mercado, uma cuidadosa analise de consisténcia de dados
foi efetuada, de forma a compor o Fluxo de Caixa dos fundos, e o calculo dos indicadores de

desempenho.

Os gestores podem utilizar veiculos de investimentos que nao sdao FIPs, geralmente veiculos
offshore que nao sdo obrigados a publicar demonstracdes financeiras. Assim, as informacdes
da base foram complementadas pela Spectra Investimentos, através dos private placement
memorandums (PPMs) mantidos por esta instituicdo. Os PPMs geralmente apresentam as
informacodes sobre os investimentos e desinvestimentos dos fundos, assim como os respectivos

dados de desempenho.

A base utilizada neste estudo ndo possui a identificacdo do nome do fundo ou gestor, apenas se
o fundo ¢ de venture capital ou private equity, se o gestor ¢ estrangeiro ou nacional e a sequéncia
do fundo. Esta base de dados ndo possui informagdes sobre corporate ventures e fundos
proprietarios, assim como nao inclui fundos que tenham foco em projetos de Real Estate ¢

Infraestrutura.

A base de dados ndao possui informagdes sobre a performance para todos os fundos e
investimentos brasileiros, sendo mais representativa para os gestores que se utilizam de FIPs
como veiculo para seus investimentos, € menos representativa para os gestores que investem
em empresas brasileiras através de veiculos de investimentos estabelecidos fora do Brasil,
gestores estrangeiros € principalmente aqueles com foco em VC, geralmente possuem seus

investimentos estruturados dessa forma.

Os gestores possuem estratégias com foco em um determinado setor, ou estratégia de acordo
com a modalidade de investimento como o Private Equity ou Venture Capital. Diversas
diferencas podem ser identificadas entre as duas modalidades, de acordo com Gompers (1994):

os investimentos em Venture Capital possuem como caracteristica um maior risco €



19

consequentemente uma maior expectativa de retorno. Estes fundos adquirem empresas
nascentes em que o modelo de negdcios ndo estd comprovado. Dessa forma, e devido as
diferencas apresentadas, este trabalho apresentara uma segregacdo dos gestores e fundos

considerando ambas as modalidades.

A industria de PEVC expandiu-se globalmente e se tornou madura ao longo dos anos, com a
entrada de um maior niumero de gestores e fundos, gerando maior concorréncia. Aumentou a
disputa entre os gestores de recursos, o que dificulta ndo somente a captacao de recursos, como
também a aquisi¢ao das empresas investidas com maior potencial de valorizagdo. Ressalta-se
que o mesmo fendmeno esta ocorrendo no Brasil e que tal fato podera ocasionar em distor¢des
nos resultados obtidos. A maior concorréncia pode beneficiar o desempenho dos fundos de
gestores de fundos mais estruturados e de maior porte, pois estes podem representar maior
reputacao perante investidores, por estes serem mais desenvolvidos e demonstrarem mais
experiéncia. Dessa forma, o estudo considera uma segregacao dos gestores por faixa de Capital

Comprometido Total.

Os parametros de desempenho utilizados nesse trabalho serdo determinados através da Taxa
Interna de Retorno (TIR), Total Value to Paid-in (TVPI) e Public Markets Equivalent (PME).
TVPI ¢ definido como a soma de todo capital distribuido e o valor de mercado do portfélio em
2018 dividido por todo capital chamado pelo fundo. PME ¢ uma métrica de performance que
compara o investimento de um fundo com o indice de mercado ou outro indice de referéncia.
Neste trabalho, calculamos a TIR e o TVPI em Reais, enquanto para o PME utilizamos o

Ibovespa como benchmark.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas para o tamanho e a sequéncia dos fundos. A
amostra possui 273 fundos, com capital comprometido médio de R$ 371 milhdes (US$ 152
milhdes). Destes, 40% dos fundos sdo os primeiros a serem captados pelas gestoras para investir
em private equity ou venture capital, enquanto 60% da amostra ¢ de fundos subsequentes.
Fundos de private equity sao quase seis vezes maiores do que fundos de venture capital e as
gestoras de private equity possuem uma maior porcentagem de fundos sequenciais. Essa
diferenca pode evidenciar que o segmento de venture capital € mais jovem ou que as gestoras
de venture capital tem maior dificuldade para captar o segundo fundo. Os fundos nacionais
compdem a maioria da base de dados, o que pode indicar uma maturidade da industria nacional,
onde os gestores conseguem captar novos fundos e ndo ficam restritos apenas ao primeiro,

entretanto fundos estrangeiros sao pelo menos duas vezes maiores.



20

Os nossos dados nos permitem estimar a persisténcia, pois entre os 110 gestores da amostra, 22
tem quatro ou mais fundos, 6 tem trés fundos, 26 possuem dois fundos e 56 gestores levantaram
apenas um fundo. Entre os gestores de private equity, 55% possuem mais de um fundo,

enquanto os gestores de venture capital 39% investiram em mais de um fundo.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva
Esta tabela apresenta a média e o desvio-padrdo (entre parénteses) das variaveis, As variaveis sdo: Tamanho é o
capital comprometido do fundo em milhdes e apresentado em Reais (R$) ou Dolares (USS); primeiro é a
porcentagem dos fundos da amostra que sdo os primeiros de cada gestora; Segundo € a porcentagem de fundos da
amostra que sdo o segundo fundo a ser captado pela gestora; Terceiro € a porcentagem de fundos da amostra que
sdo o terceiro fundo a ser captado pela gestora; e Quarto ou + é a porcentagem de fundos da amostra que sdo o
quarto ou subsequentes fundos de um gestor,

Todos os Private Venture Nacional Estrangeiro
fundos Equity Capital

Tamanho - 371,28 475,45 79,93 278,58 600,37
RS milhoes (713,74) (12,18) (1,09) (7,71) (9,49)
Tamanho - 152,10 196,05 30,05 117,69 236,41
USS milhoes (272,69) (305,20) (47,42) (216,56) (364,89)
Primeiro 40,29% 36,55% 50,00% 38,62% 44,05%
Segundo 19,78% 19,80% 19,74% 20,63% 17,86%
Terceiro 10,26% 11,17% 7,89% 11,64% 7,14%
Quarto ou + 29,67% 32,49% 22,37% 33,86% 20,24%
No, de fundos 273 197 76 189 84

A Tabela 2 — Painel A apresenta os dados de retorno dos fundos. A média (mediana) da Taxa
Interna de Retorno ¢ de 9,77% (9,38%), apresentando uma significativa diferenca entre quartis
de 27,65% [i.e., 25,36% -(-2,29%)]. Este dado representa uma grande dispersdao dos retornos
entre os fundos. Fundos de venture capital tiveram retorno de 4,95% na média e abaixo do
retorno médio dos fundos de private equity (11,47%), sendo que os investimentos em venture
capital apresentam maior risco e deveriam ter maior retorno médio. Fundos estrangeiros

tiveram TIR média acima dos fundos nacionais (11,95% contra 9%).

A Tabela 2 — Painel B apresenta as estatisticas descritivas para o TVPI. Na média, os fundos
apresentaram TVPI de 1,61, representando uma valorizagao das cotas em aproximadamente 60%
em Reais. Nesta métrica de desempenho, fundos de private equity e fundos de venture capital
tiveram resultados mais parecidos na média e mediana, apesar de uma maior dispersao dos
fundos de venture capital. Fundos nacionais e estrangeiros também tiveram TVPI parecido e

maior dispersdo para os fundos nacionais.

Por ultimo, a Tabela 2 — Painel C apresenta o PME com o Ibovespa de benchmark. O destaque
positivo € para a média dos fundos que tiveram o dobro do retorno do Ibovespa na nossa amostra.

Fundos do terceiro quartil (25° percentil) tiveram resultado um pouco superior ao Ibovespa,
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exceto para os fundos de venture capital. Uma das explicacdes para esse resultado ¢ o

desempenho ruim do Ibovespa no periodo considerado, onde os fundos com TIR negativa

tiveram desempenho proximo ao Ibovespa.

Tabela 2 -Retorno

Todos os Private Venture Nacional Estrangeiro
fundos Equity Capital

Painel A: Taxa Interna de Retorno
Mediana 9,38% 9,62% 2,62% 9,04% 9,14%
Média 9,77% 11,47% 4,95% 9,00% 11,95%
Desvio-Padrio 25,50% 23,75% 29.47% 25,81% 24.51%
25° percentil -2,29% -0,36% -14,53% -5,38% 0,03%
75° percentil 25,36% 25,81% 21,70% 22,23% 27,68%
Painel B: TVPI
Mediana 1,30 1,31 1,15 1,29 1,34
Média 1,61 1,65 1,51 1,61 1,61
Desvio-Padrao 1,25 1,28 1,15 1,32 1,07
25° percentil 0,94 1,00 0,70 0,88 1,01
75° percentil 2,00 1,99 2,05 2,04 1,89
Painel C: PME
Mediana 1,82 1,85 1,55 1,77 1,83
Média 1,96 2,03 1,74 1,93 2,02
Desvio-Padrio 1,20 1,19 1,21 1,20 1,23
25° percentil 1,05 1,10 0,76 1,03 1,10
75° percentil 2,52 2,63 2,13 2,50 2,60
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A Tabela 3 — Painel A apresenta a correlagdo entre as medidas de desempenho dos fundos. No
geral, as correlacdes entre as medidas sdo altas e acima de 0,5. O Painel B apresenta a correlagdo
das variaveis explicativas do estudo, que geralmente possuem baixa correlagao, exceto para a
variavel sequéncia e primeiro fundo.

Tabela 3 - Correlacio
TIR é a Taxa Interna de Retorno em Reais; TVPI é o Total Value to Paid-in em Reais; PME é o Public Market
Equivalent onde o benchmark ¢ o Ibovespa.

Painel A: Medidas de Performance

TIR R$ TVPI RS PME Ibov

TIR R$ 1
TVPI RS 0,56 1
PME Ibov 0,68 0,87 1
Painel B: Variaveis explicativas
Sequéncia Primeiro Vent}lre .
fundo Tamanho Capital Estrangeiro
Sequéncia 1
Primeiro fundo -0,83 1
Tamanho 0,07 -0,02 1
Venture Capital -0,13 0,12 -0,44 1

Estrangeiro 0,01 0,02 0,32 -0,33 1
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5 - REGRESSOES E RESULTADOS

Nesta secao, exploramos a correlacdo entre retorno e as caracteristicas do fundo. O modelo

basico terd como base o artigo de Kaplan & Schoar (2005) e sera o seguinte:
Desempenho;; = a; + BTamanho;; + §Sequencia;; + yVC + tEstrangeiro + €;;

sendo que Desempenho;; pode ser representada uma das seguintes variaveis: TIR, TVPI em
Reais e PME. Tamanho;; é o logaritimo do capital comprometido do fundo, Sequéncia;;é o
logaritimo do nimero de sequéncia do fundo de uma gestora, VC ¢ uma variavel dummy igual
aum se a gestora ¢ de venture capital e Estrangeiro se a gestora tem origem em outro pais. Foi
incluido o efeito fixo de ano em todas as especificagdes para controlar as diferengas das
oportunidades de investimento de um ano para outro. Os erros-padrao foram corrigidos para

heteroscedasticidade e cluster para a organizacao gestora (General Partner).

O artigo de Kaplan & Schoar (2005), que serviu de base neste trabalho, utiliza o PME como
principal variavel de desempenho, enquanto a TIR ¢ utilizada apenas para testes de robustez.
Este trabalho pretende expandir a andlise dos autores e analisar diferentes métricas de

desempenho.

A Tabela 4 apresenta os resultados das regressdes para a Taxa Interna de Retorno. A variavel
de interesse Sequéncia € positiva e significativa, este resultado pode indicar que existe um
processo de aprendizagem na alocagao do portfolio e a experiéncia do gestor a frente do fundo
anterior o ajudou a realizar escolhas melhores e/ou pode significar que apenas os melhores
gestores conseguem captar um novo fundo, ocorrendo assim um processo de sobrevivéncia. A
variavel de Primeiro fundo apresentou sinal negativo e significativo (coluna 7), este resultado
demonstra que no primeiro fundo de uma gestora A TIR ¢ mais baixa, uma possivel explicagdao

¢ que o processo de aprendizagem da gestora, ocorre no primeiro fundo.

A Tabela 4 apresenta outros resultados como fundos estrangeiros e fundos de venture capital
possuem TIR significativamente mais altas. E esperado que fundos de venture capital tenham
retorno mais alto por investir em empresas mais jovens, com maior incerteza sobre o seu futuro
e o resultado da coluna 4 confirma este racional. A industria brasileira de private equity e
venture capital ¢ relativamente jovem, fundos e gestores estrangeiros estabelecidos no Brasil,
geralmente possuem maior experiéncia, dessa forma a sua atuacdo pode ser traduzida em
maiores retornos. A varidvel Tamanho tem resultado positivo e significante, indicando que
fundos maiores podem ter maiores retornos. As varidveis Tamanho e Sequéncia elevadas ao

quadrado ndo foram significantes e diferentes de zero em nenhuma regressao, indicando nao
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existir ganho ou perda de escala com o crescimento dos ativos em gestdo ou da sequéncia do

fundo.

Tabela 4 — TIR

A variavel dependente é a Taxa Interna de Retorno (TIR) em Reais, as variaveis independentes sdo:
Sequéncia ¢ o logaritmo do numero do fundo do gestor, Primeiro fundo ¢ uma varidvel dummy igual a um
se o fundo ¢ o primeiro fundo capitado pela organizacdo gestora e zero caso contrario,

Tamanho ¢ o logaritmo do capital comprometido do fundo em milhdes e apresentado em Reais, Venture
capital € uma variavel dummy igual a um se o fundo investe principalmente em venture capital e zero se
o fundo investe principalmente em private equity, Estrangeiro é uma variavel dummy igual a um se a
organizacdo gestora ¢ de origem estrangeira e zero se a origem ¢ brasileira. Erro-padréo robusto e com
cluster para organizagao gestora.

(1 2) 3) 4) () (6) ()

Sequéncia 0,047%* -0,015 -0,035 0,043** 0,047**

q (0,020) (0,079) (0,073) (0,021) (0,023)

) 0,033
A 2 )
Sequéncia (0.035)

. -0,061 -0,068*
Primeiro fundo (0.037) (0.037)
Tamanho 0,028** 0,076 0,048 0,028 0,058

(0,013) (0,169) (0,164) (0,026) (0,159)
Tamanho? -0,002  -0,001 -0,001
(0,007) (0,007) (0,006)

-0,039  -0,042 -0,038 0,555%** -0,036

Venture Capital 045)  (0,045) (0,047) (0,090) (0,045

Estrangeiro 0,002 0,001 0,004 0,652%** 0,036

(0,048) (0,047) (0,048) (0,077) (0,046)
E.F. Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. Gestor Niao Nao Nao Sim Nao Nao Nao
R? Ajustado 0,0990 0,0931 0,0867 0,1813 0,0867 0,1932 0,21
No. de Obs. 196 196 196 196 196 196 196

A Tabela 5 apresenta os resultados para a variavel Total Value to Paid-In (TVPI). A variavel
Sequéncia apresenta sinal positivo e significancia estatistica. O resultado refor¢a o resultado
para a TIR, onde as gestoras que captam mais de um fundo apresentam melhores retornos. A
variavel de Primeiro fundo tem sinal negativo, mas sem significancia estatistica, o resultado
pode indicar que nao existe diferenca no TVPI do primeiro fundo de um gestor dos outros
captados posteriormente. A variavel dummy que identifica se a gestora ¢ Estrangeira e a
variavel Tamanho possuem sinal positivo e significante, refor¢ando os resultados encontrados

para a TIR.
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Tabela S - TVPI

A variavel dependente é o Total Value to Paid-In (TVPI) em Reais, as variaveis independentes sdo:
Sequéncia ¢ o logaritmo do numero do fundo do gestor, Primeiro fundo ¢ uma varidvel dummy igual a um
se o fundo ¢ o primeiro fundo capitado pela organizacdo gestora e zero caso contrario,

Tamanho ¢ o logaritmo do capital comprometido do fundo em milhdes e apresentado em Reais, Venture
capital € uma variavel dummy igual a um se o fundo investe principalmente em venture capital e zero se
o fundo investe principalmente em private equity, Estrangeiro é uma variavel dummy igual a um se a
organizacdo gestora ¢ de origem estrangeira e zero se a origem ¢ brasileira. Erro-padréo robusto e com
cluster para organizagdo gestora.

@) 2 3) 4) (€)) (6) @)

Sequéncia 0,143* -0,145 -0,550 0,100 0,096
(0,078) (0,302) (0,351) (0,077) (0,084)
Sequéncia? 0,149
(0,138)
Primeiro fundo -0,180 -0,162
(0,164) (0,177)
Tamanho 0,110%* 0,634 0,637* 0,112 0,631%
(0,045) (0,393) (0,377) (0,087) (0,379)
Tamanho? -0,023  -0,023 -0,023
(0,017) (0,016) (0,016)

Venture Capital 0,082 0,065 0,089 1,470 0,060
(0,219) (0,209) (0,210) (0,918) (0,174)

Estrangeiro -0,160 -0,160 -0,133 1,430*** -0,078

(0,176) (0,155) (0,167) (0,460) (0,147)
E.F. Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. Gestor Nao Nao Nao Sim Nao Nao Nao
R? Ajustado 0,0639 0,0655 0,0628 0,2701 0,1145 0,145 0,176
No. de Obs. 235 235 235 235 235 235 235

A Tabela 6 apresenta o resultado das regressoes para o PME que utiliza o Ibovespa como
benchmark. Nenhuma das varidveis de interesse do estudo — Sequéncia e primeiro fundo-
possuem significancia estatistica. Enquanto, a variavel de Tamanho tem resultado positivo e a
varidvel Tamanho? é significativo e negativo. Ao analisar Tamanho e Tamanho? conjuntamente,
concluimos que fundos maiores tem maior PME, entretanto existe um ponto de maximo e a
partir deste ponto muito capital passa a prejudicar o PME do fundo. A varidvel Estrangeiro €

positiva e significante, reafirmando o bom desempenho dos fundos estrangeiros no periodo.
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Tabela 6 - PME

A variavel dependente é o Public Market Equivalent utilizando o Ibovespa de benchmark, as variaveis
independentes sdo: Sequéncia ¢é o logaritmo do niimero do fundo do gestor, Primeiro fundo é uma variavel
dummy igual a um se o fundo é o primeiro fundo capitado pela organizag@o gestora e zero caso contrario,
Tamanho ¢ o logaritmo do capital comprometido do fundo em milhdes e apresentado em Reais, Venture
capital € uma variavel dummy igual a um se o fundo investe principalmente em venture capital e zero se o
fundo investe principalmente em private equity, Estrangeiro é uma varidvel dummy igual a um se a
organizacdo gestora ¢ de origem estrangeira e zero se a origem ¢ brasileira. Erro-padréo robusto e com
cluster para organizagao gestora.

@) 2 3) “4) (€)) (6) @)

Sequéncia 0,161  -0,275 0,139 0,171 0,180
(0,155) (0,306) (0,564) (0,154) (0,166)
Sequéncia? 0,236
(0,143)
Primeiro fundo -0,176 -0,171
(0,204) (0,215)
Tamanho 0,076  0,589** 0,582** 0,301*** 0,580**
(0,057) (0,279) (0,283) (0,110) (0,276)
Tamanho? -0,023* -0,022 -0,021*
(0,013) (0,013) (0,129)

Venture Capital 0,022  -0,008 0,019 1,513 -0,078
(0,207) (0,209) (0,220) (1,090) (0,192)

Estrangeiro -0,042 -0,041 -0,007 1,009* 0,053

(0,257) (0,241) (0,260) (0,572) (0,212)
E.F. Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. Gestor Nao Nao Nao Sim Nao Nao Nao
R? Ajustado 0,0076  0,0135 0,0041 -0,0016 0,014 0,014 0,014
No. de Obs. 191 191 191 191 191 191 191

Os resultados das variaveis explicativas para as trés métricas de desempenho TIR, TVPI e PME
estudadas possuem consisténcia. A variavel de Sequéncia possui correlacdo positiva e
significante para TIR e TVPI, enquanto a varidvel Sequéncia’ ndo apresenta correlagdo
significante em nenhuma das especificagdes. A varidvel de Primeiro fundo ¢ negativa e
significante para a regressdao com a TIR. Estes resultados indicam que existe um processo de
aprendizagem dos gestores e que o primeiro fundo gerido possui retorno mais baixo, enquanto
os fundos subsequentes possuem melhores resultados. A variavel Estrangeiro e Tamanho tem
correlacdo positiva e significativa nas trés métricas de desempenho, onde estes resultados
podem estar ligados, onde fundos estrangeiros e de maior reputacao podem contribuir para que
empreendedores escolham fazer negdcios com estes gestores e ofertas realizadas por gestoras
de melhor reputacdo possuem maiores chances de terem suas ofertas aceitas, quando
comparadas a gestores ainda sem reputagdo consolidada, inclusive obtendo descontos em

relagdo ao valuation (HSU, 2004), outro fator que sugere este melhor desempenho, decorre do
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fato da habilidade superior que estes gestores possuem em prever e distinguir, no momento da

sele¢do do investimento, entre quais empresas podem gerar melhores resultados

A Tabela 7 apresenta as regressdes com as métricas de retorno explicadas pelo retorno passado
dos fundos. Os resultados sugerem que o desempenho do fundo ndo tem relagdo com o
desempenho dos fundos anteriores. Estes resultados ndo estdo em linha com o que foi
encontrado por KAPLAN E SCHOAR (2005), onde os autores encontram uma relacdo de
persisténcia de retorno calculado pela TIR e PME com os dados norte-americanos. O resultado

indica que a rentabilidade de um fundo ndo depende da rentabilidade passada.

Dentre as principais razdes que podem justificar a apresentacdo desses resultados estdo, 1)
ambiente macroecondmico brasileiro, representado por diversas instabilidades, impactando o
desempenho das empresas investidas e afetando consequentemente a existéncia de
desempenhos positivamente sucessivos. 2) Fundos sucessivos mais recentes ainda nao foram
totalmente realizados, dessa forma o desempenho final ainda ndo foi obtido, impactando a
analise, quando comparado a fundos anteriores ja realizados (BRAUN; JENKINSON; STOFF,
2017). 3) A Gestao de um fundo, muitas vezes depende do desempenho individual do gestor, e
nao necessariamente da instituicdo a qual este individuo faga parte, dessa forma ¢ comum que
muitos individuos responsaveis pela gestdo de um determinado fundo se movimentem no
mercado, sejam iniciando novas gestoras ou fazendo parte de uma nova institui¢dao, impactando

dessa forma a performance sucessiva dos fundos de um determinado gestor (CHUNG, 2012).

Outros fatores que nao necessariamente decorrem da experiéncia e influéncia dos gestores
podem influenciar a persisténcia de performance (EWENS; RHODES-KROPF, [s.d.]), uma vez
que as diferencas de desempenho podem decorrer do foco de atuagdo do gestor, ou dos fundos
administrados por um determinado gestor, ou at¢ mesmo da regido geografica apresentada pela

estratégia de investimento (SORENSON; STUART, 2001).
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Tabela 7
As variaveis dependentes sdo Taxa Interna de Retorno, Total Value to Paid-In (TVPI) e Public Market Equivalent
(PME) utilizando o Ibovespa de benchmark, As variaveis explicativas sdo as variaveis dependentes do fundo
anterior (t-1) ou do pentltimo fundo (t-2), Tamanho ¢ o logaritmo do capital comprometido do fundo em milhdes,
Venture capital € uma varidvel dummy igual a um se o fundo investe principalmente em venture capital e zero
se o fundo investe principalmente em private equity, Estrangeiro ¢ uma varidvel dummy igual a um se a
organizacdo gestora ¢ de origem estrangeira e zero se a origem ¢ brasileira. Erro-padrdo robusto e com cluster
para organizagdo gestora. As regressoes tém efeito fixo de ano.

TIR TVPI PME
(1) (2) 3) 4) (%) (6)
TIR ¢ 0,015 0,024
(0,113) (0,124)
TIR 2 0,176
(0,183)
TVPI ¢ -0,086 -0,145
(0,107) (0,089)
TVPI 12 0,130
(0,111)
PME -0,121 -0,150
(0,078) (0,123)
PME 0,078
(0,158)
Tamanho 0,025 0,035 0,187***  0,151**  0,161** 0,133
(0,018) (0,022) (0,061) (0,065) (0,075) (0,158)
Venture Capital 0,046 0,005 0,369 0,010 0,325 -0,248
(0,070) (0,111) (0,243) (0,286) (0,311) (0,982)
Estrangeiro 0,020 -0,007 -0,184 -0,298 0,107 -0,235
(0,058) (0,049) (0,197) (0,202) (0,386) (0,543)
E.F. Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
R? Ajustado 0,22 0,25 0,14 0,23 0,19 0,22
No. de Obs. 110 76 142 97 109 74
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6 - CONCLUSAO

Este trabalho analisou a persisténcia de desempenho nos fundos de private equity e venture
capital no Brasil e para atingir este objetivo utilizou uma base de dados tinica com informagado
sobre os veiculos e seu retorno. Além disso, este trabalho analisou a distribui¢ao dos retornos

em trés métricas diferentes: TIR, TVPI e PME.

Este estudo de persisténcia de desempenho ndo tem como objetivo trazer evidéncias sobre a
competéncia do gestor, assim como se este € capaz de sustentar a atual performance do fundo

por um longo periodo de tempo.

A média (mediana) da Taxa Interna de Retorno em Reais dos fundos PEVC ¢ de 9,77% (9,38%).
Apesar de apresentarem maior risco, os fundos de venture capital tiveram retorno de 4,95% na
média e abaixo do retorno médio dos fundos de private equity foi de 11,47%. Fundos
estrangeiros tiveram TIR média acima dos fundos nacionais, com 11,95% de TIR para os

estrangeiros € 9% para os nacionais.

Os fundos de PEVC apresentaram TVPI de 1,61, representando uma valorizagdo das cotas em
aproximadamente 60% em Reais. Nesta métrica de desempenho, fundos de private equity e
fundos de venture capital tiveram resultados mais parecidos na média e mediana, apesar de uma
maior dispersao dos fundos de venture capital. Fundos nacionais e estrangeiros também tiveram
TVPI parecido e maior dispersdo para os fundos nacionais. Por ultimo, os fundos tiveram o

dobro de retorno quando comparado com o Ibovespa, utilizando o PME.

Os modelos de persisténcia indicam que os fundos sequenciais possuem retorno
significativamente mais altos, enquanto o primeiro fundo de uma gestora possui retorno mais
baixo. Fundos estrangeiros e fundos de venture capital apresentam retornos mais altos. O
Tamanho do fundo € positivamente correlacionado com o desempenho do fundo. Outras
variaveis como Tamanho e Sequéncia elevado ao quadrado ndo apresentaram resultados tao
consistentes quanto as outras, indicando nao existir evidéncia quanto a ganho ou perda de escala
com o crescimento dos ativos em gestdo ou da sequéncia do fundo. Os resultados obtidos para
este trabalho estdo em linha com o trabalho de Kaplan & Schoar (2005). Por fim, o resultado

de fundos anteriores de um gestor nao afeta o desempenho dos proximos fundos.

A analise deste trabalho ¢ importante para os investidores e gestores de PEVC, pois mostra que
o tamanho dos capitais sob gestdo ¢ importante ¢ a experiéncia ¢ relevante para melhorar o

desempenho em fundos subsequentes, sugerindo que: (1) Gestores maiores e estabelecidos
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internacionalmente possuem maior experiéncia e capacidade na selegcdo e gestdao do portfolio
de empresas investidas (2) Sao menos sensiveis aos impactos relacionados a instabilidade
econdmica durante o holding period. (3) Possuem maior influéncia na administracao das
empresas investidas (4) Possuem maior capacidade para obterem empresas com um valuation
inferior, assim como os empreendedores estdo mais dispostos a aceitarem os termos propostos,
uma vez que estes sugerem possuir melhores condi¢des de suportar e auxiliar no gerenciamento

da empresa investida, durante o periodo de investimento.

Em nossas analises, observamos um retorno mais baixo de fundos de VC, quando comparados
com PE, mostrando uma maturidade maior da industria de PE, adicionalmente vale ressaltar
que a industria de VC vem se transformando no Brasil, segundo dados da ABVCAP, em 2020
os investimentos em VC superaram pela primeira vez na histéria o volume de investimentos
em PE, gestores estdo cada vez mais se especializando nessa classe de ativos, inclusive com a
entrada de novos gestores nacionais e estrangeiros no mercado brasileiro, sugerindo que um

maior amadurecimento dessa industria devera ocorrer nos proximos anos
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7 - LIMITACOES DO ESTUDO E SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS

Apesar da expansdo ocorrida nos ultimos anos, a industria de Private Equity no Brasil é recente,
os primeiros fundos dedicados ao Brasil foram levantados em 1994, fundos apresentaram os
seus primeiros desinvestimentos através de IPO em 2005 (RAMALHO; FURTADO; LARA,
2011), demonstrando cendrios diferentes em relagdo a paises que possuem uma industria de
PEVC mais desenvolvida, como os Estados Unidos, dessa forma o estudo apresentado por
Kaplan & Schoar (2005) , utilizado como base para este trabalho, analisou uma induastria mais
madura e consistente, considerando o seu historico de desempenho, uma maior diversificagao

dos ativos e perfil dos gestores.

Alguns gestores possuem atuacdo em setores especificos, outros constituem fundos com foco
em setores diversificados, entretanto, sugere-se que o desempenho de um fundo esta
intimamente relacionado ao desempenho do setor em que a estratégia estd concentrada, dessa
forma, um gestor podera adotar estratégias setoriais diferentes ao longo do tempo, podendo

influenciar a manutencao de desempenho de fundos sucessivos.

Nesse trabalho foram considerados os vintages para identificacdo de fundos sequenciais,
entretanto gestores levantam novos fundos, sem que os anteriores tenham sido liquidados,
ocorrendo dessa forma uma sobreposi¢ao de fundos em operagdo, criando dessa forma uma
correlagdo de fundos para um mesmo gestor, pois estes fundos, apesar de sucessivos possuem
atividades dentro de um mesmo periodo, e estdo submetidos as mesmas condi¢des econdmicas

e de mercado (BRAUN; JENKINSON; STOFF, 2017).

Investidores somente integralizam o capital comprometido do fundo a medida em que os
gestores selecionam a empresa a qual serd investida (LJUNGQVIST; RICHARDSON, [s.d.]).,
dessa forma, fundos que efetuam seus investimentos ao longo de um determinado periodo,
mesmo que possuam vintages exatamente iguais, terdo o seu capital comprometido investido
em periodos diferentes, podendo impactar a comparagdo de desempenho (BRAUN;

JENKINSON; STOFF, 2017).

Outro fator que pode influenciar a andlise, refere-se a existéncia de participagao de uma mesma
empresa investida por mais de um fundo, sejam de gestores diferentes, ou até mesmo em fundos
sucessivos de um mesmo gestor, uma vez que a existéncia de um mesmo ativo em mais de um

fundo, sugere que a existéncia de persisténcia de desempenho da industria pode ser influenciada.
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Nesse sentido, em r'azdo dos fatores limitantes descritos acima, e como forma de obter uma
melhor conclusdo quanto a persisténcia de desempenho da industria de Private Equity e Venture
Capital no Brasil, sugere-se que em trabalhos futuros sejam consideradas a analise do
desempenho do gestor ao nivel de cada transagdo efetuada, de forma a se considerar a
persisténcia de desempenho obtida pelos investimentos realizados em cada uma das empresas

investidas existentes no portfolio dos fundos.
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