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RESUMO

Private Equity e Venture Capital (PE/VC) tém sido importante alternativa de invastito
utilizada por muito investidores institucionais &do o mundo, com reflexo positivo para a
sociedade e principalmente para os aplicadores. fubslos de pensdo sdo atores
preponderantes nesta modalidade, com relevanteipacéo no mercado local, mas em
condicOes de crescer substancialmente, sobretudoreg@o da necessidade de realocacao de
recursos que serdo migrados dos titulos publicogalerno. Com presencga e regulacdo
recente no Brasil, € uma modalidade madura noepalssenvolvidos com histérico de
excelentes retornos, mesmo nos periodos de crisesma possibilidade viavel de
investimento no pais, principalmente, pela redugatrica da taxa SELIC. Considerando a
situacdo atual da BM&F Bovespa de instabilidadeoacp representatividade da economia
nacional, baixo retorno dos produtos bancariosrgotativos, 0s precos elevados dos iméveis
e as oportunidades existentes vinculadas ao consotemo, PE/VC é uma excelente
oportunidade de investimento para proporcionar rdpseho satisfatorio ao patriménio dos
fundos de penséo brasileiros.

Palavras-chave Private Equity e Venture Capital. Fundos de Penséo. Retorno. Desempenho.
Investimento.



ABSTRACT

Private Equity and Venture Capital (PE / VC) hawem important investment alternative
used by very institutional investors around the ldiowith a positive impact to society and
especially to the applicators. Pension funds aedgminant actors in this mode, with
significant local market share, but able to grovstantially, mainly due to the need for
reallocation of resources that are migrated fromegament bonds. With recent presence and
regulation in Brazil, is a mature method in develbgountries with a history of excellent
returns even in periods of crisis, it is a viabtesgbility of investment in the country, mainly
by reducing historical SELIC rate. Considering tharent situation of BM & F Bovespa
instability and little representation of the naabeconomy, low return on bank products and
corporate, high prices of real estate and existogportunities linked to domestic
consumption, PE / VC is an excellent investmentoofynity for performance satisfactory to
shareholders for the Brazilian pension funds.

Keywords: Private Equity and Venture Capital. Pension FunBsturn. Performance.
Investment.
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CAPITULO 1

1.1 Introducao

No mundo PE/VC sé&o modalidades de investimento goende crescimento,
sobretudo nos paises em que se cumprem contratognstituicbes consolidadas e mercado
bem regulamentado. Estima-se que o mercado de PEf#a presente em mais de 90
paises, atingindo o montante de US$ 2,5 trilh6e2@d8, antes o saldo de USD 960 bilhdes
no ano de 2003, empregando mais de 65 mil pessaasindo. (ABDI/CGEE/FGV, 2009).

Este crescimento e relevancia sdo observados tambéBrasil, uma vez que
passou entre os anos de 1997 a 2000 de US$ 200emiffara US$ 1,1 bilhdo, saltando para
US$ 36,1 bilhdes em 2009 em capital comprometidiviamnente favorecido pelo bom
momento econdmico brasileiro e em razéo das aftesagas regulacdes, principalmente com
o0 advento da Instrugcdo CVM 891/2003.

Considerado como uns dos principais investidoresitiicionais do mundo, o
segmento de fundo de pensédo consolidou-se comonportante agente de acumulacéo de
poupanca, servindo de impulsionador do desenvohtoneconémico em todo o mundo, com
participacéo relevante nos mercados de capitaiscipacoes diretas em empresas, fundos de
investimentos e importante comprador das dividas rdegdes, sobretudo do Brasil, que
pagava até meados de 2011 juros exorbitantes.

Todavia, com a recente reducdo nos juros pagos fpaaciar a divida do
governo brasileiro, os fundos de pensao daqui pardeam com um enorme desafio: onde
alocar parte dos R$ 270 bilhdes aplicados em sitplblicos, ja que a remuneracdo paga por
estes papéis ndo serdo mais suficientes para ngarterdos seus compromissos assumidos
com os trabalhadores participantes?

Os fundos de pensdao ja sao importantes atoresdaatim dePrivate Equity e
Venture Capital no pais, mas ha espaco para crescimento e esteljetivo desta
dissertacdo, demonstrar, por meio de intuicdo, sl&dfalta de alternativas interessantes,
que Private Equity e Venture Capital sdo alternativas viaveis de investimentos para 0s

fundos de pensao brasileiros.



1.2 Consideracbes gerais

De um lado, uma industria de fundos de investimeniee em 2008 acumulava
um total de USD 2,5 trilhdes, antes USD 960 bilhgms2003 (ABDI/CGEE/FGV, 2009), de
outro lado e parceiros da referida industria, oslfis de penséo, que juntos, os 13 paises com
maior destaque possuem US$ 26 trilhGes de patronértorresponde a 76% do PIB dos
referidos paises (GLOBAL PENSION ASSET STUDY 201QWERS WATSON).

Tal industria é a dBrivate Equity e Venture Capital, modalidade de investimento
em que um gestor estrutura um fundo para captarsex de terceiros com objetivo de
comprar participacdbes em empresas, normalmenteagialc fechado, caracterizado por
aplicacdo de longo prazo e de alto risco em fungés incertezas, da assimetria de
informacdo, da forma e do possivel éxito na satdaedjocio, que é por meio de abertura de
capital na bolsa de valores, venda direta ou deragéo.

Os fundos de penséo séao grandes interessadosadaplis nessa modalidade de
investimento, porém, com grande potencial de armestio no Brasil.

Com a estabilidade econdmica, inflacdo sobre clentrastituicdes publicas
consolidadas, mercado financeiro bem regulado ais racente tendéncia inédita de reducao
acentuada de taxas de juros, o Brasil tem condigéasescer de forma mais consistente e
perene, mas com 0s devidos cuidados nas quesifigrias e logisticas e na formacao e
qualificacdo de mao-de-obra.

Como responsavel de proporcionar esse crescimestfyndos de PE/VC tém
papel importante nesse contexto, e em especidlno®s de pensdo, que apesar de possuir
atualmente  22% do patrimbnio de capital investidoessa industria
(ABDI/CGEE/FGV, 2009), tém condi¢bes de amplid-leatinuar sendo um dos grandes
poupadores do pais, principalmente com o adventcridgdo da Fundacdo de Previdéncia
Complementar do Servidor Publico Federal, que sergigante dentro de duas décadas.

Com base no histérico de retorno dos resultado®BEB&/C nos EUA, sera
sugerido que este segmento tem condi¢cdes de panseBrasil passando a ser, no lugar dos
titulos publicos federais, um dos grandes focosdestimentos com bons retornos para os
fundos de pensao, proporcionando equilibrio e tado$ positivos aos planos de beneficios
por eles administrados e, paralelamente, ajudangmi® a crescer e a gerar emprego,

investindo na economia real.



Seré apresentada, ainda, a experiéncia de PE/NFuida¢do dos Economiarios
Federais (FUNCEF), que embora esteja na fase dstimento, organizou uma estrutura
muito profissional para prospectar, gerenciar grotar uma carteira de mais de R$ 4 bilhdes,
contemplando 45 fundos com 128 empresas investidas.

Para efeito de compreenséo, foram utilizados amagrfundagéo e entidade,

ambos se referindo a fundo de penséo.

1.3 Objetivo

Este trabalho tem como objetivo apresentar um @anarsobre a industria de
Private Equity e Venture Capital (PE/VC) no Brasiho mundo — tracando um paralelo
da realidade de taxas de juros decrescentes cogsajid consideravel que os fundos de
pensdo no Brasil terdo para cumprir com as suaggagiies atuariais — e ainda
demonstrar que PE/VC pode ser uma alternativa itapte de investimento para os
fundos de penséao brasileiros, visando a cumprir seas compromissos de longo prazo
e com o desafio de tentar maximizar os resultadimsnmzando 0s riscos proprios dos

investimentos dessa natureza.

1.4 Justificativa

Relativamente novo no Brasil, os fundos de PE/V&€t&én estudos com historico
consistente de retorno suficiente para se estabetaodelos matematicos com resultados
nesses investimentos.

Investidores de longo prazo, os fundos de pens@org@rtantes instrumentos de
desenvolvimento dos mercados de capitais no Beasiin todo o mundo, bem como vém
ingressando, a partir de 2003, com mais vigor nodds de PE/VC.

Considerando suas caracteristicas com obrigactasaas importantes no meédio
e longo prazo, tornou-se um enorme desafio (e opiokkde) para os fundos de pensao

dinamizar e alavancar o mercado de PE/VC.



Embora de elevado risco, tal modalidade trata-sentBenovidade, sobretudo para
investimento em fundos de penséao brasileiros.

Dessa forma, pretende-se demonstrar com este hoatalviabilidade, vide
experiéncias bem sucedidas em outros paises, gastinem PE/VC pode ser excelente
oportunidade de investimento, considerando, pralgipnte, a nova realidade de taxas de
juros em queda na historia recente do Brasil, pagoando crescimento dessa modalidade

de investimentos com a estratégia de alavancagem.

1.5 Problema

Qual é a contribuicdo que o conhecimento acumutadwe Private Equity e
Venture Capital pode trazer para aumentar a participacdo dos $uddopensado brasileiros

nesta modalidade de investimentos?

1.6 Escassez de conteudo cientifico sobre o temaeaxdfico

No universo da pesquisa e publicacbes € praticamiemprovavel que exista
algum assunto do conhecimento humano que nao teilea abordado, seja ela sobre
investimentos alternativos, seja sobre fundos daesgme Todavia, ha de se considerar que o
pais esta passando por um momento historico ndiguespeito a politica macroecondmica e
sempre que h& qualquer mudanca acentuada, sef@man@a ou em outra ciéncia, surgem
novos desafios para compreender, analisar e “digeri nova realidade para tentar
dimensionar qual o impacto, em determinado segmedotaovo paradigma implantado.

Esta é a realidade, em agosto de 2012, das taxasadeno Brasil e da dificil
tarefa dos fundos de pensao de se reorganizareateggtamente para cumprir com 0s
seus compromissos atuariais, seja para com o<ipanies em atividade seja para com
0s aposentados.

Dentro dessa nova realidade, faz-se necessariovon@iato, lento e progressivo,
da migracao do volume de recursos extraordindonssuhdos de pensao aplicados em titulos

publicos para outros investimentos. Dentro dessg&rie ndo foi identificado trabalhos



cientificos especificos tratando Bavate Equity e Venture Capital como alternativas viaveis
de investimentos para fundo de penséo no Brasil.

Dessa forma, com base nos resultados desses mgagis alternativos nos EUA,
pretende-se fazer um paralelo como sendo uma qusiiva de investimentos para fundo de
pensdo no Brasil, sobretudo, na nova situacdo me@n@mica em que 0 pais se encontra,
com escassez de bons retornos no mercado de rgada &s indefinicbes no mercado de

renda variavel.

1.7 Limitacdes

O presente trabalho ndo pretende esgotar o terbeetsdo, entrar no mérito
de questdes tributarias, ja que o tema tributoréptexo e de extensa legislacdo e nem
tampouco tratar sobre a reducdo de taxas de jurssfundos de pensdo para fins de
estimativas de beneficios futuros, uma vez queptatedimento depende de diversas
variveis e ndo é tado simples de abordar em ragd@oainento de transicdo e reducéo na

taxa de juros oficial do pais.

1.8 Metodologia

A pesquisa foi desenvolvida a partir de revisadidupafica com o objetivo
descritivo de identificar o universo @eivate Equity e Venture Capital como possibilidade e
alternativa de investimento para fundo de pensarasil. Esta contemplou aspectos legais e
histéricos de PE/VC e fundo de pensao, aspectassgémitacdes, estruturais e desafios.

As fontes de informac&o foram artigos, livros, $#agdo e documentos para
subsidiar a pesquisa qualitativa e assim tentarpoeemder e interpretar os fenbmenos
correlatos ao tema.

Considerando algumas limitagbes, como a inexisténde um histérico
consistente de retorno de PE/VC no Brasil, exams®tesultados e desempenhos histéricos
do mercado americano de PE/VC com o objetivo déestss a tese da possibilidade de



retorno aqui no Brasil, uma vez que PE/VC foi aiéesso de investimentos de longo prazo
nos EUA, Europa, Asia e na propria América Latina.

Nao foi utilizado modelo estatistico, econométrion matematico para
fundamentar ou comprovar a resposta do problema, si@, uma série de circunstancias,
dados e argumentos.

Com a restricdo e escassa participacado de formasesgativa das empresas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo, reducao historicdada SELIC (Sistema Especial de
Liguidacdo e Custodia), consequentemente da taxh Gé&ressidade de realocacdo de
centenas de bilh8es de reais oriundos dos titldoSalerno Federal, elevacao significativa
dos precos dos iméveis além das limitacbes legaddternativa de investimento em PE/VC
para fundo de penséo, considerando principalmergdguacdo econdémica no Brasil e no

mundo, € uma possibilidade real de investimentiependente de qualquer modelo.



CAPITULO 2

2.1 Reviséao Bibliografica

A pedido da Agéncia Brasileira de Desenvolvimemduktrial (ABDI) e do
Centro de Gestédo e Estudos Estratégicos (CGEBR)nda€ao Getulio Vargas, por meio do
Centro de Estudos efrivate Equity e Venture Capital (GVCEPE), preparou um trabalho
robusto e detalhado denominado de “A IndustrisdPdeate Equity e Venture Capital — 2
Censo Brasileiro — 2009”. Este foi elaborado aipdd pesquisa sobre o tema na Europa,
EUA e Brasil, considerando o funcionamento, ososicbs aspectos legais e tributarios, os
retornos, e ainda, por meio de questionarios engiads gestores, dessa forma obteve-se uma
radiografia da industria no Brasil bem como cardstieas, desafios e oportunidades. Este
trabalho foi uma importante base para a elaborde&sa dissertacao.

O Prof. Luiz Egydio Malamud Rossi, Pds-doutorandDcaitor pela FEA-USP,
com vasta experiéncia no mercado financeiro, pradoizivro “Manual de Private Equity e
Venture Capital” em 2010, no qual foi abordado muésra e o funcionamento derivate
Equity e Venture Capital, relatando estratégias para aquisicées, planoggiecios, avaliacao
de empresas, estrutura de Fundo de Investimentéxemipacdes (FIP), gestdo dos ativos, e
por fim, alguns casos de sucessos no Brasil.

Considerando o pouco historico de retorno nessastrid no Brasil, optou-se por
pesquisar histérico em mercado mais desenvolvidmocnos EUA, no qual investir em
PE/VC é uma pratica bastante madura.

O Working Paper 9454 de 2003, produzido pelos psadares Alexander
Ljunggvist e Matthew Richardson para o Nationald2wr of Economic Research (NBER) dos
EUA ou “Escritorio Nacional de Pesquisas Econbmijcasm titulo de “The Cash Flow,
Return and Risk, Characteristics of Private Equay”“Fluxo de caixa, Retorno e Risco de
Private Equity”, analisaram fundos em duas décadamstataram elevado grau de iliquidez e
atribuindo betas da industria para a carteira deresas, que sao capazes de estimar o risco
do fundo. Isto é importante, porque nao foi pogssgmar risco no nivel do fundo, usando o
padrdo de séries temporais correlacionando-os coatommo de mercado, ja que os fundos
séo investimentos realizados somente apés a ligiiddo fundo, geralmente apds dez anos.



Especificamente, para fundos que comecaram end® d 9993 constataram uma
TIR média de 19,81% ano, liquido dos custos adtnatigos e ja impactados pela crise da
internet no periodo, que confrontando com os imvesttos no mercado de acgdes, usando o
S&P 500 no mesmo periodo, correspondeu a um retieriet, 10%. Retornos excedentes de
perto de seis por cento ao ano, que em tese compessnvestidores, pelo menos em parte,
para a extrema falta de liquidez do capital indestio periodo de 10 anos em média.

Os pesquisadores americanos Robert Harris, Timinkark e Steven N. Kaplan,
por meio do Working Paper 17874 de fevereiro/20dliparam um estudo denominado em
portugués de “Desempenho de Private Equity: O abersos?” produzido para o National
Bureau of Economic Research (NBER) dos EUA. Nesieatho, os pesquisadores analisam
quase 1.400 fundos derivate Equity nos EUA, utilizando o banco de dados da Butgiss
Venture Economics Preqiri e Cambridge Associatescomparando-os aos retornos obtidos
pelos investimentos em titulos publicos e resulatiS & P 500 da Bolsa de Nova lorque.

A motivacao da referida pesquisa deu-se, sobretpéi@as incertezas quanto
a divulgacdo dos dados de Private Equity, seja pmio de dados coletados
parcialmente, seja por viés nas amostras ou questientos oriundos da fidedignidade
dos resultados publicados.

Para balizar o referido trabalho, utilizaram a ¢&taentre medidas absolutas e
relativas de desempenho da TIR, multiplos de dajpiv@stido em relacdo aos mercados do
mercado publico de acbes, além de segregar PEeet¥/@lo como maior diferencial o uso do
banco de dados da Burgiss, que € a entidade quectoregistro de manutencéo e servigos de

monitoramento de desempenho para os gestores.

! Empresa especializada em solucdes baseadas enarsofivdados para gestores Brivate Equity e outros
ativos alternativos. O Grupo Burgiss € um dos #deate software e solucbes que ajudam a gerenciardma
US$ 1 trilhdo em ativos de capital privado por nie@s800 programas de investimentos.

2 A Thomson Venture Economics é uma organizacdo ogrerincia de pesquisa garivate equity estudando a
indastria ha mais de 20 anos. Com metodologia dguiga aprovado pela National Venture Capital Assio,

a Thomson Venture Economics tem mais de 50 pesipriss globais que capturaram eventos de fluxooddi
negécio verificando-os com as empresas e investdok Venture Economics € uma fonte de informacdes
abrangente, com avaliagcdo de risco, aquisicBedpiuideprivate equity, empresas, executivos, empresas de sua
carteira e parceiros limitados ao redor do mundo.

% Pregin é uma importante organizacdo da industriati®s alternativos que fornece dados e informmgoe
Possui produtos e servigos que sao utilizados @ais de 9.000 profissionais localizados em mais@ealses
para uma série de atividades, incluindo relac@es iowestidores, captacdo de recursos e marketpesguisa

de mercado. Fundada em 2002, opera a partir diédeims em Nova York, Londres e Cingapura. Forngagos

e informagBes sobre o patrimonio privado, bens gigvundos de hedge e de infraestrutura classesives
alternativos dentre outros.

“Cambridge Associates é uma empresa de consultiviedp independente que fornece servicos de siggervi
de consultoria e de investimento para mais de 880tes em todo o mundo. Ajuda os investidorestir@onais
globais e clientes privados a atender ou a excesleseus objetivos de investimento, oferecendo turse
proativos e imparciais baseados em pesquisa indepen



Com base nos dados analisados e resultados dess@&greconcluiu-se que as
estimativas sugerem que cada délar investido no$of) em média, resultou em 20% a mais
do que um dolar investido na S & P 500, principalteenas décadas de 1980, 1990 e 2000,
dentre outros resultados e comparativos que serdeneiados no capitulo 5.2.

O livro “Papel dos Fundos de Pensédo na formacaecdaomia brasileira —
Capitalismo Social”, € uma coletanea de diverstig@s e trata de temas relevantes para
a compreensao e dimenséo da importancia dos fushelgensédo no Brasil e no mundo.
Dentre os temas desenvolvidos, foi abordado os deffumdos de Pensdo e um novo
modelo de desenvolvimento — Previdéncia: do “céigiteo complementar” ao socio-
capitalismo; O potencial de crescimento da prewitBicomplementar e o seu papel no
desenvolvimento financeiro e econdmico brasilei@s fundos de pensdo e a
infraestrutura no Brasil, dentre outros.

O artigo “Private Equity na carteira de investimentdas Entidades de
Previdéncia de Previdéncia Privada”, produzido gekminentes Professores Dr.
Claudio Vilar Furtado e Pés-Doutor Alexsandro Breledopes, publicado na Revista de
Contabilidade e Financas da USP em dezembro/20dfrda o impacto potencial do
investimento nessa categoria de ativos Privatetlgaua carteira total de ativos geridos
pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complem@ik&®C), exame preliminar da
problematica de alternativas existentes sobre biitacdo e valoracdo das cotas dos
fundos de investimento em participacbes e selegdonitoramento e politica de
incentivos aos gestores de fundos de Private Equifgnture Capital e a governanca no
processo de gestdo dos fundos.

Tratam, ainda, de questdes importantes atreladearasteristicas e necessidades
dos fundos de pensédo, que tém mais condi¢cdes @stinemPrivate Equity que outros
investidores institucionais, evidenciando por n@#@ocomparagdes com mercado americano e
a baixa diversificacdo das acdes das empresas \dssBn Dentre outros aspectos tratados,
conclui afirmando quérivate Equity apresenta excelente oportunidade de diversificacdo
consequente melhora no perfil risco/retorno desssiguicoes e traz aspectos relacionados
com a estrutura de governanca, investimento confli@wde Asset Liability Management
(ALM) e, ainda, o alto custo de monitoramento peide, falta de padronizacdo dos
contratos, taxas de administracdo pretendidasedimgbo sobre o modelo de governanca do
fundo de PE/VC no que tange a relacdo e as redpbidades da EFPC na determinacéao da
politica de investimento do Fundo como principdistaculos a maior participacao dos ativos
de PE/VC nas Carteiras de Investimento das EFR@ws, das taxas de juros, que em 2006,
data do artigo, eram, consideravelmente, elevadas.
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CAPITULO 3

3.1 Conceito dePrivate Equity e Venture Capital

Private Equity (PE) € uma modalidade de investimento feito dinetste em
empresas, normalmente de capital fechado, com @atele crescimento e consequentemente
elevado retorno. Nesse tipo de investimento, o stider geralmente atua direto ou
indiretamente na gestdo da empresa investida, pggjaneio de indicacdo de dirigentes
estratégicos ou conselheiros. O objetivo é melhoaareficiéncia da empresa e
consequentemente os resultados, com beneficioapacedade, governo e investidores.

Dentre as divisdes aplicadas ao PE, tém-genture Capital e oBuyout, sendo o
primeiro atribuido a investimentos inovadores, lpeeate com pequenas participacdes
acionarias em empresas no inicio dos negéciossagondo aos negdcios mais maduros ou
compra de controle acionario de empresas.

Todavia, como nédo havia restricdo de aquisicdood&rale em empresas iniciais
ou a compra de pequenas participagbes em empresdigran, consequentemente “estes
acontecimentos eram apenas incomuns durante @arecesenvolvimento da industria de
PE nos Estados Unidos (EUA). Como resultado, o deu@ foi estabelecido como uma
‘marca’, para investimentos em empresas em estagimais, e, da mesma forma, PE para
empresas em estagios mais avancados, como se fossmmatividades distinfds Desta
forma, sera referida neste trabalho a indUstriRE®/C para caracterizar toda a industria, PE

para fases mais avancados e VC para fases iniciais.

3.2 Historico dePrivate Equity e Venture Capital no mundo

Ha referéncias historicas de investimentos em PEP&€a financiamento do

projeto de Cristévdo Colombo em meados dos andg @2

® A Industria de Private Equity e Venture Capit@-Censo Brasileiro/ABDI, GVcepe. Brasilia, 2009,2.4
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Da mesma forma como antigamente, os atuais model®E/VC néo financiam
apenas parte do projeto, que no caso de CristouBonBo ndo correspondia apenas a viagem
mas também a operacionalizacdo e a gestado de tpometo. Todavia, ha relatos de que os
modelos de PE/VC mais recentes datam de épocaalagéo industrial na Inglaterra, 1800.

Nos Estados Unidos o segmento Brevate Equity passou por diversas fases,
iniciando, sobretudo, com recursos de familiasidialais nos anos 1930, como a Phippses,
Whitneys, Rockefellers, Vanderbilts, dentre outeasmais recentemente com grandes
operacdes e aquisi¢des bilionarias na década de 90.

Em 1946 foi fundada a American Research and Dexeop Corporation (ARD),
sendo uma das primeiras gestoras de PE/VC a adcginital de investidores institucionais e
em 1981 foi a primeira empresa de VC a abrir otahga Bolsa de Valores de Nova lorque.
Ainda, em 1946 foi fundada a empresa até hoje andade, J.H. Whitney & Company, com
capital proprio de USD 5 milhdes para adquirir patas e médias empresas (Small and
Medium Enterprises) e a partir de 1990 passou eabbuscursos de investidores institucionais
como fundo de penséo, universidades etc.

O mercado de PE/NC americano passou por diverssss fam funcdo das
transformacdes ocorridas no século 20, tendo pagsaddificuldades em funcdo de diversas
crises, como as ocorridas nos anos 60, 70 e 8Gviepdnesmo com vérias turbuléncias, o
segmento de PE/VC foi um dos principais responsaper alavancar, na década de 60, a
industria de semicondutores no Vale do Silicio ast® americano, tendo papel importante no
inicio de empresas como a Intel, Apple, Netscapealécada de 70, o fundo Kleiner Perkins
Caufield & Byers (KPCB), o maior fundo da época amaptacdo de USD 8 milhdes, investiu nas
bem sucedidas Google, Amazon, Compaqg, America rdinn Microsystems, dentre outras.

Até os anos 70 foi marcado pelo fenbmen&egure Capital, mas nos anos 80 a
atencdo do segmento mudou acentuadamente, pastapequenos negocios para operacdes
debuyout de grande porte, como por exemplo, a Nabiscofajaquirida pelo fundo de PE
Kohlberg Kravis Roberts & Co, envolvendo nada mengog USD 25 bilhdes, sendo
considerado o maior negocio realizado na hist@iH.

Este investimento atingiu o auge nos anos de 1988BUA, sendo marcado por
grandes operacoes estruturadas entre fundos dstimeatos e empresas, acentuando-se,
sobretudo na década de 90, quando do forte creswina indlstria de tecnologia e
aquisicdes alavancadas. Em 1987 havia aproximadarii®f empresas gestoras de PE, com

capital na ordem de USD 3.9 bilhdes investidos exis e 1.700 empresas.
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Com excecao da Inglaterra, na Europa o segmeriourem meados da década de
80 com a criagéo, pela Comunidade Europeia, do ©daestor para incentivar a colaboracao
entre os fundos de capital de risco para operar dé&s fronteiras dos seus paises.

Com os beneficios, o fluxo dos negocios crescen @383 o Comité deu origem
a European Venture Capital Association (EVCA). ldass 90 o crescimento expandiu-se no
continente passando de 163 membros da EVCA paraalaso de 2000.

Diferentemente dos paises do continente, a Ingéaser destacou no mercado de
Private Equity, que com apoio governamental e esdaaa falta de crédito para pequenas e
médias empresas no pos-guerra, foi criado em 19¥4bamce Corporation for Industry (FCI)
e sua subsidiaria, a Industrial and Commercial iiaaCoporation (ICFC). Na década de 70,
houve a fuséo do FCI e ICFC, criando a Financénfdustry (FFI) que mais adiante, nos anos
80, foi transformado em Investors in Industry 8gm 2011 desembarcou no Brasil a procura
de negocios. Vale USD 4,4 bilhdes na bolsa de &slde Londres e ja investiu USD 50
bilhbes em mais de 10 mil empresas.

Mas antes, em 1948, a National Research and DewelupCorporation (NRDC)

foi a primeira empresa publica a realizar investitoale PE/VC na Inglaterra.

3.3 Legislacao brasileira dePrivate Equity e Venture Capital

O Decreto-Lei A 2.287/86, regulado pelas Leis®nl1.184/86 e 1.346/87,
beneficiou a atividade de PE/VC, que reconheci8@asedades de Capital de Risco (SRC),
organizacdes gestoras de VC que atuavam exclusitanma aquisicdo de participacdes
minoritarias em PMEs. (GORGULHO, 1996; PAVANI, 20@DUSA, 2008).

“Embora esta regulamentacéo tenha sido uma boa jidea fomentar a inddstria
de PE/VC no Brasil, ela se mostrou insustentaveis: pa) excluia as medias e grandes
empresas; b) ndo permitia a utilizacdo de instriosede divida; c) a regulamentacdo do
BACEN sobre ganho de capital era incompativel cer8B@Rs; d) A Lei h7.714/88 cancelou
os beneficios fiscais. Como consequéncia, apenasapaniciativas foram realizadas sob a
regulamentacdo do Decreto-Léi 2.287/86, ndo tendo prosperado muito tempo (COSTA
LEES, 1989; GORGULHO, 1996; PAVANI, 2003). Exemplids SCRs constituidas fora a
ACEL Sociedade de Capital de Risco, do Rio de damefocada em empresas de tecnologia,
e a PAD Investimentos, de S&o Paulo e focada enresagp com produtos e servigcos
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diferenciados. Elas fizeram menos de 10 investiosenb total e encerraram suas operacoes
no inicio dos anos 90.” (GORGULHO, 1986)

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) editou, @994, a Instrucdo°r209,
ordenando os investimentos em PMEs, criando o Fueldnvestimentos em Empresas
Emergentes (FMIEE).

Por fim, em 2003 a CVM editou a Instruc&391, abrindo caminho para uma
participacdo maior de investidores instituciongisncipalmente, os fundos de penséo, uma
vez que a Instrucdo®r209 limitava investimentos em empresas com faterdam liquido
inferior a R$ 100 milhdes, em razdo do entendimesuiore empresas emergentes, 0 que
dificultava a criagéo de fundos mais robustos,dessta limitagéo e outras citadas no capitulo
3.6 excluidas pela Instruca®301.

3.4 Histoérico dePrivate Equity e Venture Capital no Brasil

Na década de 1960 foi criado a Adela Investment@my S.A., dando inicio as
operacdes de PE/VC no Brasil, com o apoio da Ozggéb do Tratado do Atlantico Norte
(OTAN) para incentivar o desenvolvimento econéndacAmeérica Latina.

“A Adela Investment Company (AIC) iria adquirir piaipacdes minoritarias em
startups e Pequenas e Médias Empresas (PMEs),narafeparticipacdes uma vez maduras,
e reinvestir os lucros em novos empreendimentasirl aplicar principios de mercado na
busca de projetos rentaveis de alto impacto nasoetas locais, e sem orientacao politica ou
filantropica” (U.N, 1965; FOX, 1996; RIVERA, 200BOYLE E ROSS, 2009).

A AIC levantou USD 16 milhdes de 50 investidores & paises, incluindo
Canada, Japéao e alguns paises da Europa. Cadadavesderia contribuir individualmente
com a quantia de USD 100 mil a USD 500 mil. A Al@seguiu atrair 240 investimentos de
23 paises, incluindo o do Brasil — foi criada uhmdding com um capital autorizado de
USD100 milhdes e um prazo de 30 anos. (BOYLE E R@8®9).

A AIC fez seu primeiro investimento no Brasil em6%9 de um total de 22
investimentos (USD 23 milhdes) em 15 anos. Apoéestivum total de USD 122 milhdes em 141
negocios na América Latina, a Adela Investment Gomdechou suas operagfes em 1980 em
funcéo de problemas financeiros.

® A Industria de Private Equity e Venture Capit&-Censo Brasileiro/ABDI, GVcepe. Brasilia, 2009,(0.6
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“Outra Iniciativa pioneira foi a do InternationainBnce Corporation (IFC), o
braco do Banco Mundial, criado em 1956 para app@senvolvimento dos paises. Por volta
de 1966-1967, o IFC passou a fazer investimentiosnatos diretos na forma de participacao
no capital acionario de empresas na América LaimaAyindo Brasil, com o objetivo de
promover as economias locais e fomentar os meraaziosarios (U.N, 1965}"

Entre as décadas de 70 e 90 houve um movimento ahwoBNacional do
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) no skentle incentivar o desenvolvimento
industrial do pais, que apos a criacdo de trés esapre posteriormente fundidas, culminou
em 1982 no BNDESPar, sendo uma importante empegaaapndustria de PE/VC nos anos e
décadas seguintes.

Com a superinflacédo e recessdo da economia nos8armaté meados de 1994, a
industria do financiamento de longo prazo ficoutdnate comprometido, especialmente, a de
origem privada.

Ha registro, conforme o IFC, da existéncia de sgmistoras privadas e trés

publicas em operacdo em 1981.:

Tabela 1 — Primeiras gestoras de PE/VC no Brasil

Gestoras de PE/VC Inicio | Controle Observacdes
ADELA — Empreendimentos e 1967 Privado | Inicio dos investimentos no Brasilk965.
Consultoria Operacao local criada em 1967
COBESA — Cia. Brasileira de 1973 Privado
Empreendimentos
IBRASA, FIBASE and EMBRAMEC 1974 Puablicd Reorgeailos como BNDESPar em 1981
Brasilpar — Comércio e Participacdes 1975 Privado
Brazilinvest S.A. Investimentos, 1976 Privado | 33.33% grupos privados, 33.33% governo
ParticipacBes e Negocios brasileiro e 33.33% empresas internacionais
Minas Gerais Participacdes (MGI) 1976 Publico
Multipar — Empreendimentos e 1977 Privado
Participacdes Ltda
Promocdes e Participacfes da Bahia 1977 Pablico | Utilizava acBes preferenciais e raah
(PROPAR) investimentos minoritarios
Brasilinterpart Intermediacdes e 1979 Privado | Governo Brasileiro, Brazilinvest, AD%e
Participacbes S.A diversos outros acionistas locais e

internacionais shareholders

Fonte: IFC (1981)

Além dessas, houve ainda a Montezano (1983), a PABDAdministracéo e
Participacdes S.A., operando no Brasil desde 188Rjopart e a Property, operando
desde 1983.

" A Industria de Private Equity e Venture Capit&-Censo Brasileiro/ABDI, GVcepe. Brasilia, 2009, 75B.
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“Em julho de 1988 existiam 15 gestoras de PE nasiBmm um capital total
comprometido de USD 150 milhdes” (COSTA E LEES, 988

Carlos Alberto Sicupira, Marcel Hermann Telles aillBad_emann — socios do
Banco Garantia — compraram em 1982 as Lojas Amm&gca, em 1989, a Cervejaria Brahma
com capital préprio, dando inicio o que se tornarfaP Investimentos em 1993.

“Em julho de 1991, a BNDESPar criou um veiculo esgmente para apoiar as
PMEs tecnoldgicas por meio de participacbes midaais (incluindo debéntures
conversiveis), o Condominio de Capitalizacdo deresgs de Base Tecnoldgica (CONTEC),
gue incorporou 4 empresas que ja haviam sido immasstiiretamente pelo banco entre 1988 e
1990. O CONTEC foi depois reestruturado como ungmama e renomeado Programa de
Capitalizacdo de Empresas de Base Tecnoldgicae EA81 e 1995, a BNDESPar, por meio
do CONTEC, analisou cerca de 300 oportunidadesedéaio, tendo investido em 24 delas,
incluindo 2 organizacdes gestoras de PE/VC: CRPemambuco Participacbes S.A.”
(SOUZA NETO E STAL, 1991; GORGULHO, 1996)9.

No rasto das privatizagcdes em 1997, houve a cridggwimeiro fundo bilionario,

o CVC/Opportunity, resultante de uma associaca® enCitibank Venture Capital (CVC) e 0
atual Banco Opportunity.

“No inicio de 2005 existiam 71 organiza¢cbes gestemm ndo mais do que USD
6 bilhdes em veiculos de investimento (fundos) BA/E, o equivalente a 0,7% do PIB. Ao
fim de 2009, 144 gestores administravam compronegtios de capital de USD 36,1 bilhdes
alocados ao Brasil, 2,3% do PIB. Essas organizagé&sras empregavam em torno de 1.593
profissionais, dos quais 2/3 detinham formacéo rsupeEssas organizagfes possuiam
participagdo acionaria e realizavam governanca &m 502 empresas, a maioria fechada ou
levada a abertura de capital em bolsa por aquekisrgs de PE/VC”10.

Passado por crises pontuais no mercado de cajnit®is)o ou externo, o mercado
brasileiro de PE/VC esta propicio ao crescimentijretudo quando consideramos 0sS
fundamentos econdmicos do Brasil, com perspectivauimento da renda da populagéo e
grande potencial na industria petrolifera, na adjtica, na producdo de alimentos, dentre

outros importantes setores da economia.

8 Inclui Acel Investimentos, Arbi Participacées, Bitpar, Brazilian Venture Capital (BVC), Citicorpeviture
Capital (CVC), Companhia Riograndense de Partipga¢G®P), Credibanco Participacdes e Partbank. Exclu
BNDESPar (Costa e Lees, 1989).

° A Industria de Private Equity e Venture Capit@-Censo Brasileiro/ABDI, GVcepe. Brasilia, 2009,1p.6

19 A Industria de Private Equity e Venture Capit@®-Censo Brasileiro/ABDI, GVcepe. Brasilia, 2009,(.3
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3.5 Funcionamento da industria dePrivate Equity e Venture Capital no Brasil

Private Equity/Venture Capital (PE/VC) é uma dasngipais fontes de
financiamento obtidas pelas empresas pequenas eéd® porte, pois em uma ponta o
investidor capitalista quer maximizar os recursosaeoutra ponta o empresario pretende
expandir os seus negocios. As grandes empresasraotitém recursos por meio de PE/VC,
todavia, podem acessar mercados mais organizadosy bolsa de valores, debéntures,
cédula de crédito bancério, operacdes bancériagedautras.

Historicamente o custo do dinheiro no Brasil sempieelevado, seja para o
consumo ou producdo, quando comparamos com a malos paises desenvolvidos e
semidesenvolvidos no mundo. Todavia, com a reddgataxa de juros SELIC (veja mais
sobre o tema no Capitulo 4.3), temos uma novadexdi para as alocacdes de recursos para
médio e longo prazo, pois as poucas oportunidadesgahhar dinheiro com certa
tranquilidade, como Titulo Publico do Tesouro, m@bdo atrativas frente as necessidades
atuariais das fundagdes de previdéncia.

Dessa forma, restaram poucas opg¢des para eleedoio®s, sendo aplicagdo na Bolsa
de Valores ou na propria producéo, assumindo meaisre aperfeicoando as técnicas de governanca.

Com a instabilidade nas bolsas no mundo, iniciama a grave crise em 2008,
com uma leve recuperacdo em 2009 e 2010, mas ¢ragae em 2011 e incertezas no ano de
2012, a modalidade de investimento de PE/VC passa ama das principais oportunidades
para investidores institucionais no Brasil, considdo, sobretudo, o potencial de crescimento
da economia, aumento da renda da populacao, daealjuridica, politica e macroeconémica
apresentada nos ultimos dez anos.

Nesse contexto, o segmento de PE/VC passou e vesanmmp por regulacdes
com intuito de proporcionar o crescimento de umpoirante fonte de financiamento para o
desenvolvimento de empresas, e consequentemeptdsjga demonstrado no capitulo 3.4.

A forma e o funcionamento da referida industriaBrasil, sera apresentada na
Tabela 2, de forma sintética:

Tabela 2 — Estrutura resumida do funcionamentdP#d¥C do Brasil

Participantes Estag|.os da; empresas Estruturas
investidas
a)Tradicional PE/VC
a)Gestores )
; - . b)Mezanino
b)Veiculos a)lnicial e Desenvolvimento . . . . .
. . . c)Private Investiment in Public Equity

c)Investidores b)Crescimentos e Maturidade (PIPE)

d)Empresas Investidas d) Outros

Fonte: criacdo do autor.
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As gestoras sdo os operadores dos fundos de meedtis independentes ou
vinculados a alguma instituicdo financeira. Elesppram o veiculo, ou seja, o produto que
sera ofertado aos investidores. Este veiculo dmgenge estruturado no formato de Fundo de
Investimentos em Participacdes (FIP) ou Fundos bHitde Investimentos em Empresas
Emergentes (FMIEE), com a estrutura de governareguylamento prévio e informagdes
bésicas, como o alvo do fundo, taxas administrsticastodiante, auditoria independente,
relacdo e curriculo dos profissionais envolvidoaxat de performance, prazo de
investimento/desinvestimento, dentre outros.

Estando pronto o arcaboug¢o do fundo, deve ser didomé aprovacdo da
Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), e posteriente é ofertado a investidores,
geralmente institucionais, como fundo de pensau;ds seguradoradamily office.

O fundo, mesmo ja tendo o seu regulamento apropatio CVM, pode sofrer
alteracOes solicitadas pelos cotistas, que postegite deve ser apreciado novamente pela
CVM. Isto se deve a negociagdo de taxas adminisigat de performance, bem como
questbes pontuais que podem impedir a participdeddeterminado investidor, como fundo
de penséao, que tem restricdo a algumas operacoes.

No veiculo, seja FIP ou FMIEE, é descrito que tleoempresa ou setor em que o
fundo deve fazer aquisicbes/participacdes. Nesteriggéo € possivel identificar se o fundo tem
caracteristicas derivate Equity ou Venture Capital, pois dependendo do estagio das empresas-
alvo e do tipo de participacéo (minoritaria ou cole), € possivel associa-lo a PE ou VC.

As empresas investidas em estagios iniciais e sendelvimento sdo aquelas em
fase pré-operacional e quando desenvolvidas, aypegse produtos ou servicos ja
comercializados. Nestas etapas necessitam delqaguigainiciar de fato as suas operagdes ou,
quando desenvolvidas, para ampliar a comercialzagdaperfeicoar produtos/servicos. Com
estas caracteristicas, geralmente o veiculo wtdiZaoVenture Capital.

Estagios mais avancados sdo aquelas empresas cpgsitean de capital para
expansao, sendo detentora de linhas de produc&raasnconsolidadas. Quando a empresa
atinge grande crescimento com fluxo de caixa cendiel, é caracterizado como uma
companhia madura. Nessas fases, o veiculo normtmglizado éPrivate Equity.

A estrutura estabelecida para cada fundo variacdela com a inteng&o ou foco
do gestor. Por exemplo, se o objetivo € montaust tradicional prevista nas instrucées da
CVM n® 209 e 391, sera montado um PE ou VC para adgarticipacbes em empresas,

que ap6s um determinado periodo, variando entrd @ @nos, sdo alienadas, objetivando o
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retorno do capital e rentabilidade para os investisl cotistas e para a propria gestora por
meio da taxa dperformance.

Quando o gestor decide pela aquisicdo da dividang@esa, como debéntures,
normalmente de empresas ou de empreendimentos|toeapacidade de geracao de caixa,
este veiculo é denominado de mezanino. Por fundamie entende-se aquele com objetivo
de adquirir divida de empresas, acdes e bonusbhdersziio emitidos pelas companhias.

Ja o PIPE, trata-se de “aquisicao de participacEmaria relevante em empresas
ja listadas em bolsa e que, normalmente, possuaxa liguidez. Nessa modalidade de
investimento, a organizagdo gestora envolve-sepnimmaramento da governanca, na gestao
estratégica e no relacionamento com os demais ist@ene investidores por meio do
Conselho de Administracad®.

De forma mais detalhada, o professor Antbnio Go@awalho apresenta uma
estrutura mais ampla para a compreensdo mais apeafa do universo de PE e VC no
Brasil, conforme Tabela 3:

Tabela 3 — Estrutura ampla de Private Equity e MenCapital no Brasil

Investimentos em empresas de pequeno porte, feito
na fase pré-operacional para desenvolvimento de uma
ideia, de um projeto ou ainda para testes de mercad
ou registro de patentes.

Aporte de capital em empresas em fase de
estruturacdo, em geral no primeiro ano de seu
funcionamento, quando ainda n&o vende seus
Venture Capital Estruturacéo inicialgtart-up) produtos/servicos comercialmente. Nesta fase, a
empresa ja iniciou a contratacdo de profissiongis e
efetuou todos os estudos necessarios para se rcoloca
em pratica o plano de negocios.

Aporte de capital, em geral de giro, para a exgansa
de empresa que ja vende seus produtos/servicos
Expansaodxpansion) comercialmente. O aporte também pode ser destinado
a expansdo da planta, da rede de distribuicdonuia ai
para ser investido em comunicagéo e marketing.

Capital sementes¢ed capital)

Investimento em empresa que ja atingiu uma taxa de
Estagio avancaddater stage) crescimento relativamente estavel e ja apresamnta fl
de caixa positivo.

Financiamento de aquisicGes | Aporte de capital para expansdo por meio de
(acquisition finance) aquisicdo de outras empresas.

Aporte de capital para financiar uma equipe de
gestores, da propria empresa ou externas, que
objetivam adquirir o controle de uma empresa.

Aporte feito quando a empresa planeja uma
Estagio pré-emisséao (bridge introducéo em bolsa de valores em prazo de até dois
finance) anos. Também pode envolver a reestruturacdo de
posicao acionaria de grandes acionistas.

Tomada de controle pelos

Private Equity executivos(management buyot)

Fonte: Carvalho et al. (2006).

' A Industria de Private Equity e Venture Capit@®-Censo Brasileiro/ABDI, GVcepe. Brasilia, 2009,2.7
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3.6 Comparativo da industria de PE/VC entre BrasilEUA e Inglaterra

O funcionamento de PE/VC no Brasil tem algumasatarsticas parecidas com
a dos EUA e com a da Inglaterra, que é um impatpais no mercado de PE/VC na Europa.
Basicamente, temos duas legislacdes que deternmmarfancionamento do tipo
de negdcio no Brasil. A Instrugdo CVM 809/1994 instituiu o FMIEE, com caracteristicas
de Venture Capital, com as seguintes regras:
a) O prazo para investimento € limitado até 10 anodepdo ser prorrogado
até 15 anos, somente;
b) O valor minimo por investidor é de R$ 400 mil;
c) O namero de investidores é limitado a 35;
d) Os investimentos devem ser feitos em valores naoin§ (debéntures,
acdes ou bonus de subscricdo) emitidos por umaesan@/A,;
e) Nao apresentar na estrutura societéria ou na gestaovnistradores do
proprio fundo com participacdo superior a 10% dutaada empresa; e
f) Empresas investidas que possuem receita anual deamono R$ 100
milhdes e ndo fazem parte de um conjunto de engpEE@ patrimonio
total de no maximo R$ 200 milhdes.
Ja a Instrucdo CVM*°n391/2003, que instituiu o FIP, com a ldgicaRfévate
Equity, tem as seguintes caracteristicas;
a) Estabeleceu a obrigatoriedade da transparéncianfdemiacdo para 0s
investidores;
b) Extinguiu a limitagdo de tamanho das empresas fio\assprevistas para
FMIEE, podendo ser companhias abertas ou fechadas;
c) Definiu a criagdo de comités técnicos, de invesiio®e e conselhos
consultivos;
d) Determinou que as regras contabeis de avaliacdovdstimentos e cotas
sejam estabelecidas no regulamento dos fundos;
e) Regulamentou os procedimentos de investimentosiew#stimentos; e
f) Estabeleceu regras para a participacdo de adrasises/gestores nas
decisbes das companhias aportadas.
A Instrucdo CVM A 409/2004 definiu, ainda, que fundos de acdes possa

utilizados com fundo de PE/VC, sendo que tais fensfio obrigados a manter 67% de sua
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carteira e papéis negociados na Bovespa ou em deercke balcdo organizado
(principalmente para PIPE e mezanino).

A Instrucdo CMN A 391 foi importante e determinante para o ingrelgsgrandes
investidores na industria de PE/VC, como os fundespensédo, uma vez que extinguiu
algumas limitacdes estruturais previstas no FMIEE.

Na Inglaterra, “existe uma grande variedade decéelsi legais para investimentos
de capital, e, € impossivel encontrar um formajpe@fico de investimentos eiBquity.
Investidores de capital no Reino Unido que utilizzerseguintes veiculos: Fundos\amature
Capital, VCTs, bancos comerciais, investidores anjos #tungdes publicas direcionadas.
VCTs, ou, Venture Capital Trusts, sdo grupos de investidores que investem seusi@sop
recursos. No mercado de PE/VC do Reino Unido, fande Venture Capital e VCTs
constituem 50% do total, enquanto os outros vesadpresentam o restanté?’Nos Estados
Unidos, diferentemente do Brasil, 0 mercado é expulpor meio do direito comum e 0s
tribunais locais e federais possuem respeito.

N&o ha regras estabelecidas como no Brasil, poisegitas gerais baseadas nos
principios de governanca corporativa, disciplineapa compra/venda de acdes, regras para
seguradoras, bancos e fundo de penséo.

La tem varias formas de estruturar os investimeios podem sefmall Business
Investiment Company (SBIC), Venture Capital, Fundos ddouyouts, bancos, investidores anjos e
Corporate Ventures. OsVentures Capital totalizam 60% da industria de PE.

Qualquer investimento efguity nos EUA é classificado como empreendimento,
portanto, ndo tem relagcdo com atividade financeira.

A estrutura dos fundos é composta por dois gruposted Parters (LP) e General
Partners (GP), que poderiamos traduzir para o @guie a Socios Limitados e Parceiros
Gerais, respectivamente. Os GPs séo os gestordsmiins e responsaveis pela administracao
das empresas investidas, enquanto os LPs nédo teitippgdo no processo decisério nas
empresas, embora possuam geralmente 99% do salfimdim O processo é simples, com

tributacéo clara e os LPs nao tém responsabilidalds dividas das empresas investidas.

12 A Indstria de Private Equity e Venture Capit@-Censo Brasileiro./ABDI, GVcepe. Brasilia, 2009,4.
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CAPITULO 4

4.1 Fundos de Pensao: o que sdo, como funcionam gue fazem?

Foram criados, inicialmente, para complementarnaaedo trabalhador privado
das empresas publicas, principalmente, na do g$etmviario brasileiro que teve o seu
apogeu em meados de 1970.

O setor ganhou regulacdo na década de 70, com radanem vigor da
Lei n® 6.435, de 15/07/1977, e mais recentemente alerageelas Leis
Complementares’h108 e 109, de 29/05/2001.

Os fundos de penséo sao constituidos por meiondia¢édo ou de sociedade civil
que gere o patrimonio de contribuicbes de partitgme patrocinadoras com o objetivo de
proporcionar rendas ou peculios, e fazem parte @aplexa estrutura previdenciaria
brasileira, conforme Tabela 4:

Tabela 4 — Estrutura do sistema previdenciérioilleres

RGPS — REGIME GERAL RPPS — REGIMES PROPRIOS DE PREVIDENCIA
DE PREVIDENCIA SOCIAL PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PRIVADA
TRABALHADORES DO FL)NCIONARIOS
SETOR PRIVADO E PUBLICOS -
FUNCIONARIOS PUBLICOS | ESTATUTARIOS '\FAIIELDI-IEQRAII? (PZEII%/I\I/DIEEEI\TI(E:ILIA'\I'AR
CELETISTAS. Obrigatorio, publico,

Obrigatério, publico, | Optativa,

Obrigatorio, nacional, publico, | niveis federal, estadual g _. . -
nivel federal, beneficio | administrada por

subsidios sociais, beneficio | municipal, beneficio

definido: teto de R$ 3.916,20. | definido. Admite Fundo ?:r];']:'ggra: lggma gjbnedr(t)c?sdc?upfgzﬁzgos
Admite Fundo de Previdéncia | de Previdéncia &
Complementar Complementar
Fiscalizado pela
Administrado pelos Administrado pelo PREVIC (fundos

Administrado pelo INSS fechados) e pela
SUSEP (fundos

abertos)

respectivos governos Governo Federal

REPARTICAO SIMPLES / CAPITALIZACAO EM

REPARTICAO SIMPLES ALGUNS ESTADOS E MUNICIPIOS

CAPITALIZACAO

Fonte: Previdéncia Complementar — Cartilha do €peite (2008)
Trata-se de uma entidade fechada de previdénciplemmantar dos trabalhadores da

iniciativa privada, que administra recursos dobaltzadores e patrocinadoras (empregadoras)
durante a fase laboral para que no futuro, quaadgpdsentadoria, o participante de uma entidade

receba um beneficio adicional aquele oriundo UrstiNacional de Seguridade Social (INSS),
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que esta limitado atualmente ao teto de R$ 3.9162@ual todos os trabalhadores do setor
privado s&o inscritos compulsoriamente ao ter tregmsofissional regularizado.

Os trabalhadores de empresas publicas ou privagasag regidos profissionalmente
pela Consolidacdo das Leis Trabalhistas (CLT) bemeem atividade, em muitos casos, salarios
superiores ao oferecido pelo teto do INSS, sermmavel que este trabalhador se planeje para a
aposentadoria, e, uma das formas de protecéo dar@aduzir o seu poder aquisitivo e padrao de
vida, € fazer uma previdéncia complementar, quansg empresas oferecem para 0S seus
colaboradores como politica de recursos humanos.

Desta forma, nas Ultimas 4 décadas, o segmentara fde pensdo brasileiro
cresceu, fortaleceu-se e representa atualmenteoraim de 14,7% do Produto Interno Bruto
(PIB)*3, com ativos totais superiores a meio trilhdo désre

Exerce papel importante, ndo somente na vida denih®es de pessoas, que € 0
conjunto de participantes ativos, assistidos e mig#es do sistema, mas também no
desenvolvimento econdmico brasileiro, incluindo amante participacdo na industria
mobiliaria, mercado de capitais, de crédito privaglocrédito publico bem como em
participacdes diretas e indiretas nas maiores esaptarasileiras.

A industria de previdéncia fechada no Brasil é peauquando comparamos com
paises que possuem a cultura previdenciaria maendelvida que a nossa, conforme pode
ser observado na tabela abaixo o comparativo dondetio dos fundos de penséao (estoque)
com o PIB (fluxo), que embora ndo tenha relacaetalirja que o primeiro € estoque e o

segundo é fluxo, mas € um dos indicadores utilizagossivel para fins de comparabilidade.

13 Fonte: Consolidado Estatistico Dez/2011 — ABRAPP
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Tabela 5 — Relac&o do patriménio dos fundos dejoecsm o PIB — Dez/2010

Paises T{’J‘g; iiﬁg{)o)s % PIB
Holanda 1.032 134%
Suica 661 126%
Estados Unidos 15.265 104%
Austrdlia 1.261 103%
Reino Unido 2.279 101%
Canada 1.140 73%
Africa do Sul 254 72%
Japao 3.471 64%
Irlanda 100 49%
Hong Kong 87 38%
Brasil 342 17%
Alemanha 471 14%
Franca 133 5%
TOTAL 26.498 76%

Fonte: Global Pension Asset Study 2011 - Towerssdrat

No ano de 2000, o patrimdnio total dos fundos des@e no Brasil era de USD 74
bilhdes, o que significou um acréscimo de 362% doammmparado ao ano de 2010.

Considerando o crescimento do nivel de renda dsl&ira nos ultimos 10 anos, o
aumento da expectativa de vida, bem como o recsiiate em torno da criagcdo do super
fundo de penséo para os servidores civis publieogdmao (FUNPRESP), a consciéncia dos
empresarios e trabalhadores tendem a impulsiomarocado de fundo de penséo.

Ha dados que indicam que o Brasil possui 15 milresgs em condicbes de
oferecer fundo de pensdo aos seus empregadosptppti@avendo um processo educacional
mais acentuado com relacdo a cultura previdenziaktor tende a crescer acentuadamente

frente ao que é hoje.

4.2 Importancia dos fundos de penséo na economiadsileira

Os fundos de pensdo séo responsaveis diretos pat@iac e manutencdo de
milhares de empregos, ou seja, além de injetarnpeio de pagamento de beneficios e
pensdes mais de R$ 15 bilhdes por ano, os invastimaplicados direto ou indiretamente na

economia gera um impacto social significativo.
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Os investimentos dos fundos de penséo brasilegtd® @locados na sua maioria

nos titulos publicos, conforme Tabela 6:

Tabela 6 — Alocacgbes dos recursos dos fundos d#ipeam 31/12/2011

Investimentos R$ Milhdo %

Renda Fixa 349.957 61,0%
Titulos Publicos 90.442 15,8%
Créditos Privados e Depositos 27.508 4,8%
Sociedade de Propésito Especifico (SPE) 193 0,0%
Fundos de Investimentos — RF* 231.8[14 40,4%

Renda Variavel 172.420 30,1%
Acdes 80.407 14,0%
Fundos de Investimentos - RV 92.018 16,0%

Investimentos Estruturados 13.347 2,3%
Empresas Emergentes (Venture Capital) 60 3 0,1%
ParticipacBes (Private Equity) 11.87% 2,1%
Fundo Imobiliario 1.112 0,2%

Investimentos no Exterior 339 0,1%
Acdes 26 0,0%
Dividas 313 0,1%

Imoveis 20.685 3,6%

Operagdes com Participantes 14.909 2,6%
Empréstimo a Participantes 12.995 2,3%
Financiamento Imobiliario 1.914 0,3%

Outros 2.072 0,4%

Total 573.729 100,0%

Fonte: Consolidado Estatistico Dez/2011 — ABRAPP.

*Parte significativa € composta por titulos pukdicestimado em 80% pelo autor.
Todavia, com a reducdo acentuada da taxa SELIE, msbmar tende a se

modificar no médio e longo prazo.

Com a migracao paulatina de recursos do tituloipdidara a economia real, a

economia do pais s6 tera a ganhar, ja que partRE®&0 bilhdes (além dos titulos publicos

dentro dos fundos de RF) tera que ser alocadotelosticom rentabilidade mais atrativa para

que os fundos de penséo possam cumprir COm O£GRYBOMISSOS atuariais.

Os fundos de pensao tém participagdo significaéma todos os setores da

economia, conforme pode ser observado na Tabela 7.
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Tabela 7 — Valores investidos nos setores da ecaneibez/2011

Setores R$ Milhées | Partic.
Financeiro 289.245 50%
Servicos 144.469 25%
Industrial 140.016 24%
Petroquimica 59.319
Siderurgica 29.813
Maquinas e equipamentos 12.288
Quimica 13.168
Eletroeletrbnica 4.77p
Automobilistica 6.226
Alimenticia 4,916
Mineracgao 1.520
Bebidas 1.799
Outros 6.191
Total 573.729 100%

Fonte: Consolidado Estatistico Dez/2011 — ABRAPP.

Com o crescimento dos fundos de pensédo, decordenfgocesso da educacéo
previdenciaria e com a criacao do fundo de penséasedrvidores civis da Unido, a economia
real serd afetada positivamente, ja que ha umaénerad de aumentar a participacdo do

patrimonio dos fundos de pensao em relagao ao PIB.

4.3 Reducao de taxa de juros no Brasil e as posdibades de investimentos com base
naResolucdo CMN 1# 3792

As autoridades monetarias brasileiras sofreram,passado recente, severas
criticas em razdo do historico elevado de taxaguaes oficiais. Quando estudos eram ou
ainda sao divulgados, o Brasil sempre foi destagneo o pais detentor de uma das maiores
taxa de juros do mundo, o que impedia o desenvelvilmecondémico e social devido ao
crédito caro e praticamente inacessivel para ogreie médio empreendedor.

Até recentemente, os grandes detentores de poupdegaa, como os fundos de
pensédo, prometiam e cumpriam com as obrigacoesasumvestindo de 40 a 90% dos seus
patrimdnios em titulos publicos, ndo precisanda@agsriscos no mercado de capitais, nos

investimentos estruturados ou nos créditos privados
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Todavia, 0 movimento de queda da taxa de jurogeamelse e tudo indicagteris
paribus, que o pais tera definitivamente uma taxa de jadesente & maioria das economias
desenvolvidas, que possuem taxas iguais ou inésri@mos indicadores de inflacéo.

No Gréfico 1 € possivel identificar uma tendénaia,cembora possa ter ajustes
eventuais, a reducdo ndo pode ser ignorada no mpeio.

Grafico 1 — Evolucao da Taxa de juros SELIC e g@E@(IPCA)

Taxa Selic e Inflagcdo Realizadas
, 0
0 \
20,00 0/° 17,43% 1917% \ A 19,05%
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’ 0 T T T T T T T T T T T T T 1
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——Taxa SELIC ——IPCA

Fonte: BACEN. Producéo do autor.
*Estimativa com base no cenario provavel da FUNEifho/2012.

Logo, com essa nova realidade, a economia, de fayemal, ganhara nova
dindmica em funcdo das novas possibilidades paral@sacdes de recursos que 0s
investidores institucionais terdo de fazer paraerbttornos mais proximos das suas
necessidades ou expectativas.

Nessa situacdo, o Brasil estd caminhando para ampatde juros “normais”,

embora elevados frente a outras nacoes.
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Gréfico 2 — Grafico com juros reais — abril/2012
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Fonte: Cruzeiro do Sul Corretora/Apregoa.com

Na Tabela 6, é possivel identificar os percentalisados por carteira, mas 0s
limites maximos de alocacdo foram definidos pelsdRegdo do Conselho Monetario
Nacional (CMN) f§ 3.792/2009.

O Conselho Monetario Nacional 6rgao deliberativoxim& do Sistema
Financeiro Nacional é responsavel por “estabelex®rdiretrizes gerais das politicas
monetaria, cambial e crediticia; regular as coraficdle constituicdo, funcionamento e
fiscalizacdo das instituicdes financeiras e, dis@p os instrumentos de politica monetéria e
cambial”.

Por meio da Resolucad B.792 de 24/9/2009, o CMN estabeleceu processos de
controles, avaliacdo de risco, estrutura e par@sgiara os investimentos dos fundos de
pensao, definindo percentual maximo e minimo pada enodalidade de investimento.

As modalidades de investimentos previstas na defeResolu¢do, conforme
Artigo 17, séo:

a) renda fixa;

b) renda variavel,

C) investimentos estruturados;
d) investimentos no exterior;
e) imoveis; e

f) operagbes com participantes.
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A Tabela 8 apresenta um comparativo entre a alocagdinal de 2011 com o0s

percentuais maximos para alocacdo de investimeamwsarteiras:

Tabela 8 — Alocacéo efetiva em dezembro/2011 eefmpermitida pela legislacao

Carteiras Alogi\q(;éDoezE/fleltiva I'DA\tlecr)r?n?t(i;gg
Res. CMN 3792

Renda Fixa 61,0% 100,0%
Titulos Publicos 15,8% 100,0%
Créditos Privados e Depdsitos 4,8%

Fundos de Investimentos - RF 40,4%

Renda Variavel 30,1% 70,0%
Acles 14,0% 70,0%
Fundos de Investimentos - RV 16,0%

Sociedade de Proposito Especifico (SPE)* 0,0% 20,0%

Investimentos Estruturados 2,3% 20,0%
Empresas Emergentes (Venture Capital) 0,1% 20,0%
Participacdes (Private Equity) 2,1% 20,0%
Fundo Imobiliario 0,2% 10,0%

Investimentos no Exterior 0,1% 10,0%
Acdes 0,0%

Dividas 0,1%

Imoveis 3,6% 8,0%

Operagdes com Participantes 2,6% 15,0%
Empréstimo a Participantes 2,3%

Financiamento Imobiliario 0,3%

Outros 0,4%

Total 100,0% 100,0%

*Para fins de alocacao, SPE fica no grupo de R¥fadidvel.
Elaboracéo do autor.

Quanto foi emitida, em setembro de 2009, a Resol@aN rf 3.792, ndo havia
uma previsdo ou cenario brusco de queda de jurgse gustifica, além do pouco tempo com
as novas categorias e percentuais e investime@ofido0 exposicado expressiva em
investimentos enfPrivate Equity e Venture Capital, que somados eram de apenas 2,1% de
todo o patrimonio dos fundos de pensdo em 31/12/201

Com a referida Resolucdo, o percentual de alocagéioenda variavel saltou de
50% para 70%, estabeleceu novas categorias detimeatos, como Crédito Privados e
Depdsitos (20%) e Investimentos Estruturados (20%).

Com a instabilidade nos mercados financeiros giplzimentar a exposicdo em

bolsa ficou muito arriscado, mesmo sendo investglde longo prazo, mas com a reducéo da
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taxa SELIC, o segmento de fundo de pensdo terd ugae de muita criatividade e
profissionalismo para movimentar, nos préximos anos quantia superior a R$ 90 bilhdes,
que sao os titulos vencendo dentro de 4 anos. @Gxermplo, a FUNCEF, que é o terceiro
maior fundo de penséo do pais, tem R$ 5,5 bilhGedN&Ns vencendo até o ano de 2015.
Ressalte-se que dentro dos Fundos InvestimentoRemla Fixa (ver Tabela 6) existe,
também, uma quantia relevante de titulos publicos.

Com as taxas reduzidas oferecidas pelos tituloBcp8b praticamente nenhuma
entidade de previdéncia alcancara a sua meta a@fuguie geralmente esta associada a um
indexador (INPC, IPCA, IGPM, IGP-DI) adicionado {lgos reais de no maximo 6%,
estabelecido por meio da Resolucdo CGP@8#2006. Ou seja, ndo sera possivel reinvestir
nos titulos do governo federal os cupons e nenncipal das NTNs em carteira.

Restam, dessa forma, algumas alternativas, queres@ta variavel, iméveis,
crédito privado erivate equity e venture capital ou ainda, investimento no exterior (10%).

Mas, como citado anteriormente, hd muitas incesteaa Bolsas de Valores e nédo
h&a oferta significativa de crédito privado capazatisorver forte demanda, principalmente,
com retornos considerados atrativos e com riscoenaoid. Os créditos privados, geralmente
classificados para o segmento de Fundo de Pendaopfertados por meio de Fundo de
Investimentos em Direito Creditério (FIDC), Debé&etsy Cédulas de Crédito Bancario
(CCB), Deposito a Prazo com Garantia Especial (DR Gdhtre outros.

O limite para investimento em imdveis, conforme dResio CMN A 3.792, é de
8%, portanto, percentual baixo, tendo a entidadatijigido esse percentual em meados de
2012, como € o caso da FUNCEF. O setor oscilapnpuoto dos fundos de pensao, em torno
de 4%, podendo ser ampliado até 8%, todavia, nagrdrddes margens para crescimento,
embora represente um espaco para incremento supeR®$ 20 bilhdes. E um mercado que
concorre com os proprid@rivates Equities além dos fundos imobiliarios. Logo, é uma boa
alternativa de investimento, mas com algumas Igbga devido a legislacdo, encarecimento
dos terrenos urbanos e dos préprios empreendimemtoBiliarios, que apresentou um
crescimento nos precos significativo nos udltimossan

Considerando que o Brasil € um dos principais destile investidores do mundo,
ndo ha que se falar, neste momento, dos fundosrd&ip brasileiros investirem no exterior.

Restando, portanto, um enorme espaco para credoindenPE/VC, ja que a
legislacdo permite sair dos atuais 2,2% (Tabefa3)) para até 20% do patrimonio total das

entidades. Se pensarmos na elevacao dos atuaisay2&los em PE/VC para 10% no médio
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prazo, estima-se a inje¢cdo de mais de R$ 45 bilndexonomia real, gerando riqueza para a
sociedade e retornos atrativos para os planosridibes dos participantes.

Ressalto que hoje os fundos de pensao brasiléippsgsuem, no setor privado, a
maior fatia do capital comprometido de mercado B&/E, com participacdo em 2009 de

22%, conforme grafico abaixo.

Graéfico 3 — Distribuicdo do capital comprometidocado por tipo de investidor no Brasil

Participacao em PE/VC por tipo de Investidor

Fundos de Penséo brasileiros
m Family offices
m Fundos de investimentos
Organizacdo mée
m Bancos

m Outros investidores*

Producéo do autor, com dados da ABDI/CGEE/FGV, 2009
*Empresas, seguradoras, gestoras de PE/VC do Beasib exterior, fundos de pensdo e investidores
institucionais estrangeiros.

Mas, considerando a reducdo de taxas e juros SEDIG@ expectativa de
manutencgédo, amparo legal para aumentar a parttopaq PE/VC, e obrigacdes atuariais
bem definidas nas fundacfes, temos uma conjunamadenica suficientemente sustentavel
para uma migracdo de recursos consideraveis dog Rilblicos para PE/VC, apostando no
consumo interno e aumento da renda dos traballebdoasileiros.

Um dos principais indicadores da capacidade ecar@md Brasil em avancar
fortemente neste segmento € a entrada macica sd Bos principaiplayers mundiais em
gestao de PE/VC.

Gestoras como a Carlyle Group, Endurance Capitainésa, HIG, General
Atlantic, Blackstone Group, Kohlberg Kravis Robef&s Co, Investors in Industry (3i)
chegaram ao Brasil, com recursos inclusive de fsindil® pensdo americanos, para fazer

negocio e, principalmente, ganhar dinheiro.
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CAPITULO 5

5.1 Private Equity e Venture Capital em Fundo de Penséo: oportunidades, desafios e
limitacdes

O maior fundo de penséo americano e um dos maioresindo, CALPERS, fundo de
pensao dos funcionarios publicos do Estado dad@eifEUA, possuia em abril/2012 um patriménio
total de USD 237 bilhdes, dos quais USD 33 billafiEsados em PE/VC, conforme Tabela 9.

Tabela 9 — Alocacé&o dos ativos da Calpers — abiiZ2

Classe de ativos Bilhdes - U$D % da Alocacéo
Crescimento 151,90 64,00%
Empresas Abertas 118,60 50,00%
Private Equity 33,30 14,00%
Renda 41,20 17,00%
Liquidez 9,20 4,00%
Ativos reais 21,80 9,00%
Imoveis 18,90 8,00%
Floresta /Infraestrutura 2,90 1,00%
Inflacdo 7,50 3,00%
Estratégia Retorno Absoluto 5,10 2,00%
Total do Fundo 236,80 100,00%

Fonte:www.calpers.ca.gavradugéo do autor.

O mercado mobiliario e de PE/VC séo bastante dels@ns nos EUA e ha anos possuem
uma taxa de juros extremamente baixa diferenterderBeasil. Desta forma, os fundos de penséo de la
e do restante do mundo ja fizeram a transicdarnefpode ser observado na Tabela 10:

Tabela 10 — Alocacgéo dos recursos dos fundos defipeam Titulos Publicos

Paises %

Japao 56%
Holanda 50%
Brasil* 48%
Canadéa 36%
Suica 35%
Reino Unido 35%
Estados Unidos 27%
Austrélia 14%
Mundo 33%

Fonte: Global Pension Asset Study 2011 - Towerssdrat
*Estimativa do autor, ja que no estudo néo foidota Brasil para este indicador, com base nos ddédos
ABRAPP e da FUNCEF.
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O segmento de Titulos Publicos, quando observaddahala 8, p.30, possui
apenas uma participagao de 15,8% sobre o montaatelo patrimonio dos fundos de pensao
brasileiros. Todavia, 0 segmento de Fundos de fimestos em Renda Fixa, com 40,4% de
participacdo, possui uma parte significativa delldg Puablicos. Para efeito de consolidar os
titulos do Tesouro para obter um percentual Unesias titulos sobre o montante, partiu-se
do pressuposto que 80% dos Fundos de InvestimemofRF sdo compostos de Titulos
Publicos (na FUNCEF é de 82%), que somados aokJiRublicos destacados na Tabela 6
(R$ 90 bilhdes) totalizam R$ 275 bilh6es e umaigpecao total de 48% aproximadamente.

Portanto, partindo desse pressuposto, somente [plises possuem uma
participagdo maior que o Brasil em alocagdo erfositpublicos: Japao e Holanda.

Nos paises mais avancados em investiment®sidate Equity e Venture Capital,
como EUA e Reino Unido, esse percentual € menor.

Dessa forma, a quantia de recursos que os fundpsrdgio receberdo até o ano
de 2045 (quando dos vencimentos das NTNs mais adas) para alocacdes em
investimentos mais rentaveis que as atuais NTNsuperior a meio trilhdo de reais,
considerando juros e principal.

E sabido que parte dessa quantia e dos valorasdosulo crescimento natural do
patrimdnio das entidades, serdo alocados nos pdpélesouro. Mas, sera necessaria uma
migracéo de recursos substanciais para investimatfiiernativos, uma vez que as obrigacdes
atuariais das fundacdes brasileiras estdo hojmdaza um indexador (INPC, IPCA, IGPM,
IGP-DI) mais 5 ou 6%, que na pratica quando estiosamualquer desses indexadores
oscilando na casa dos 5%, estamos sugerindo un@bitetade minima em torno de 10% ao
ano, percentual este inalcancavel com os novdsdiaimitidos pelo Tesouro.

O montante dos recursos das fundacgfes aplicadoesmiaR/ariavel é de 30% o
que € considerado relativamente alto, mas podehdgac até 70% pela legislacdo, no
entanto, quando olhamos o cenario mundial de oBanodéstia na quantidade de empresas
listadas na Bovespa, (menos de 500, mais de 4axdenNova lorque e mais de 3 mil na de
Londres), dificilmente os fundos de penséo irdoentar a exposi¢cao na bolsa brasileira.

N&o restando muita alternativa sendo investir eaditws privados odlPrivate
Equity e Venture Capital. Mas como dito anterior, 0 mercado de créditogutovbrasileiro é

pouco expressivo para receber quantia significaleveecursos.
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Assim, o desafio € investir na produgdo, na ecoaoreal, gerando riqueza,
contribuindo para o crescimento do PIB e garantimedorsos para o pagamento dos atuais e
futuros aposentados do sistema de previdéncia epnapitar fechado.

Investir na producdo e na economia real, que ral bgislacdo € permitido por
meio dePrivate Equity e Venture Capital, requer organizacao, controles eficientes, ged#ao
risco, profissionalismo e planejamento adequada feEntar minimizar as perdas. Ou seja, a
estrutura de governanca tem de funcionar.

Eram mais de 144 gestores Riévate Equity e Venture Capital no Brasil no ano
de 2009 com diversos produtos e com forte tendédeiarescimento, ja que o Brasil
conseguiu o grau de investimentos e importantegasmundiais ja vieram e estdo vindo
para o pais em busca de oportunidades mais resitavgindo, sobretudo, da crise sem fim na
Europa e da modéstia melhora da economia americana.

Alguns estudos, como do Fundo Monetéario InternadiqikMI), indicam as
oportunidades em PE/VC na América Latina, mas quafs$ervamos alguns indicadores de
robustez na economia brasileira, conforme Tabelalidervamos que o Brasil é destaque na

regiao:

Tabela 11 — Principais indicadores econémicos désep da regido (2010)

MEfEEEES CETEmEss Argentina | Brasil Chile |Colémbia| México Peru
(2010)
PIB (bilhdes de US$) 370 2.090 203 286 1.039 153
PIB per capta (mil US$) 91 10,8 11,8 6,3 9,6 5,2
Taxa de Inflagao (%) 10/9 59 3,0 3,2 4.4 2,1
Taxa de Juros (%) 9|8 10,8 3,3 3,5 4,5 3,0
aﬁi%'g’sze'ﬁggac'ona's 52 289 28 28 121 44

Fonte: International Monetary Fund (IMF) — Word Bomic Outlook — April 2011 Edition.

Embora a taxa de juros se apresentassem elevadd®lémesta realidade ja é
outra em meados de agosto/2012.

Todavia, mesmo com uma estrutura complexa de gamean por parte do
investidor para selecionar bem em quais fundos devestir, ha limitacbes e riscos
substanciais neste segmento relacionado a gestioemaresas investidas, conflito de
interesse entre gestor do fundo e companhia imgstalta de clareza e imprecisdes nos

regulamentos, além de interesses distintos entespascialistas envolvidos nas empresas 0s

interesses dos cotistas.
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Outro ponto importante que pode frustrar, tambémexpectativas de retornos
sdo os problemas advindos da assimetria da inf@ng que normalmente as aquisi¢cdes ou
participacbes sdo em empresas fechadas. Problemnagoidos dos empresarios como a
caréncia de infraestrutura, baixa qualificacdo ttabalhadores e excesso de burocracias

estatais podem prejudicar alguns investimento® rsesor.
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5.2 Retorno de PE/VC

H& vérios estudos nos EUA tratando do retorno destimento em PE/VC.
Existem controvérsias sobre os métodos, conjurda@smbstras e temporalidade, todavia, sem
diminuir a importancia e a relevancia desta modakdde investimentos para aquele pais.

A Cambridge Associatéselaborou indicadores de retornos liquidos para&/@E/
abrangendo dados de fundos a partir de 1981, celdado 1.279 veiculos de VC
americanos, o que corresponde a 75% dos recurptaxloa para o setor nos EUA. O estudo
demonstra que a América Latina e Caribe apresenteeaultado bastante positivo para o

periodo de 5 anos, conforme Tabela 11.

Tabela 12 — Retorno Liquido para os investidores

Regido 5anos | 10 anos| Retorno Absoluto % Retorno
PE — América Latina e Caribe 19,06% 1,71 17,35 51
PE/VC — Mercados Emergentes  12,83%  6,63% 6,2 94%
Buyout — EUA 10,44%  7,68% 2,76 36%
VC — Europa Ocidental -2,01 -4,13% 2,12 51%

Fonte: Cambrige Associates, 2010.

Em amostra de 176 gestoras de PE/VC observadas@asde a década de 90,
os resultados dos mercados emergentes crescerdmdepara 5,3% entre os anos de 80 e
90, respectivamente. Ja “No periodo de 2000 a 28986etornos em mercados emergentes
aumentaram substancialmente em 12 pontos percerdaab,3% para 17,3%" conforme
estudo da IESE e BCG (2010).

Com dados de 860 fundos de penséao, totalizando 483bilhdes aplicados em
vérias gestoras de PE/VC, a Préfinalcula os retornos utilizando fluxo de caixa dos
investidores para periodos que oscilam de 1 a § at® junho/2009 e associa-0s com 0
mercado de fundos imobiliaridsedge-funds e a¢des. Foi comprovado, com base neste estudo

0 seguinte resultado, na Tabela 12:

4 Cambridge Associates é uma empresa americanandaltaria privada independente que fornece sendgos
superviséo de consultoria e investimento para de00 clientes institucionais em todo o mundo.

!5 A Industria de Private Equity e Venture Capit@®-Censo Brasileiro/ABDI, GVcepe. Brasilia, 2009,202

16 £ uma empresa inglesa de pesquisa e consultaridam em classes de ativos alternativos. Reabsguisas
para investidores com tendéncias na industria d¢ ®E
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Tabela 13 — Diferenca de resultado dos PE/VC caesempenho de fundos imobiliarios,
hedge-funds e a¢cGes

Tempo Desempenh
1 anc -22,2%
3 ano: 2,3%
5 ano: 10,3%

Fonte: Prequin (2010).

Ou seja, considerando que PE/VC é um tipico investio de longo prazo, o

desempenho foi bem superior aos resultados dosisiamastimentos no periodo observado,

guando no mesmo periodo de 5 anos, os fundos idridsl tiveram retorno de 5,5% e renda

fixa de 4,9%.

Outro importante medidor de resultado no segmento FEPE, que segundo

dados, o desempenho global Bevate Equity apresentou retornos positivos em todos os

horizontes de investimento e virou-se bruscamenséipa no horizonte temporal de um ano

para o periodo que termina em 31/3/2010, de aamnioa Thomson Reuters.

Os retornos, nestes horizontes, superaram os $nda® mercados publicos dos

EUA, NASDAQ e S&P 500, conforme pode ser constafealzela 14.

Tabela 14 — indice de Desempenho de Private Eqa#gyEUA (%) (PEPE) - Private Equity
Performance Index — horizonte até 31/3/2010

Tipos de Fundos 1 Ano 3 Anos | 5Anos | 10 Anos | 20 Anos
Early/Seed VC 4.0 -1.3 1.1 -3.6 23.2
Balanced VC 16.9 0.2 7.0 -0.1 14.8
Later Stage VC 19.3 5.7 8.3 0.3 155
All Venture 11.5 0.5 4.6 -1.5 17.8
All Venture (through 12/31/2009) 4.5 0.8 4.2 1.1 17.7
All Venture (through 3/31/2009) -17.4 1.8 5.2 13.0 171
Small Buyouts 0.0 0.5 4.4 3.3 11.8
Medium Buyouts 12.8 3.7 8.1 2.7 10.9
Large Buyouts 16.0 2.6 6.9 3.9 10.5
Mega Buyouts 20.0 -1.3 4.9 4.2 7.8
All Buyouts 19.4 -0.5 5.4 4.0 9.0
All Buyouts (through 12/31/2009) 10.3 -0.5 5.1 4.5 8.9
All Buyouts (through 3/31/2009) -24.4 -0.9 6.0 4.9 9.1
Mezzanine 4.0 0.8 2.7 2.3 6.7
All Private Equity (excl. VC) 24.0 0.7 6.2 4.7 8.9
All Private Equity 21.9 0.6 5.8 2.8 11.3
NASDAQ 51.5 -0.3 3.6 -6.2 9.1
S&P 500 42.3 -6.1 -0.2 2.4 6.5

Fonte: Fonte: Thomson Reuters -

http://thomsonreuters.com/content/press_room/fiei2010_08 10 US_PE_performance_positive
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A forma e os critérios de célculo de retorno deV@E$&0 controversos em todo o
mundo, mas principalmente no Brasil, que possucpdustorico deste investimento com
poucas gestoras com mais de 10 anos de atuacdaismoepdeste total, 60% ainda ndo
completaram o ciclo de investimento, o que torgaloulo de retorno um tanto complicado.

A CVM em conjunto com a ABVCAP e com os fundos dagiio estdo estudando
uma forma ou regulacdo para definir regras de klcom dados liquidos de retorno de
PE/VC.

Dessa forma e ndo havendo tais informagfdes no |Btasforma consistente,
perene e confiavel, foi obtido pela Fundacdo Getukrgas, dados de retorno bruto de 25
investimentos individuais para o periodo de 20Q0G0.

Nesse estudo, obteve-se uma TIR mediana de 57%a€l lRnmédia de 85% e o
quartil superior apresenta uma TIR mediana de 182&ma TIR de 18% para o quartil

inferior, conformeGrafico 4.

Grafico 4 — Taxa interna de retorno por investirnenhdividuais, que inclui 25 negdcios (15
IPOs e 10 Trade Sales) no periodo de 2004-2009

IRR

18% == —~ 100%

16% — — 90%

1% — = 80%

b= 70%
12% 0%
Relative Frequency

—

=~ 60%
10% —— Cumulative Frequency
— 50%
8% —
— 40%
6% =
~ 30%

- = L 20%
2% - 10%
0% - 0%
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Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagao Getulicagarg

Os célculos acima foram obtidos a partir dos segsimultiplos, descritos na
Tabela 15.

Tabela 15 — Mdltiplos medianos de investimento

Mediana
Superior 100 > 162%
3¢ 50 - 99,9 66%
22 25 - 49,9 37%
Inferior 0-24,9 18%

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagao Getulicagarg
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Este estudo evidenciou, ainda, o desempenho desdes fundos frente ao CDI,

conforme Gréfico 5.

Grafico 5 — Retornos anuais excedentes dos investos individuais ao CDI — 25 negocios
(15 IPOs e 10 Trade Sales) no periodo de 2004-2009

<100% CDI 100% 110% 100% 150% >150% CDI

CDI CDI

Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagao Getulicagarg

Mesmo contemplando uma pequena amostra de desingagis, observa-se

elevado retorno.
Os pesquisadores americanos Robert S. Harris, dikirlson e Stiven N. Kaplan

publicaram, em fevereiro/2012, o Working Paper (A@B74 para a National Bureau of
Eonomic Research, um importante trabalho denomimswl@ortugués de “Desempenho de

Private Equity: O que sabemos?.

Neste trabalho foi analisado cerca de 1.400 fumidd?rivate Equity de mais de
200 investidores institucionais, sendo constatas® rmp maioria do periodo o desempenho
desses fundos foi superior em 3% ao ano frente &® S0, tendo superado os titulos
publicos na década de 1990, mas inferior na déda@®00, conforme pode ser observado no

trecho do wp

Using Burgiss cash flow data, we find that averblg8. buyout fund returns have
exceeded those of public markets for most vintagese 1984. The outperformance
versus the S&P 500 averages 20% to 27% over theofithe fund and more than
3% per year. Buyout fund outperformance remainsil@imn magnitude when
benchmarked against the Nasdaq and the (small®Rap¥ell 2000, and is also
positive, but slightly lower, measured against (emallcap) Russell 2000 value
index. These results are consistent with and stpgdry those in Robinson and
Sensoy (2011a). Average venture capital fund retimrthe U.S., on the other and,
outperformed public equities in the 1990s, but handerperformed public equities
in the most recent decade. We do not find any ewiedahat our conclusions for
buyout funds or venture capital funds are affedgddifferent assumptions of
systematic risk. (HARRIS, JENKINSON E KAPLAN, 2012)
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A complexidade e a relevancia desse estudo, quereemdeu o periodo de 1984
a 2008, tém a sua importancia ndo apenas pelo eoanwolvido de quase USD 1 trilhdo e
pela quantidade de fundos, mas pelo fato de compga@mnalisar os dados e os estudos
anteriores para correlaciona-los e avaliar a siiddde entre eles para tentar validar e dar
credibilidade ao estudo.

Foram utilizados o banco de dados da Burgiss, VenEconomics, Pregin e
Cambridge Associates, além de estudos de KaplanaBehRosbinson-Sensoy.

Estudou-se a relacdo do mercado ajustado do desbmpeedio das a¢des nos
EUA, sigla inglesa de PMEs, com o desempenho atasEIlR e multiplos de investimentos).
Os resultados da regressao dos multiplos e dasé{plcam pelos menos 93% da variacéo
na PMEs e em mais de 90 dos anos estudados.

A Tabela 15, dividida em (A) e (B) sendo a (A) p&ravate Equity e (B) para
Venture Capital, demonstra a quantidade de fundos analisados espeativos periodos e
instituicbes, com atuacao somente nos EUA:

Tabela 15 — Numero de fundos de Private Equitydada, sendo Painel A Buyout Funds e
Painel B Venture Capital Funds

Panel A : Buyout Funds

Vintage Burgiss Venture Preqin Cambridge Kaplan- Robinson-
Economics Associates Schoar Sensoy
1984 2 7 6 6
1985 1 7 3 12
1986 S5 10 9 11 16 1
1987 7 25 7 12 22 8
1988 7 17 14 17 21 14
1989 8 24 10 18 22 16
1990 2 9 14 8 14 7
1991 i n 8 11 6 2
1992 5 15 17 14 17 -
1993 11 21 18 25 11 9
1994 13 26 24 21 6 2
1995 17 23 22 33 7 2
1996 9 23 2 38 41
1997 30 40 35 51 40
1998 38 53 5 52 5
1999 2 38 43 55 5
2000 39 46 67 72 68
2001 26 27 25 22 2
2002 21 15 28 32 5
2003 13 13 2 34 8
2004 46 17 35 52 3
2005 57 20 63 78 2
2006 67 26 60 72 8
2007 74 22 55 70 6
2008 68 14 53 5 12
Total 598 543 729 862 160 446
Total 2000-08 411 200 425 496
Total 1990-99 157 253 259 308 61 269
Total 1984-89 30 20 49 58 00 39

Fonte: Harris, Jenkinson e Kaplan, 2012.
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Panel B : Venture Capital Funds

Vintage Burgiss Venture Preqin Cambridge Kaplan- Robinson-
Economics Associates Schoar Sensoy
1984 18 63 17 32 57 6
1985 20 46 23 25 37 5
1986 12 41 19 30 36 3
1987 17 64 21 34 63 6
1988 16 s 24 26 42 9
1989 18 50 38 37 45 10
1990 13 21 20 16 20 1
1991 6 18 12 17 11
1992 17 27 22 23 18 -
1993 13 41 32 37 45 5
1994 20 36 31 42 49 7
1995 18 49 2 34 43 13
1996 20 36 25 40 13
1997 33 64 54 73 19
1998 46 78 59 81 36
1999 65 107 78 112 40
2000 80 122 115 155 55
2001 48 59 66 52 18
2002 18 20 47 32 7
2003 2S5 17 37 34
2004 32 22 51 64
2005 48 20 58 58 1
2006 62 K ¥ § 7 i 4 67
2007 65 18 71 50 2
2008 45 14 57 59
Total 775 1114 1093 1226 466 260
Total 2000-08 423 329 579 567
Total 1990-99 251 477 372 475 186 138
Total 1984-89 101 308 142 184 280 39

Fonte: Harris, Jenkinson e Kaplan, 2012.

Nas tabelas seguintes, de 16 a 21, sdo demonst&radédia ponderada, a média e
a mediana da TIR para o periodo analisado, sempadinel “A” paraBuyout Funds e “B” para
Venture Capital Funds.



Tabela 16 — Taxa Interna de Retorno (TIR) de Reitajuity — TIR Média ponderada

Private Equity Fund Internal Rates of Return

Panel A: Buyout Funds

Weighted Average IRR

: : Venture .| Cambridge | Kaplan- | Robinson-
Vintage Burgiss Economics Preqin Associatgs Sc%oar Sensoy
1984 15.8 28.0 30.9 29.0
1985 13.7 28.0 13.7 . 18.0 .
1986 16.0 20.8 30.6 12.8 18.0 13.2
1987 15.3 13.3 10.5 13.2 16.0 20.6
1988 184 10.1 14.9 14.0 13.0 8.7
1989 21.1 25.5 31.3 20.3 14.0 194
1990 52.9 11.4 23.4 15.0 20.0 27.6
1991 27.8 13.2 30.2 32.2 14.0 15.8
1992 15.0 23.8 34.0 27.5 9.0 37.3
1993 26.0 21.1 21.4 19.0 18.0 36.4
1994 34.5 15.8 25.8 11.2 19.0 25.7
1995 16.9 10.7 15.6 16.1 7.0 194
1996 2.4 6.6 10.8 10.0 8.3
1997 8.8 8.7 5.7 6;7 10.7
1998 3.6 1.0 2.6 9.3 3.9
1999 4.8 6.2 6.3 12.4 -4.1
2000 14.3 10.6 15.9 13.0 6.8
2001 15.1 9.3 8.4 25.5 3.6
2002 184 12.8 17.5 20.7 25.1
2003 22.5 17.4 22.6 15.8 48.2
2004 154 12.2 14.5 9.9 18.9
2005 7.1 2.4 5.7 7.1 -0.6
2006 0.5 -3.9 1.5 4.5 -4.6
2007 4.4 2.4 2.2 3.4 -14.6
2008 15 0.5 6.5 7.6 . -30.3
AVERAGE 15.7 12.3 16.9 14.2 16.3 12.8
Average 2000s 11.0 7.1 12.8 11.9 . 5.8
Average 1990s 19.3 11.8 176 15.9 145 18.1
Average 1980s 16.7 21.0 22,0 15.1 18.( 15.5

Fonte: Harris, Jenkinson e Kaplan, 2012.
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Tabela 17 — Taxa Interna de Retorno (TIR) de Rei#ajuity — TIR Média

Private Equity Fund Internal Rates of Return

Panel A: Buyout Funds

Average IRR
. g Venture .| Cambridge| Robinson-
Vintage Burgiss Economics Preqin Associat%s Sensoy
1984 10.6 32.5 32.9
1985 13.7 26.7 8.9 . .
1986 13.6 18.0 31.1 13.3 13.2
1987 17.3 9.8 18.9 12.9 15.7
1988 14.4 9.9 20.1 14.4 9.3
1989 20.6 12.8 35.0 23.0 14.8
1990 31.9 5.1 20.5 14.9 21.5
1991 15.7 13.6 36.0 30.2 6.3
1992 11.2 20.0 18.9 26.2 30.5
1993 31.0 19.3 224 23.4 40.2
1994 29.6 13.9 22.6 10.1 22.8
1995 20.9 11.1 18.9 18.7 16.2
1996 6.0 8.4 16.0 9.1 10.2
1997 8.6 6.1 7.0 6.7 5.4
1998 6.4 4.4 6.3 11.4 4.8
1999 3.3 1.0 7.3 13.1 2.1
2000 12.7 10.2 16.0 13.0 6.6
2001 13.7 10.3 25.3 24.9 12.0
2002 16.1 10.1 13.9 18.6 17.9
2003 19.5 10.7 12.9 15.6 37.5
2004 12.8 14.7 13.4 10.5 18.8
2005 6.8 3.4 7.5 7.8 -1.1
2006 2.6 -0.1 2.4 4.6 -18.3
2007 3.7 5.5 6.1 4.4 -17.6
2008 3.2 6.3 6.3 -0.4 -17.7
AVERAGE 14.2 11.3 17.1 14.2 10.9
Average 2000s 10.1 7.9 1156 11.0 4.2
Average 1990s 175 10.3 176 16.4 16.0
Average 1980s 15.0 18.3 245 15.9 13.3

Fonte: Harris, Jenkinson e Kaplan, 2012.



Tabela 18 — Taxa Interna de Retorno (TIR) de Reitajuity — TIR Mediana

Private Equity Fund Internal Rates of Return

Panel A: Buyout Funds

Median IRR
g : Venture 3 Cambridge
Vintage Burgiss Economics Preqin Associat%s
1984 10.6 18.0 23.7
1985 13.7 23.2 . )
1986 16.8 15.0 24.0 11.1
1987 16.2 9.0 18.9 10.8
1988 10.1 9.8 13.5 12.3
1989 22.4 12.3 31.8 20.5
1990 31.9 7.0 16.3 15.1
1991 24.9 13.7 40.7 38.9
1992 10.7 18.3 21.2 19.8
1993 19.1 17.6 19.9 21.7
1994 25.7 11.2 19.8 9.7
1995 10.5 6.4 14.6 11.3
1996 5.7 3.6 9.3 8.3
1997 5.5 3.0 6.6 7.3
1998 8.0 3.0 7.0 9.7
1999 4.3 1.6 9.2 11.5
2000 11.9 4.8 14.5 12.4
2001 14.6 6.9 21.2 22.3
2002 16.4 13.7 15.7 21.4
2003 16.2 10.0 13.7 14.4
2004 11.7 7.5 12.3 8.7
2005 7.6 3.5 8.0 7.0
2006 1.2 1.4 45 4.0
2007 6.2 7.3 6.6 5.9
2008 2.8 5.8 3.4 0.1
AVERAGE 13.0 9.4 15.6 13.2
Average 2000s 9.8 6.8 11.0 10.7
Average 1990s 14.6 8.5 16.p 15.3
Average 1980s 14.9 14.6 22.4 13.7

Fonte: Harris, Jenkinson e Kaplan, 2012.
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Tabela 19 — Taxa Interna de Retorno (TIR) de Reitajuity — TIR Média ponderada

Private Equity Fund Internal Rates of Return, continued

Panel B: Venture Capital Funds

Weighted Average IRR
: : Venture . | Cambridge| Kaplan-| Robinson-
Vintage Burgiss Economics Pregin Associat%s Screrar Sensoy
1984 7,9 6 16,7 7,7 7 10,2
1985 7,1 9,2 14,6 11,6 10 12,2
1986 9,4 11,9 14,3 8,8 10 -10,1
1987 20,2 12,9 12,4 14,5 12 5,8
1988 24,4 19,8 28,6 14,3 20 15,3
1989 25,7 16,4 25,8 17,1 18 18,4
1990 29,5 24,8 20,3 24,3 29 14,9
1991 28,5 28,9 36,5 23 22
1992 24,8 31,5 25,1 28,7 32 8,5
1993 51,9 28,5 44,72 29,5 35 35,5
1994 41,4 42,9 47 34,6 48 62,5
1995 46,4 56,6 59,6 56,8 54 27,1
1996 76,7 61,2 22,7 61,2 . 24,2
1997 76,1 44,1 58,1 52,8 . 36,8
1998 15,5 24,4 19,8 18,2 . 18,9
1999 -4,5 -6,5 -4,4 -3,7 . -22,6
2000 -1,3 0,4 -0,4 -4 . -9,4
2001 -0,7 4,6 4 -1,8 . 10,4
2002 0,6 -0,8 2,1 -0,3 . 7,5
2003 0,9 3,6 1,7 0,1
2004 0,3 1,9 2,3 1,6 . .
2005 3,3 2,9 2 -1,4 . 59
2006 0,6 0 1,1 -1,5 . .
2007 3,2 -0,9 3,9 2,3 . -6,41
2008 -4,5 -5,2 -2,7 -1,7 . .
AVERAGE 19,3 16,8 18,2 15,7 24,8 11,7
Average 2000s 0,3 0,7 1,6 -0,7 -4.9
Average 19905 38,6 33,6 32,9 32,5 36,7 22,9
Average 19805 15,8 12,7 18,7 12,3 12,8 8,6

Fonte: Harris, Jenkinson e Kaplan, 2012.



Tabela 20 — Taxa Interna de Retorno (TIR) de Reitajuity — TIR Média

Private Equity Fund Internal Rates of Return, continued

Panel B: Venture Capital Funds

Average IRR
Vintage Burgiss| Venture | preqin| Cambridge| Robinson-
Economics Associates| Sensoy

1984 8,20 5,00/ 14,70 8,10 10,60
1985 5,50 8,20/ 10,40 12,80 11,40
1986 9,00 7,30] 13,60 9,10 27,70
1987 15,80 7,60| 23,70 15,80 3,80
1988 17,90 12,30] 21,50 14,70 12,00
1989 20,50 13,00/ 16,70 18,90 13,50
1990 25,30 18,50/ 55,70 26,50 14,90

1991 28,10 18,70] 26,70 24,80
1992 21,00 27,80 33,30 37,30 6,80
1993 47,10 21,70 29,90 39,50 24,50
1994 41,70 26,90 55,90 45,20 61,80
1995 49,20 44,40, 35,80 76,60 26,90
1996 64,5( 67,00 48,60 89,20 22,70
1997 65,9( 48,50 26,10 72,10 31,60
1998 16,30 25,80 -4,20 15,20 12,40
1999 -7,4Q -4,60| -0,20 -1,40 -10,10
2000 -2,7(Q -1,50| -1,00 -2,20 -6,60
2001 -1,7Q 2,00 -2,80 1,50 -8,80
2002 -1,1(Q -0,70| -1,50 0,40 37,00

2003 -2,1(Q 3,10 1,50 1,90

2004 -1,5(Q 0,70/ -0,50 7,60
2005 2,20 2,50| -1,60 1,50 -5,90

2006 -1,3(Q -3,70| 3,80 -0,30
2007 1,7Q 1,30, -1,30 4,10 -8,90

2008 -2,8( -7,10 1,90
AVERAGE 16,80 13,80] 16,90 20,80 11,10
Average 2000s -1,00 -0,40| -0,40 1,80 1,40
Average 1990s 35,20 29,50| -30,80 42,50 21,30
Average 1980s 12,80 8,90| -16,80 13,20 3,90

Fonte: Harris, Jenkinson e Kaplan, 2012.
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Tabela 21 — Taxa Interna de Retorno (TIR) de Reitajuity — TIR Mediana

Private Equity Fund Internal Rates of Return, continued

Panel B: Venture Capital Funds

Median IRR
Vintage Burgiss| Venture | preqin| Cambridge
Economics Associates
1984 6,90 3,60 12,80 6,30
1985 8,70 8,60 13,50 12,70
1986 9,30 6,30| 8,90 9,40
1987 16,70 7,20| 14,90 15,70
1988 21,60 9,50 23,10 11,90
1989 15,30 10,90| 14,70 13,30
1990 21,70 14,30| 19,30 21,90
1991 24,40 17,80| 28,70 18,60
1992 14,20 13,40| 21,50 21,00
1993 40,90 12,40| 36,50 18,80
1994 31,80 23,70, 27,10 26,50
1995 28,90 19,30| 20,00 42,90
1996 25,2( 28,20 14,80 37,10
1997 26,30 19,90| 22,80 8,60
1998 -1,20 2,00] 4,90 0,40
1999 -5,60 5,90/ -4,90 -4,60
2000 -2,10 -2,00| -0,50 -3,50
2001 -2,40 0,00/ 1,20 -0,20
2002 -0,20 -1,20| -0,60 -0,40
2003 0,10 1,30 0,10 0,90
2004 -1,00 -0,30| -0,20 0,80
2005 0,50 -0,40| 0,80 0,80
2006 -2,40 -1,90| -1,40 -0,60
2007 2,60 -1,70| 1,50 2,80
2008 -1,60 -6,50| -3,90 -3,40
AVERAGE 11,10 7,10 11,00 10,30
Average 2000s -0,70 -1,40( -0,30 -0,30
Average 1990s 20,70 14,50| 19,10 19,10
Average 1980s 13,10 7,70| 14,70 11,50

Fonte: Harris, Jenkinson e Kaplan, 2012.

No geral, conforme tabelas 16 a 21, considerandesoltado liquido de taxas
apontado nas trés medidas de desempenho ao longeridalo, aperformance é bastante
expressiva, levando-se em conta, sobretudo, osdaixices de inflagdo nos EUA.

As duas tabelas abaixo, a 22 e 23, demonstram dissrgguivalentes ao mercado

de acbes, comparando-0s aos retornos equivalerges\vestimentos no S&P 500.



Tabela 22 — Desempenho de Private Equity frentetaono do S&P 500

Private Equity Fund Public Market Equivalent Ratios (PMEs)

PANEL A: Buyot Funds

BURGISS KAPLAN-SHOAR ROBINSON-SENSQOY
Vintage Aamount Average| Median Weighted Aamount | Weighted Aamount | Weighted
of funds Average of funds Average of funds | Average
1984 2 0,87 0,87 1,09 6 1,30 3 1,56
1985 1 0,91 0,91 0,91 12 1,00 5 1,27
1986 5 1,00 1,11 1,11 16 1,13 1 0,93
1987 7 1,25 1,21 1,20 22 0,84 9 1,28
1988 7 0,98 0,80 1,13 21 0,79 14 0,77
1989 8 1,26 1,28 1,22 22 1,00 15 1,15
1990 2 1,57 1,57 2,34 14 1,05 7 1,35
1991 4 1,23 1,23 1,32 6 0,87 2 0,84
1992 5 0,79 0,87 0,89 17 0,79 4 1,31
1993 11 1,35 1,11 1,24 11 0,84 6 1,49
1994 13 1,48 1,34 1,75 6 0,89 22 1,28
1995 17 1,34 1,00 1,20 7 0,62 24 1,33
1996 9 1,13 1,01 0,90 36 1,07
1997 30 1,23 1,16 1,30 30 1,41
1998 38 1,35 1,32 1,21 54 1,25
1999 28 1,19 1,06 1,27 37 1,20
2000 39 1,42 1,39 1,47 60 1,14
2001 26 1,31 1,43 1,38 22 1,03
2002 21 1,42 1,47 1,53 6 1,25
2003 13 1,75 1,56 1,58 7 1,43
2004 46 1,40 1,35 1,51 2 1,04
2005 57 1,20 1,19 1,23 2 1,04
2006 67 1,03 0,97 0,99
2007 74 1,03 1,03 1,02
2008 68 0,91 0,88 0,90
Average 598 1,22 1,16 1,27 160 0,93 368 1,20
Average 2000s 411 1.27 1.25 1.29 99 1.16
Average 1990s 157  1.27 1.17 1.34 61 0.84 222 1.25
Average 1980s 30 1.04 1.03 1.11 99 1.01 47 1.16

Fonte: Harris, Jenkinson e Kaplan, 2012.
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Tabela 23 — Desempenho de Venture Capital frentetacno do S&P 500

Private Equity Fund Public Market Equivalent Ratios (PMESs)
PANEL B: Venture Capital

ROBINSON-
BURGISS KAPLAN-SHOAR SENSOY
Vintage Aamount Averagel Median Weighted| | Aamount | Weighted| | Aamount| Weighted
of funds Average of funds | Average of funds | Average

1984 18 0,70 0,63 0,69 57 0,54 6 0,78
1985 20 0,71 0,70 0,73 37 0,73 5 0,92
1986 12 0,75| 0,73 0,80 36 0,76 3 0,78
1987 17 1,18 1,09 1,29 63 0,98 6 0,73
1988 16 1,18 1,31 1,44 42 1,16 9 1,02
1989 18 1,34 0,95 1,52 45 1,03 10 1,17
1990 13 1,50 1,18 1,66 20 1,53 1 1,01
1991 6 1,37 1,26 1,35 11 1,13 0
1992 17 1,27 0,94 1,34 18 1,31 3 0,84
1993 13 2,79 1,54 2,74 45 1,65 5 1,19
1994 20 2,40 1,43 2,86 49 1,81 6 1,87
1995 18 2,16 1,48 2,09 43 2,05 11 1,22
1996 20 3,79 1,75 4,17 6 1,27
1997 33 2,43 1,45 2,65 16 1,80
1998 46 1,43 0,93 1,48 26 1,54
1999 65 0,76 0,65 0,90 30 0,61
2000 80 0,79 0,77 0,85 34 0,71
2001 48| 0,80 0,71 0,84 8 0,67
2002 18 0,82 0,79 0,88 6 0,85
2003 25 0,88/ 0,90 0,99 0
2004 32 0,90/ 0,85 0,96 0
2005 48 1,27 0,95 1,23 1 0,80
2006 62 0,93] 0,85 0,97
2007 65 0,97 0,96 0,99
2008 45 0,84 0,81 0,84

Average 775 1,36 1,02 1,45 466 1,22 192 1,04

Average

2000s 423 0,91 0,84 0,95

Average

1990s 251 1,99 1,26 2,12 186 1,58 104 1,26

Average

1980s 101 0,98 0,9 1,08 280 0,87 39 0,9

Fonte: Harris, Jenkinson e Kaplan, 2012.

Observa-se, portanto, que em qualquer periodo sadali o desempenho de
private equity € superior ao S&P 500.

Com base no estudo apresentado, os autores dddeef@&/orking paper
concluiram, dentre outros que ha grandes possiddisl que esses fundos foram superiores
aos mercados publicos nos anos de 1980, 1990 e Z@d&Gfirmacdo foi percebida néo
somente com a avaliacdo dos dados da Burgiss,amd®in utilizando outros conjuntos de
dados — Preqgin e Cambridge Associates — bem corbm$&m e Sensoy (2011), que depende
de dados de um uUniddmited Parters de grande porte. As estimativas indicaram que cada
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dolar investido no fundo, retornou, em média, palenos, 20% a mais do que um dolar
investido na S&P 500, dando um desempenho supkFipelo menos 3% ao ano.

O conjunto de dados da Venture Economics, apesamu@rovavel viés para
baixo, também indica que superou o mercado publisses dados parecem ser indiferentes
as suposicdes sobre indices de referéncia e iisteonsitico. Mas para os fundos mais novos,
no entanto, o desempenho eventual depende daaggadifinal dos seus investimentos, o que
poderia ser maior ou menor que as avaliacdes aahie o referido estudo, ressaltando que
os resultados demonstrados séo liquidos de taxasiattativas.

Os autores chamam atencéo, ainda, que ao investPrevate Equity envolve
incertezas quanto aos custos potenciais relacicaadlaxo de caixa e a falta de liquidez, que
difere bastante do mercado publico, embora esgatad¢ides ndo sejam problemas para

fundos de penséao pelas suas caracteristicas deidores de longo prazo.

5.3 Experiéncia da FUNCEF em Investimentos de PE/VC

A FUNCEF é uma fundacdo de direito privado com mmaa administrativa,
instituida em 48/1977 para administrar plano de beneficio dos reggulos da sua
patrocinadora, Caixa Econémica Federal, e dos eyoprdela propria. A partir do ano de
2002 apresentou um crescimento vigoroso, confomdcg abaixo é o terceiro maior fundo
de pensado do pais em ativos com mais de 120 ntitipantes e um patriménio superior a
R$ 45 bilhdes.
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Grafico 6 — Total dos investimentos liquido da FUNG- Dez/2011

Total dos Investimentos liquido - Dez/2011

(R$ Milhdes)
42.781 Shact

37.450
31511 31474
ragy 20883 25.090
14.919 : . '
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Fonte: Relatério de Informag6es Corporativas dez/2011

s

Sua estrutura administrativa € composta por CoasBkliberativo, Conselho
Fiscal e Diretoria Executiva e em todos estes camiieg existe a paridade administrativa,
sendo a metade dos membros indicados pela CaixedEoca Federal e a outra metade eleita
pelos participantes.

Com objetivo de aumentar a participacdo nos investios em PE/NVC, a
FUNCEF desenvolveu uma metodologia inicial, porarag critérios objetivos, elaborando
um ranking dos principais fundos em captacdo, selecionandmelbores gestoras nesse
processo que se enquadravam na realidade, dicacsifi, estratégia e perspectiva da
FUNCEF.

A FUNCEF possui uma unidade especifica dedicaddusivamente para
prospeccado dePrivate Equity e Venture Capital, denominada de Coordenacdo de
Desenvolvimento de Negocios (CODEN), vinculada &éé6ea de Andlises de Investimentos
(GEANI) e ambas abaixo hierarquicamente a Diretdeidnvestimentos (DIRIN).

A CODEN elaborou o planejamento dos trabalhos a desenvolvido e,
juntamente com as Coordenacdes de Riscos Corpmsaf@ORIC) e de Controle de
Investimentos (COCIN) — estas duas vinculadas at@ia de Planejamento e Controladoria
(DIPEC) - iniciou um processo de trés fases, sengwimeira oranking das gestoras, a
segunda a validacdo desseking pela diretoria e a terceira, o processalakediligences nas
gestoras dos fundos.

Apds o ranqueamento, foi enviado a Diretoria Exgautm voto para deliberacdo
das oito gestoras que estavam em condicdes deerdosiliramente recursos da fundacéao.

Em seguida a aprovacao, iniciaram-sedaes diligences, que levou em conta

estrutura de governanca, experiéncia da equipeh\ed&pregulamentos dos fundos, projetos
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em foco (empresas-alvo), experiéncia da gestoraadministrar projetos parecidos e
desempenho alcancados em operacdes em andamerdbzados, estrutura do fundo com o
tamanho do aporte minimo, ressaltando que os fuddgsensdo podem participar com no
maximo 25% de cotas de um fundo.

Houve a participacdo, no processo die diligence da Geréncia Juridica da
FUNCEF que analisou os regulamentos sobre varjpectass, dentre eles as questdes legais
especificas para EFPC.

Ressaltando que, antes de todo o processo, foragwaio ano anterior a Politica
de Investimento, elaborada com auxilio da ferramestocasticAsset Library Management
(ALM), e neste modelo foi definido por meio de 2@ oélculos a melhor combinagédo de
retorno e risco, e consequentemente, o aumentoxpasiedo dePrivate Equity nos
investimentos da FUNCEF, que antes de ser apropaldoDiretoria Executiva e Conselho
Deliberativo, tais alocacdes que balizam a Politlealnvestimentos passam por diversos
debates em seminarios internos e comités técnatsittivos internos e externos.

A Coordenacao de Participacdes (COAPA), vincula@eEncia de Participacbes
(GEPAR) e ambas abaixo hierarquicamente a DiretdeaParticipacdes (DIPAR), que
também participa dadue dilligences, entra em uma suposta quarta e quinta fases, que é
negociacdo de taxas de gestdoperdormance, benchmark para sé entdo fechar o negdcio,
apos a validacdo de regulamentos e outros documemdtas areas juridica, risco e
conformidade, além da prépria gestédo dos fundos.

Além da gestédo em si, é feito também um processvakacao de desempenho,
gue embora os fundos ainda ndo tenham desinvesédogdido o0 andamento dos aportes,
gestao, transparéncia e desempenhos das empnesstedas.

No fim de 2011 a FUNCEF possuia R$ 3 bilhGes enitalaptegralizado e
R$ 900 milhdes a integralizar em Fundos de Investios em Participagdes, divididos em
Private Equity (fundos tradicionais)yenture Capital (FMIEE), Mezanino e FIP Proprietario,
que sdo agueles fundos constituidos para invedtsesxclusivos em uma companhia,
totalizando 34 fundos, 23 gestores e um universmas de 100 empresas de diversos portes
e segmentos, com estratégias e atuacdes geogradicadas. Ressalte-se que, em razéo da
limitacdo legal, a participacdo da FUNCEF nos réfer fundos é de no maximo 25%. E, em
31/8/2012 ja totalizava 45 fundos e 128 empresamleendo mais de R$ 4,3 bilhdes.

O primeiro fundo teve inicio em 1998, mas com geamolume iniciado mesmo

em 2008, o que se constata é a precocidade dessssimentos, ndo tendo nenhum fundo
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desinvestido e finalizado totalmente seu ciclo @tunidade. Todavia, o critério de selecdo de
gestores, a diversificagdo, a estrutura de conteola avaliacdo de risco quando dos
investimentos, bem como a gestao ativa sobre esde$ fundos, pode-se afirmar com certo
grau de seguranca que no conjunto de fundos e geesas desta carteira na FUNCEF,
denominada pela legislacdo de investimentos esadns, terd éxito suficiente para honrar os
compromissos com os participantes.

A TIR média ponderada estimada da referida carteicee 13% real. Uma das
empresas investidas, a MASTERSAF, do FMIEE FIPA&lofsde TI), foi alienada em 2011
com uma TIR real de 144,90% acumulada no periodabtd&2010 a maio/2011, periodo
compreendido entre a entrada e saida do investiment

E sabido, todavia, que uma ou algumas empresagendo éxito, mas que o
conjunto da maioria dara um resultado positivo zaggsuplantar a deficiéncia daquelas que
apresentarendefault, mantendo a TIR média ponderada esperada de 18%Ere® que se
espera. E o que se acredita.

O capital integralizado da FUNCEF corresponde 8%,%80 patrimonio total da
entidade, ante 1,53% em 2009, sendo um dos funeogsedsdo com maior participacao
proporcional em Private Equity e Venture Capital no Brasil, cabendo, portanto,
acompanhamento e observacdo constante para seyvipathmetro e referéncia para
investimentos futuros no setor de previdéncia cemphtar fechada.

A patrticipacdo da Caixa de Previdéncia dos Funciosi&o Banco do Brasil
(PREVI) tinha em 2009 era de 0,16% do seu patrimélocado nesta modalidade, passando
para 0,30% em 2010 e 0,38% em 2011 (RELATORIO ANWPREVI, 2009, 2010, 2011),
enquanto a PETROS, previdéncia complementar dagofufrios da Petrobras e de outras
companhias, tinha 2,77% em 2009, passando par&@o5&8 2010 e 6,38% em 2011
(RELATORIO ANUAL PETROS, 2009, 2010 e 2011).
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CAPITULO 6

6.1 Conclusao

Com uma quantia que pode alcancar R$ 300 bilhdeitelms publicos de posse
dos fundos de pensao que irdo vencer até o anf4te B4 uma necessidade indiscutivel de
realocacao planejada para as proximas décadassdemndo a participacdo dos fundos de
pensdo de apenas 2,2% ante 0 previsto de legisthzdaté 20% para investimentos em
Empresas Emergentes e Participagcbes, tem um eklggagqgara um incremento de mais de
R$ 100 bilhBes em investimento drnivate Equity e Venture Capital a valores de hoje
(2012), quantia esta suficiente para transformacanomia do pais e proporcionar retornos
elevados aos mais de 6,6 milhdes dos atuais pemies ativos, aposentados e dependentes
vinculados aos fundos de pensao brasileiros.

Mas por quePrivate Equity e Venture Capital sdo alternativas viaveis de
investimentos em Fundo de Pensé&o no Brasil?

a) O universo de investimento previsto pelas regramistem fundos de
pensdo sao Imoveis, Bolsa de Valores, Investimemto&xterior, Renda
Fixa (NTN, Créditos privados e bancarios, dentrzos), Operacdes com
Participantes e, por fim, Investimentos Estrutusadqpe compreendem o
universo dePrivate Equity/Venture Capital e Fundos Imobiliarios.

b) A soma da participacdo de Imdveis e Fundos ImalmBacorresponde a
3,8% do total dos investimentos dos fundos de pens@Edendo atingir até
15% para Iméveis e 10% para Fundos Imobilidrioslalia, nos ultimos 10
anos houve uma forte valorizacdo dos imoveis er togais, chegando a
dobrar de preco nos ultimos 5 anos. Historicama#ie mercado foi
marcado por euforia e bolhas imobiliarias em furd@dusao que os precos
iIrdo crescer para sempre, desassociado totalmanenda da populagéo e
de fundamentos econémicos que justificasse takapneento. Exemplos de
bolhas de imobiliarias tém varios, como na Asiatopa e EUA. No se
pode afirmar que exista uma bolha imobiliaria nadilr principalmente em
funcdo do baixo financiamento comparado ao PIB grdade demanda por

imoOveis novos, mas a bolha s6 é descoberta quarglode. Ha indicios,
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segundo alguns especialistas do setor, que 0ss gtte¢os praticados no
Brasil tendem a se acomodar ou reduzir, ndo seesta forma, uma grande
oportunidade de investimento.

c) Os fundos de pensdo ja estdo relativamente expoatdmwlsa de valores
com 30,1% do capital total dos fundos. Além dissoBM&F Bovespa
possui poucas empresas listadas, o que dificulpadpria diversificagdo
eficiente dos investimentos por meio da bolsa, guela, tem seu principal
indice, o Ibovespa, fortemente correlacionado commodities e o0 sistema
financeiro, no qual 9 papéis (PETR4, PETR3, VALEBLES3, ITUB4,
ITUB3, ITSA4, BBDC4 e BBDC3) pertencentes a 4 erspsecorresponde
a composicao de 38% do indice, o que distorcentetaie como referencial
de benchmarking. Com a crise na Europa e moderado crescimento nos
principais paises consumidores cmmmodities, os papéis acima listados
causam uma oscilacdo consideravel no indice, tdazencertezas aos
investidores, mesmo de longo prazo.

d) Ha boas alternativas de investimentos fora do mais)o no Peru, por
exemplo, mas o Brasil € um dos principais destides investidores
institucionais de grande porte por uma seérie déesizransformacéo social
nos Ultimos 18 anos; aumento da renda média dadldwas5® maior do
mundo em territério, mas o maior em terras ecUmeidasma Unico, 8
maior populacdo do mundo, sendo multicultural ertoite; democracia
consolidada e estabilidade econ6mica. Embora apeesarandes
problemas, como caréncia de infraestrutura, maobda-pouco qualificada
e carga tributaria equivocada, o Brasil sem duvdam dos principais
destinos de investimento no mundo, ndo fazendadserdesta forma, os
fundos de penséo daqui investirem no exterior.

e) Os instrumentos de Renda Fixa como titulo publaréditos privados,
bancarios, e outros instrumentos de divida posdaam correlacdo com a
SELIC, ndo sendo, desta forma, investimentos atstho momento. O
declinio acentuado da SELIC colocou em cheque atiattade dos
retornos, sobretudo, dos titulos publicos do teseunitidos em 2012, que

estdo pagando uma remuneracdo real média ano @#'3 gara as NTNs

1" Fonte: <www.anbima.com.br>. Acesso em: 9/10/2012.
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com vencimentos entre os anos 2012 e 2050. Outrstsumentos de
dividas, principalmente emitidos por empresas bdassificadas pelas
companhias deratings, remuneram seus instrumentos de captacéo
relacionados ao CDI, que tem forte relacdo com d.IGE Outra
possibilidade de investimentos dentro de rendadé@ os titulos e valores
mobilirios de emissdo de Sociedades de Proposjgedficos (SPE). Por
ter uma caracteristica muito peculiar, uma SPEréalmente constituida
para fazer projetos pontuais e especificos (UHB B&inte, por exemplo),
ndo sendo um instrumento muito ofertado no mercado.

f) A modalidade de Operacdes com Participantes, qoeagéeles créditos
consignados tomados por participantes ativos eeapamdos dos proprios
fundos de penséo, é excelente oportunidade detiimezgo em razao do
baixo risco e retorno interessante quando compaadte Renda Fixa, mas
a expansao desse investimento, atualmente com Ro8#ndo chegar até
15% do patrimbnio das entidades, depende da dentmtlamador e nao
somente da intencdo do gestor do fundo de penségo,Lndo ha
expectativa de crescimento para essa categoriavdstimento.

No contexto de possibilidades de investimentosmeeuso dos fundos de penséo,
nao resta muita alternativa, considerando a pdsiside de ganhos mais expressivos e
assumindo maior risco, sendo investir démvate Equity e Venture Capital. Outros
investidores institucionais podem reduzir suas et gignificativamente, todavia, os fundos
de pensao ndo, uma vez que possuem seu passixadiodsom taxas reais que oscilam entre
5% a 6% e, para reduzirem estas taxas teriam ggelipama reserva econdémica (superavit)
exorbitante para fazer frente a esta necessidadm & crise mundial em 2008, boa
recuperacdo em 2009, mas crescimento moderadoosndirgos de 2010 a 2012, a maioria das
entidades ndo possuem margem para reducdo dedexasos suficiente para acomodar e
continuar carregando um volume expressivo de NTdd, @ntavel nos ultimos 30 anos, mas
que perdeu seu apelo a partir de 2012.

As maiores gestoras dRrivate Equity e Venture Capital desembarcam no pais e
possuem em estoque recursos captados de mais de7Udhdes para investimento
exclusivamente no Brasil. Isso demonstra o tamanhodimensdo que essa modalidade de

investimento possui.
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Os sucessos ndo muito distantes da América Latimgistica, Anhanguera
Educacional, Bematech, Companhia Providéncia, Distigos da América S.A., Droga Raya,
Gol Linhas Aéreas, Lupatech, Localiza, Gafisa, @erdutros demonstram o poder de
transformacao e de geracao de riqueza existerse segmento de investimento.

Os atuais obstaculos impeditivos para o crescimegesses investimentos ja nao
sdo tdo relevantes quando comparados ao ano de &@@ados pelo prof. Claudio Vilar
Furtado (2006), que chamava a atencao para o pnalde valoracao das cotas dos fundos de
investimento em participacdes e selecdo, monitangone politica de incentivos aos gestores
de fundos dePrivate Equity e Venture Capital e a governanca no processo de gestdo dos
fundos, embora seja uma modalidade que requertw@streomplexa e profissional de
governanca por parte do investidor e, ainda, queeoé elevados riscos relacionados,
principalmente, a assimetria da informacdo, a bajualificacdo dos trabalhadores, a
infraestrutura restrita, a burocracia estatal esticase ao eventual conflito de interesse entre
gestor do fundo e gestor da companhia investida.

Dito isso, associado a conjuntura macroeconémitcarnacional e nacional,
governanca corporativa profissional, o sucesserdate Equity e Venture Capital nos EUA,
na Europa e mais recentemente no Brasil, os fudegsensao brasileiros tém uma excelente
oportunidade de investimento e realocacdo dos sesusacumulado nos titulos do Tesouro
brasileiro.
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