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Resumo

Este artigo investiga os determinantes do desempenho tnsosde investimento deri-

vate equitye venture capitaPEVC) no Brasil usando dados do periodo de 1999 a 2007.
Nossos resultados indicam que fatores que influenciam angeséo dos veiculos de in-
vestimento sdo: volume de capital comprometido, niumerandestimentos realizados,
existéncia de co-investimentos, origem estrangeira eréqria da organizacao gestora,
foco em empresas daivate equity intensidade de contato entre gestores e empresas do
portfolio e o nUimero de assentos em conselhos de admaigégirdas empresas investidas
por gestor de fundo. O nlmero de sucessos cresce com omdmanestimentos a uma
taxa declinante, sugerindo um limite a capacidade dosgesbu que um grande nimero
de investimentos permite maior diversificacao de risgectbnando os investimentos para
empresas arriscados, mas com ajpside
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Abstract

This paper investigates the determinants of performantteeahvestments of private equity
and venture capital (PEVC) funds in Brazil. We use data éogehe period between 1999
and 2007. Our results indicate that the factors influendiegperformance of investments
are: size of the fund, number of investments, the practiceoeihvestment, experience
and foreign origin of the managing organization, focus de Eage, intensity of contact
between managers and portfolio companies and the numbeats en the boards of the
invested companies. The number of successes grows withuth@er of investments at
a declining rate. This can indicate 1) a limit to the abilifynesanagers or 2) that a large
number of investments allows for greater diversificatiorrisk, directing investments to
companies of high risk but with a high upside.
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1. Introdugao

Em varios paisesjrivate equityouventure capital (PEVC & uma importante
fonte de capital para empresas inovadoras e com forte pat@®ccrescimento.

O sucesso desta modalidade de financiamento esta emzaaljlie investidores,
de maneira rentavel, supram capital para empresas deisdtoea sem historico
financeiro ou operacional. As empresas alvdP&y Capresentam necessidade de
capital muito aléem de sua capacidade de endividamentaéspre investir somas
consideraveis muito antes que venham a propiciar fluxo de @aseus investi-
dores. Alem do mais, investimentos B&EVC apresentam problemas criticos de
selecao adversa no momento da identificacao das erspabgre de agéncia uma
vez que o aporte de capital tenha sido feito, e.g., neceksaamonitoramento e
controle do uso do capital pelos empreendedores de mo@do guit 0 mesmo seja
usado para propiciar beneficios privados para os emoeg&ahlman, 1990).

Para assegurar um controle adequado do processo deciaérampresas in-
vestidas, os gestores B&VCestruturam o aporte de capital por meio de aquisi¢cao
do controle acionario ou da aquisicao de participag@ionaria minoritaria ou
de ativos conversivéigjue carreguem direitos especiais, e.g., direitos de veto,
subscricao de capitaldrag along (Casamatta, 2003); fazem a infusao paulatina
de capitat (Gompers, 1995); fazem investimento em participaco uteos in-
vestidores d®EVC (Lerner, 1994); procuram concentrar geograficamente os in-
vestimentos etc. Para aumentar as chances de sucesso eamalidormacao
disponivel sobre a conduc¢ao do negocio, os gestor®EME atuam nas empre-
sas investidas, envolvendo-se ativamente nas operde8enesmas (Gompers &
Lerner, 1999b, Gorman & Sahlman, 1989, Sahiman, 1990)rpzahdo dos con-
selhos de administragao (Lerner, 1995); desenvolvesttatégias de negocios;
ajudando a recrutar e contratar executivos (Carvathal., 2008); profissionali-
zando as empresas (Hellman & Puri, 2002); provendo contestmsobre o setor
de nego6cios; auxiliando na estruturacao negocios diemtes, fornecedores e de-
mais agentes financeiros e atuando como confidentes ou leeinssljunto aos
executivos (Sahlman, 1990).

Ipara fins praticos, neste artigo, n&o ha distinga@@nivate equitye venture capital

2No inglés:quasi-equity

3A clausula dedrag alongforca os demais acionistas a vender suas acdes nos mesmas e
para os mesmos adquirentes quando os investidore&d€o fizerem.

4No inglés:capital staging

5No inglés:syndication
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Apesar de conhecermos as estratégias usadas pelos gesBEVCna es-
truturacao e administracao dos investimentos, poabemmos acerca da influéncia
das mesmas sobre o sucesso dos investimentos (Gompers ér L£988). Isto
se deve a falta de modelos tetricos, de dados sistern&iidye 0s processos de
investimento adotados por gestores individuais e de iddies do sucesso nos
investimentos (auséncia de dados publicos sobre tax@&tataos dos investimen-
tos). Este artigo investiga a influéncia das caractedstindividuais dos gestores,
investidores, empresas investidas e processos utilizamoglo de investimento
sobre o sucesso dos investimento®&a/C

A literatura sobre determinantes de sucessd@&YCe breve e apenas explo-
ratoria: Sorensen (2007) analisa os determinantes desueePEVCnos Esta-
dos Unidos usando uma amostra de 1666 empresas investidad @82 e 1995.
A sua analise baseia-se em regressdes probit sobre @sutEisivestimentos indi-
viduais. Esses podem ser sucesso (caso de saidas reapipald0s) ou fracasso
(caso contrario). Esse autor encontra que empresasida®sor organizacdes
mais experientes tém maior chance de abrirem o capitaldqueomparadas as
demais. Este efeito pode ser conseqiiéncia de dois fatmiaer capacidade de
gestores com alta reputacdo em adicionar valor e ao fatpudesstes gestores
tém acesso a um fluxo privilegiado de oportunidade de imaestos. Sorensen
(2007) também encontra que desempenho esta positivarmamelacionado com
o tamanho do fundo (capital sob gerenciamento) e foco eagiestavancados
(late stagg. Infelizmente, sua base de dados nao inclui informagiwe os pro-
cessos usados no ciclo de investimento.

Zarutskie (2010) investiga a importancia das caradieats de gestores de
PEVC para o sucesso dos veiculos de investimento (medido comopangao
de saidas realizadas na formalB® ou venda-estratégic&)Esse estudo baseia-
se em uma amostra de 318 primeiros fundos de empresas gefstoradas no
periodo 1980-1998 nos Estados Unidos. Sua principal as@clé que desem-
penho esta correlacionado com a qualificacao dos gestQuealificacao baseada
em tarefas (e.g., experiéncia prévia em gestaBEMCe em gestao de empresas
em estagios iniciais) e indUstrias (e.g., consultorigestratégia e gerenciamento e
engenharia) apresenta correlagao positiva, enquaaddigacao mais generalista

(e.g., gerentes comiBA9 apresenta correlagdo negativa. Essa autora também

encontra que o desempenho do fundo esta positivamentdamonado ao mon-
tante do capital sob gerenciamento e negativamente ccioe&lo ao nUmero de
gerentes e foco em capital-semente. A (nica informaggmdivel sobre o ciclo
de investimento neste artigo & a intensidade do co-imaestio a qual apresenta
correlacao positiva com o sucesso.

6Também referido comwade-sale
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Das et al. (2003) investigam os determinantes do sucesso em invegtime
de PEVCusando a rodada de financiamerfingncing roundl como unidade de
analise. Eles calculam a probabilidade de uma said&P@aou aquisicao num
intervalo de 3 anos a partir da rodada de financiamento e apilmtade de uma
saida vidPO ou aquisi¢ao a qualquer tempo depois da rodada de finaastam
Esses autores usam uma amostra de 52.322 rodadas de finamoaws EUA en-
tre 1980 e 2000. Seus resultados indicam que a probabildtagecesso depende
do setor industrial, o estagio da empresa no momento daaat&financiamento
e do sentimento do mercado. Esta analise nao investiggito das caracteristicas
dos veiculos ou gestores e do estilo de gestao.

Schwienbacher (2005) examina os determinantes do suceeda pela pro-
por¢cao de saidas ptPOs) usando uma amostra de 88 fundos americanos e eu-
ropeus. Seus resultados quanto ao efeito do monitoramaatoosflitantes (de-
pendendo daroxyusada para monitoramento o efeito pode ser positivo ou nega-
tivo). O foco em estagios iniciaigérly-stagé tem efeito negativo sobre a prob-
abilidade de sucesso. No entanto, quando a analise faitisindo venda es-
tratégica como indicador de sucesso, nenhuma variavesaptou significancia
estatistica.

Uma das principais limitacdes dos estudos mencionadosestrito niUmero
de variaveis de controle disponiveis. Geralmente harmécao sobre o tamanho
e foco do veiculo, experiéncia e qualificacao do gestarytskie, 2010) ou so-
bre alguns aspectos do processo de investimento (Schwieah2005). No en-
tanto, nenhuma destas anélises utiliza uma base de daelesmina simultane-
amente informac&o sobre as caracteristicas do veletilovestimento, os gestores
do veiculo, os investidores e como o0s investimentos stiatesados e geridos.
De maneira distinta, este artigo investiga os determisailiesucesso em investi-
mentos dé°’EVCusando uma base de dados Unica que relne informac@esasob
caracteristicas individuais dos gestores, investidopgscessos utilizados no ciclo
de investimento. A nossa analise baseia-se no desemperfitb\kiculos de in-
vestimentos no Brasil. A nossa base de dados é constayideir de duas fontes:
o Primeiro Censo Brasileiro derivate Equitye Venture Capita(Carvalhoet al,,
2006) e o Guia de Private Equity e Venture Capital GVcepeehuar (GVcepe-
Endeavor, 2007). A primeira contém informacdes doquril999-2004 de todas
as organizacgdes gestoras com escritorio no Brasil (pedigestores, investidores,
empresas investidas e processos usados no ciclo de ingasigh A segunda foi
usada para complementar as informacdes sobre desmeestis no periodo en-
tre 2004 e 2007. Nossa medida de desempenho & o nUmeralds seédlizadas
por abertura de capitalRO), venda estratégicarade sal¢ ou venda para outro
investidor 6econdary sale

A nossa analise confirma alguns dos resultados anteridene@contrados: o
desempenho & positivamente afetado pelo tamanho doleefono em empre-
sas deprivate equity(late-stagel experiéncia e origem da equipe gestora e co-
investimento. Adicionalmente detectamos o efeito de sUfitores que ainda nao
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haviam sido estudados sobre o desempenho: nivel de @ulmsl gestores so-
bre as empresas investidas, intensidade de contato estaragee empresas do
portfolio e participacao em conselhos de administoagas empresas investidas.
No geral, nossos resultados indicam que o sucesso dosingasis dePEVCde-
pende das caracteristicas dos fundos, de como os investisnego estruturados,
das caracteristicas dos gestores e do estilo de gest@wednsos. Este artigo esta
organizado da seguinte forma: a Secao 2 descreve breteaienUstria brasileira
dePEVC A Secao 3 descreve a metodologia, dados e variaveiscaoSkdiscute
os resultados. Por fim, a Secéo 5 apresenta as conclusoes.

2. O Private Equity e Venture Capital no Brasil

O PEVCé uma modalidade de financiamento empresarial relativeenen
cente no Brasil. A primeira empresa gestoraREEVC foi criada apenas em
1981. De fato, o ciclo d®EVCno pais iniciou-se somente ap0s a estabilizacao
econdmica em 1994. Carvalled al. (2006) apresentam a Unica coleta de dados
sistematica sobre BEVCno Brasil. Alguns dos dados coletados por Carvalho
et al.(2006) foram atualizados em junho de 2007 (Guia GVcepe-&mite2007).

A Tabela 1 apresenta um resumo do perfil da indUstria biasiie PEVC entre
dezembro de 2004 e junho de 2007. Em dezembro de 2004, o otapital
comprometido na indUstria era de US$5,58 bilhdes, exis®7 veiculos de in-
vestimento e 306 empresas investidas. Os setores da e@goenimais atrairam
investimentos deste tipo eram: eletrdnica e informg®€a0%), indUstrias diver-
sas (13,4%) e telecomunicactes (9,2%).

Tabela 1
Evolug&o da indlstria brasileira &V Centre dezembro de 2004 e julho de 2007

Dez/04  Jul/l07  Variacao Variacao

total percentual

Capital comprometido (US $ bi) 5.58 16.72 11,14 200%
NUmero de gestores 71 89 18 25%

iniciaram atividade no periodo 43

encerraram atividade no periodo 25
NUmero de empresas investidas 306 404 98 32%

empresas desinvestidas 146

novas empresas investidas 244
Concentracao das organizacdes 66,2% 69,7% 3,5%

no estado de Sao Paulo

A maioria do capital comprometido era de origem estrang&@a2%) e de
investidores institucionais domésticos (22,4%). Estatamate distribuia-se en-
tre veiculos de investimento com estruturas legais diagedgnited partnership
(61,8%), Fundos de Investimento em Participacdes (RiRituiidos pela Instrugao
CVM 391 (11,1%), empresas de participacaohmidings(9,3%), fundos insti-
tuidos pelas Instru¢cdes CVM 302 e 409 (9,0%), divisaemeresa nao financeira
(5,6%) e Fundos MUtuos de Investimento em Empresas Enmtesg@¥MIEE) ins-
tituidos pela Instrucdo CVM 209 (3,0%).
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Ainda segundo Carvalhet al. (2006), a indUstria apresentava uma forte con-
centracao geografica em termos de organizacdes gestapital comprometido e
empresas dportfolio. A cidade de Sao Paulo era o principal centro de atuacao
da indUstria dPEVCno pais, onde se encontravam 66% dos gestores, 80% do
capital comprometido e 39% das empresas investidas. Hmaanitida formacao
de umcluster’ na capital paulistana, mais especificamente na regizo\casdas
Faria Lima e Berrini (40,8% das organiza¢de$@/C). Entre 2004 e 2007 houve
um crescimento de aproximadamente 200% do capital compicome indUstria,
totalizando US$16,72 bilhdes. Apesar do crescimento ditata&somprometido, o
namero de gestores atuantes na indUstria e a quantidateiesas investidas au-
mentaram apenas 32% e 25%, respectivamente. O crescirfggntmino niimero
de gestores, 18, deveu-se a entrada de 43 novos gestosagda de 25 outros.

3. Dados, Variveis e Metodologia

3.1 Dados

Nossos dados vém de duas fontes: o Primeiro Censo BrasileiPrivate
Equity e Venture Capital(CensoPEVQ e Guia GVcepe-Endeavor (GVcepe-
Endeavor, 2007). A primeira, descrita Carvaéii@l. (2006) contém informacdes
sobre todas as organizagdes gestoras com escritorioasil Bntre 1999 e 2004.
O CensoPEVCtambém contém informagdes sobre as caracteristickaduais
dos gestores, investidores, processos utilizados nodgdiavestimento, empresas
investidas e saidas realizadas até dezembro de 2004.

As informagdes sobre as saidas ocorridas até 2004 folditlas do Censo
PEVC As saidas que ocorreram entre 2005 e julho de 2007 forantifidadas
por meio da comparagao entre as empresas que constavaontfidigpdos ges-
tores em dezembro de 2004 e as que ainda constavam dodipsifd julho de
2007 (segundo dados do Guia GVcepe-Endeavor). Quandosasicetambém
recorremos a informacdes presentes nas paginas da Blaepa (para saidas
via abertura de capital), da CVM (para informacdes sobrpresas constituidas
como sociedades andnimas) e das proprias organizgeSesas (para identificar
os portfolios e casos de sucesso), alem de jornais, as\gstess releaseQuando
as saidas nao foram identificadas por uma dessas viaggmos ao contato direto
com o gestor.

A nossa unidade de anélise & o veiculo de investimenta(fdePEVC). O
CensoPEVCcontém informacdes sobre 97 veiculos constituidesiazembro de
2004. Desse total foram excluidos i) sete veiculos desimento do tipd?IPE
(do inglésprivate investment in public equitambém denominados fundos de
governanca e liquidez) por se tratar de um estagio a parievestimento deri-
vate equityrepresentando a aquisicao de capital acionario deesapija listadas
em bolsa de valores, ii) trés veiculos para os quais n#ia leformacao sobre
o capital comprometido e iii) 27 veiculos de investimentie @ao haviam reali-

“Agrupamento geografico de empresas de um mesmo setor
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zado nenhuma saida entre 1999 e julho de 2007. Assim, aranfiost consiste
de 60 veiculos de investimento (62% do total de veiculBskes 60 veiculos de
investimentos eram administrados por 54 organizacds®iges distintas (apenas
10 organizac¢Bes administravam mais de um fundo). Os igsstims fundos que
compdem a amostra final eram responsaveis por US$ 4,68ki(84% do capital
comprometido na indUstria em dezembro de 2004).

3.2 Variaveis

A taxa interna de retorno & reconhecidamente a melhor raquica desem-
penho de veiculos d@EVC No entanto, dados sobre taxa de retorno de veiculos
de investimento ou de investimentos individuais frequeetgte sao tratados com
confidencialidade. Alternativamente, a forma da saidamestimentos individ-
uais normalmente torna-se de conhecimento pablico, piedoia construcao de
medidas de desempenho baseadas nas formas de saidas. aAdfBbsaida dos
investimentos d®EVCtem sido frequentemente usada como medida de desem-
penho, e.g., Dast al.(2003), Schwienbacher (2005), Sorensen (2007), e Zaeutski
(2010).

Segundo Cumming & Macintosh (2003), as formas mais frecqsetié saida
sao: 1) abertura de capitdPQ): mecanismo normalmente utilizado para a re-
alizacao de venda apenas parcial das a¢des do veiooigosterior venda das
acOes restantes ou distribuicdo das mesmas aos thwestido fundo; 2) venda es-
tratégica {rade salg: fusao ou aquisicao da empresa investida por outraesapr
com atividade semelhante (integracdo horizontal) ouptementar (integracao
vertical); 3) venda para outro investidaeetondary sale venda de parte ou totali-
dade da participacao detida pelo veiculdPd/Cpara outro investid8r(normal-
mente outro fundo dBEVCQ); 4) recompra pelo empreendedbuybach: compra
das acdes dos investidoresIEVCpelos demais acionistas da empresa investida
e 5) liguidacao total dos ativosv(ite-off/dowr): desconstituicao da empresa in-
vestida e liquidacao de todos seus ativos.

A saida porlPO geralmente & a mais bem sucedida. Em seu trabalho sobre
a rentabilidade elPEVC Gompers (1995) encontra que em média a taxa anual
de retorno para os investimentoskIEVCcom saida polPO é de 60% enquanto
gue para aqueles feitos por meio de venda estratégica ®deFor outro lado, a
possibilidade de realizacao de UWRD & determinada pelas condi¢cdes correntes do
mercado acionario. Isto ja ndo ocorre com a venda egfic, pois mesmo durante
crises financeiras, algumas empresas mantém a capacielagalidar aquisicoes
(Schwienbacher, 2005). Assim, a venda estratégica seeieecomo uma alter-
nativa boa e com baixa exposi¢ao a volatilidade do meréiadnceiro. Hochberg
et al.(2007) e Sorensen (2007) encontram um coeficiente de cgauette 0,6 en-
tre as medidas de desempenho baseadas na porcentagem esasrdprportfolio
que sairam via abertura de capital ou venda estratégaeas internas de retorno

8Este mecanismo & comum quando o prazo do veiculo de imastth expira, mas a empresa
investida ainda nao se encontra madura pardR@ou venda estratégica.
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dos veiculos de investimento. A venda para outro inves(gkcondary salein-

dica que a empresa € viavel, mas nao atingiu um estado erouito mecanismo

de saida possa ser usado. Segundo Gompers & Lerner (1888d)ra de capi-

tal, venda estratégica e venda para outro investidor sa@ipos de saida mais
eficientes e lucrativos. Este trabalho usa como indicadsudesso o numero de
saidas realizadas por meio HRO, venda estratégicdréde sal¢ ou venda para
outro investidor¢econdary sale Assim, as nossas duas variaveis endogenas sao:
o nimero de sucessos por veiculo de investimento (\@rdivmero-de-sucessos)

e a propor¢ao de sucessos com relagao ao nimero @s sesdizadas pelo veiculo

de investimento (variavel Proporgao-de-sucessos).

A nossa base de dados contém variaveis caracterizandiculoséle investi-
mento, seus gestores, estilo de gestao e investidoresbeé{ara resume todas as
variaveis. A seguir descrevemos essas variaveis e comelgs podem afetar o
desempenho do veiculo:

Variaveis caracterizando o veiculo: Tgmanho logaritmo natural do capital
comprometido expresso em milhdes de dolares. Segundei&dbtacher (2005),
somente gestores com alta reputacao e bom historicossenbenho sao capazes
de levantar fundos com grande volume de capital compromet@estores de
grandes fundos também possuem maior rede de contadog exteemamente
importante para garantir o acesso das empresas investioatea estratégicas de
recursos tais como contatos com potenciais clientes e dedoges, agentes fi-
nanceiros, recursos humanos etc. Além do mais, fundos cwrwopcapital, por
nao poderem participar de operacdes envolvendo alt@mmetimento de capi-
tal, apresentam oportunidades de investimentos reduzssim, quanto maior
o fundo, maiores devem ser as chances de bom desempenho piEsasndo
portfolio; 2) Investimentoso nimero de empresas investidas pelo veiculo desde o
inicio das suas atividades até dezembro de 2004da8E nimero de anos desde
o langamento do veiculo, tendo por base dezembro de 2007.

Variaveis caracterizando a estruturacao dos investiose 1)Controle por-
centagem das empresas investidas em que o gestor det&oleardjoritario ou &
minoritario com controle. Esta variavel reflete a inflo@ndos gestores deEVC
nas decisdes das empresas do portfolio. A nossa corgeeyue quanto maior o
poder das organizacdes B&EVCnas decisdes, maior as chances de sucesso dos
empreendimentos; Zjo-investimentoporcentagem dos investimentos realizados
pelo veiculo de investimento que apresentam co-investimeA participacao de
mais de uma organizacao gestora melhora a selecao desasgalvo e aumenta
a rede de contatos, aumentando as chances de sucestate-$tage variavel
binaria que assume valor um quando o foco de atuagaoidolwele investimento
€ emlate stagei.e., financiamento para aquisicgacquisition financg tomada
de controle pelos executivosi@nagement buyoutjincapital pré-emissad(idge
financg e recuperacao empresarialitharound. Sorensen (2007) reporta que
guando o investimento é feito em empresas em estagiosawaigados de desen-
volvimento ha maior probabilidade da saida ser realizélEPO.
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Variaveis caracterizando os gestores: Qfpaniza@o estrangeira variavel
binaria que assume valor um quando a organizacao géstierarigem estrangeira.
A reputacao, experiéncia e rede social trazidas de sptises podem influenciar
0 sucesso dos investimentos dos gestorePEMC 2) Experencia média de
tempo (em anos) de experiéncia na indistrid?&®/C da equipe de gestores da
organizacao gestora, tendo dezembro de 2004 como mefaréSorensen (2007)
e Zarutskie (2010) encontram relacao positiva entre deedile experiéncia dos
gestores e desempenho do veiculo;

Variaveis caracterizando o estilo de gestao:Cbntata numero de horas
por més em média despendido em reunides, excluindo@esimie conselho de
administracao, e conversas telefonicas pela orggiirgestora com cada uma das
empresas investidas; Assentos/investimentamzao entre o numero de assentos
nos conselhos de administracao das empresas investidasezro de investimen-
tos realizados e 3)\ssentos/gestoresazao entre 0 nimero de assentos nos con-
selhos de administracao das empresas investidas e agl@eestores do veiculo
de investimento. Estas variaveis tanto podem estar esiogladas com o moni-
toramento quanto com a adi¢ao de valor. Espera-se umgagip positiva entre
as variaveiLontatoe Assentos/investimenteso desempenho dos fundos. Con-
trariamente, a correlacdo esperada entre a varsseintos/gestoresas medidas
de sucesso € negativa, pois a participacao em muitoekmsspode diminuir a
dedicacdao média do gestor a cada uma das empresas daiportf

Variaveis caracterizando os investidoresCHpital Estrangeiro variavel bi-
naria que assume valor um quando ha a participacao éstideres estrangeiros
no veiculo e 2)nstitucional variavel binaria que assume o valor um quando pelo
menos um dos investidores do veiculo de investimento édule pensao. Estas
duas variaveis procuram captar o efaitoart monegmPEVC segundo o qual al-
guns investidores com maior reputacao ou experiénciagguem selecionar com
mais eficiencia os melhores gestores$d#e/C(Lerneret al, 2007, Megginson &
Weiss, 1991, Zheng, 1999).

O sumario estatistico das variaveis esta resumido hald@a. Até o ano de
2004, a indUstria brasileira dEVC havia realizado 615 investimentos. Entre
1999 e 2007 foram realizados 315 desinvestimentos, sertioalforma déPOs
venda para outra empredsafe-sal¢ ou venda para outro investidor e 145 nas
formas de recompra pelo empresatioy-bach, liquidacao yrite-off), etc. A
proporc¢ao de sucessos varia de zero a um com média ded®56ito porcento da
amostra (11 de 60) apresentam propor¢ao de sucessos dda®¥e&ulos (30%
da amostra) apresentam 100% de sucessos. Isso mostra qiie esst variavel &
truncada nos valores zero e um, mostrando, assim, a inmeaatdo método tobit
para a analise dessa variavel.
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Tabela 2
Definicao das variaveis

NUmero-de-sucessos NUmero de saidas realizadas por dedPO, venda estratégica
(trade salg ou venda para outro investidaecondary sale

Proporc¢ao-de-sucessos NUmero de sucessos divididmpelero de saidas.

Tamanho Logaritmo natural do capital comprometido noweiexpresso em
US$ milhdes.

Investimentos NUmero de empresas investidas pelo weataldezembro de 2004.

Idade NUmero de anos desde o inicio do langamento doleede investi-
mento até dezembro de 2007.

Controle Porcentagem das empresas investidas pelo eatoulque o gestor
detém a maioria das a¢des ou & minoritario com controle

Co-investimento Porcentagem dos investimentos realizaédo veiculo de investi-
mento que apresentam co-investimento por outros veidelP&EVC

Late-stage Variavel binaria que assume o valor um quando o foco decatudo

veiculo de investimento é elate-stage acquisition financemanage-
ment buyout/inbridge financeou turnaround

Organizacao estrangeira Variavel binaria que asswiee um quando a organizacao gestora &
de origem estrangeira.
Experiéncia Média de tempo (em anos) de experiénciadizstia dePEVCda

equipe de gestores da organizagao gestora, tendo dezemi2004
como referéncias.

Assentos/investimentos Raz&o entre o nimero de ass@sasnselhos de administragao das
empresas investidas e nimero de investimentos realizados

Assentos/gestores Raz&o entre o nimero de assentoswethos de administracao das
empresas investidas e nimero de gestores do veiculoagimento.

Contato NUmero de horas por més em meédia despendido enidesu

(excluindo reunides de conselho de administracdo) evereas
telefénicas pela organizacao gestora com cada uma dagsas in-

vestidas.

Capital estrangeiro Variavel binaria que assume valorquando ha a participacao de
investidores estrangeiros no veiculo de investimento.

Institucional Variavel binaria que assume o valor um gieapelo menos um dos

investidores do veiculo de investimento & investidatitinsional.

O capital comprometido nos fundos de investimento em nassstaa varia
de US$ 2,97 mi a US$ 897 mi, com média de US$ 104 mi e medianaS$e U
37 mi. O nimero de investimentos por fundo varia de 1 a 57, o@aia de US$
10,25 mi e mediana de US$ 6 mi. A experiéncia das organ&agéstoras varia de
zero a 22 anos. Em nossa amostra ha gestores que adquilt@artrale acionario
em todos os investimentos e outros que nunca o fizeram. Nen®do dos in-
vestimentos feitos pelos gestores presentes na amostna feitos com aquisicao
do controle; 37% dos fundos fizeram co-investimentos comosudtndos; 83%
dos fundos eram dedicadogate-stages30% dos fundos eram geridos por em-
presas de origem estrangeiras; 65% tiveram aporte de lcagitangeiro e 40%
tiveram aporte de investidores institucionais. O nimeirmo de horas em con-
tato com empresas gestoras €& baixissimo: 0,66 horas g®por_investimento,
mas o maximo chega a 266 horas por més por investimentedéra de 28 horas.
A Tabela 4 apresenta a correlacao entre as variaveistddeesPode-se obser-
var que em geral as correlagdes sao baixas e apenas algletaa apresentam
significancia estatistica.
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Tabela 3

Determinantes do Sucesso dos Investimentd@rilate Equitye Venture Capitaho Brasil

Sumario estatistico das variaveis

Estatisticas descritivas para uma amostra de 60 veicddsvestimento enPEVC As
variaveis sao:NUmero-de-sucessatkefinido pelo nimero de saidas realizadas por meio
de IPO, venda estratégicdréde sal@ ou venda para outro investidosgcondary sale
Proporcao-de-sucessosimero de sucessos dividido pelo nimero de sai@dasanho log-
aritmo natural do capital comprometido no veiculo em USHeis;Investimentosnimero

de investimentos do veiculo até 12/20@4ntrole porcentagem dos investimentos em que o
gestor detém a maioria das a¢des ou & minoritario cantrale; Co-investimentoporcent-
agem dos investimentos que apresentam co-investimentooatnos veiculos d€EVC
Late-stage variavel binaria que assume o valor um quando o foco decéatudo veiculo

de investimento é etiate-stage(acquisition finance, management buyout/in, bridge finance
ou turnaround; Organizagdo Estrangeiravariavel binaria que assume valor um quando a
organizagado gestora & de origem estrangé&irmeriéncia numero de anos de experiéncia
do gestor na indstria d@EVC (referéncia: 12/2004)Contato nimero de horas por més
em média despendido em reunides (excluindo reunidesrideetho de administragao) e con-
versas telefonicas pela organizacdo gestora com cadalasempresas investid&apital
Estrangeiro variavel binaria que assume valor um quando héa a paaij&io de investidores
estrangeiros no veiculo de investimeriistitucional variavel binaria que assume o valor
um quando pelo menos um dos investidores do veiculo detimersto & investidor institu-
cional

Variavel Média Mediana  Desvio Padrdo  Minimo  Maximo
NUmero-de-sucessos 2,76 2 3,68 0 19
Proporgao-de-sucessos 0,55 0,58 0,39 0 1
Tamanho (US$ mi) 104,7 37 1,29 2,97 897
Investimentos 10,25 6 10,3 1 57
Idade (anos) 9,08 8,04 4,33 3,16 26,01
Controle 0,35 0 0,43 0 1
Co-investimento 0,37 0,21 0,41 0 1
Late-stage 0,83 1 0,37 0 1
Organizag&o estrangeira 0,3 0 0,46 0 1
Experiéncia (anos) 10,6 9,62 5,12 3 25
Contato (horas) 28,4 9 56,6 0,66 266
Capital estrangeiro 0,65 1 0,49 0 1
Institucional 0,4 0 0,49 0 1
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Tabela 4

Matriz de correlacao das variaveis

Esta tabela apresenta as correlagdes entre as varixpdisativas utilizadas no estuddamanho logaritmo natural do capital comprometido no veiculo e8$U
milhdes;Investimentosnimero de investimentos do veiculo até 12/2@dntrole porcentagem dos investimentos em que o gestor detém siandés acdes ou

€ minoritario com controleCo-investimentoporcentagem dos investimentos que apresentam co-imergth com outros veiculos REVC Late-stage variavel
binaria que assume o valor um quando o foco de atuacaoida@ele investimento € etate-stagglacquisition finance, management buyout/in, bridge finance o
turnaround; Organizacéo Estrangeiravariavel binaria que assume valor um quando a orgaiizgestora & de origem estrangelaperiencia nimero de anos
de experiéncia do gestor na indUstriaRIEVC (referéncia: 12/2004)Contato nimero de horas por més em média despendido em reueiiegindo reunides
de conselho de administra¢ao) e conversas telefon@asopganizacao gestora com cada uma das empresasdageSapital Estrangeiro variavel binaria que
assume valor um quando ha a participacao de investigstesngeiros no veiculo de investimeritstitucional variavel binaria que assume o valor um quando
pelo menos um dos investidores do veiculo de investimenwéstidor institucional. A amostra consiste de 60 Vekgue haviam realizado, pelo menos, um
desinvestimento até o final d8 $emestre de 2007. Estatisticas t sao apresentados arérggses.

Tamanho Investimentos Idade Controle Co-investimentoe-séage Organizacdo Experiéncia Contato Capital  tucstinal
estrangeira estrangeiro
Tamanho 1
Investimentos 0,020 1
(0,87)
Idade 0,125 0,295* 1
(0,33) (0,02)
Controle 0,130 -0,116 -0,173 1
(0,32) (0,36) (0,17)
Co-investimento 0,024 -0,099 0,055 -0,093 1
(0,85) (0,44) (0,67)  (0,47)
Late-stage -0,122 0,086 0,179 -0,251* 0,276** 1
(0,34) (0,50) (0,16)  (0,04) (0,03)
Organizagao 0,064 -0,261** 0,013 -0.203 0,545*** 0,191 1
estrangeira (0,62) (0,04) (0,92) (0,11) (0,00) (0,13)
Experiéncia 0,021 0,433***  0,452** -0,012 -0,176 -0,040 -0,135 1
(0,87) (0,00) (0,000  (0,92) (0,17) (0,75) (0,30)
Contato 0,157 -0,157 0,037  0,265** -0,053 -0,191 -0,211 00,0 1
(0,24) (0,23) 0,77)  (0,04) (0,68) (0,14) (0,10) (0,99)
Capital 0,090 0,078 -0,154 0,064 0,118 -0,251**  0,373*** ,085 0,024 1
estrangeiro (0,49) (0,54) (0,23) (0,62) (0,36) (0,04) 0,0 (0,78) (0,86)
Institucional 0,241* 0,003 -0,07 -0,147 0,111 -0,106* 2105 -0,165 -0,071 0,077 1
(0,06) (0,98) (0,59) (0,25) (0,39) (0,41) (0,67) (0,21) 5@, (0,55)

*, ** @ **=* indicam niveis de significancia de 10%, 5% e 1% pestivamente.

"H ‘onaN ‘v ‘oyreared '3 ‘esianbis



Determinantes do Sucesso dos Investimentd@rilate Equitye Venture Capitaho Brasil

3.3 Metodologia

Usamos como indicador de sucesso o0 nimero de saidasadzaipor meio
de abertura de capitalRO), venda estratégicdréde sal¢ ou venda para outro
investidor 6econdary sale As nossas variaveis endogenas sao: 1) Numero-de-
sucessos por fundo de investimento e 2) Propor¢ao-cessas, medido em rela-
¢cao ao nimero de saidas ja realizadas pelo veiculovéstimento. O nimero de
sucessos € uma variavel de contagem. Assim, a regresf@oisson & o método
econométrico apropriado (Maddala, 1983). A proporgasucessos & continua,
mas limitada ao intervalo [0,1]. Portanto, o0 método ecogiwico apropriado &
a regressao Tobit (Maddala, 1983). O modelo economéfisousamos tem a
seguinte forma:

Sucesso; = By + [1Vdculo; + Salnvestimentost+ S3Gestor+
+3,4Estilo_.de Gestio; + S4lnvestidores+ ¢;

onde:

Sucesspé o indicador de sucesso do veicilo

Veculo; € um vetor de variaveis caracterizando o veiculo

Investimentosé um vetor de caracteristicas dos investimentos do heiru
Gestor € um vetor de caracteristicas relacionadas ao gestoridolo¢
Estilo.de Gesto; € um vetor de caracteristicas de estilo de gestao e;
Investidoresé um vetor de variaveis caracterizando os investidoresamilo.

Todas as regressdes incluem como controle as variaveisayacterizam os
veiculos de investimento (tamanho, nUmero de investiosea idade). As re-
gressdes sobre o nUmero de sucessos também incluem adoad nimero de
investimentos para captar possivel nao-linearidadéagas regressdes foram es-
timadas usando erros robustos a heterocedasticidadengétalo de correcao de
White (1980).

4. Resultados

As Tabelas 5 e 6 mostram os resultados da nossa analise aodetermi-
nantes do sucesso em investimento$&&/C A Tabela 5 reporta a anélise para
a proporcao de sucessos e a Tabela 6 para o nUmero deacucéssialmente
comentamos a importancia das caracteristicas dos fun@bservamos a forte
influéncia positiva do tamanho do fundo sobre o sucessontquaaior o capi-
tal comprometido maior a propor¢ao de sucessos (Tabetat&nbém maior o
namero de sucessos (Tabela 6). Este resultado confirmaumssanteriores. A
idade do veiculo ndo se mostrou relevante em nenhumis@nébnsistentemente
com Schwienbacher (2005), Sorensen (2007) e Zarutski®}201
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Tabela 5
Determinantes do sucesso em investimentoBENC(propor¢ao de sucessos)

A tabela apresenta regressdegdkit censurado em zero e um. A variavel dependentBi@porcéo-de-
sucessasnimero de sucessos dividido pelo niUmero de saidas. s independentes saamanho
logaritmo natural do capital comprometido no veiculo en$u8lhdes;Investimentasnimero de inves-
timentos do veiculo até 12/200@ontrole porcentagem dos investimentos em que o gestor detém a
maioria das a¢des ou & minoritario com contr@e-investimentoporcentagem dos investimentos que
apresentam co-investimento com outros veiculoPE¥C Late-stage variavel binaria que assume o
valor um quando o foco de atuagdo do veiculo de investinéremlate-stage(acquisition finance
management buyout/ibridge financeou turnaround; Organizacédo Estrangeiravariavel binaria que
assume valor um quando a organizagao gestora & de origeangeiraExperieéncia nimero de anos de
experiéncia do gestor na indUstriaPIEVC(referéncia: 12/2004);ontata nimero de horas por més em
média despendido em reunides (excluindo reunides deettemde administracao) e conversas telefénicas
pela organizagdo gestora com cada uma das empresasdasgSapital Estrangeiro variavel binaria

gue assume valor um quando ha a participacao de invessiéstrangeiros no veiculo de investimento;
Institucional variavel binaria que assume o valor um quando pelo memodas investidores do veiculo

de investimento & investidor institucional. A amostragiste de 60 veiculos que haviam realizado, pelo
menos, um desinvestimento até o final dcsgémestre de 2007. Todas as estimagdes foram obtidas com
erros robustos a heterocedasticidade pelo método deg@oride White (1980). Estatisticasdo apre-
sentados entre parénteses.

Regressao (1.1) (1.2) (1.3) (1.4) (1.5) (1.6) (1.7) (1.8)
Tamanho 0,159* 0,173* 0,134* 0,164** 0,130* 0,170*+* 0,143* 0110**
(2,34) (2,36) (1,85) (2,25) (1,61) (2,66) (2,11) (1,68)
Investimentos -0,005 -0,011 0,003 -0,008 -0,0006 0,006 04,0 -0,000
(-0,68) (-1,23) (0,40) (-1,19) (-0,07) (0,76) (0,46) (00
Idade 0,094 0,002 0,015 0,016 0,003 0,005 0,011 -0,001
(0,47) (0,14) 0,77) (0,85) 0.17) (0,26) (0,59) (-0,05)
Controle 0,296 0,182
(1,31) (0,74)
Co-investimento  0,435** 0,376* 0,342**
(2,09) (1,76) (1,54)
Late-stage 0,271 0,321 0,307 0,544* 0,332
(1,03) (1,22) (1,17) (1,92) (1,13)
Organizacao 0,281 0,403* 0,218
estrangeira (1,38) (1,82) -0,8
Experiéncia 0,03 0,029
(1,17) 1,1
Assentos/ 0,219 0,274* 0,206 0,122
investimentos (1,59) (1,96) (1,60) (0,95)
Assentos/ -0,122 -0,152* -0,162* -0,102
gestores (-1,42) (-2,09) (-1,92) (-1,25)
Contato 0,0009 0,003** 0,001 0,001
(0,61) (2,29) (1,09) (1,11)
Capital 0,067 0,08
estrangeiro (0,35) (0,35)
Institucional -0,018 0,039
(-0,10) (0,20)
Constante -0,486 -0,228 0,026 -0,046 -0,367 -0,417 -0,447 0,522
(-1,22) (-0,69) (0,07) (-0,13) (-0,91) (-1,07) (-0,93) Q)
NGmero de Obs. 6 57 57 60 57 6 57 55
F(n) F(6,54)= 2,34 F(5,52)=2,13 F(6,51)=1,74 F(556)= 1,33 5(p 2,04 F(7,53)=2,63 F(8,49)=1,88 F(13,42)= 1,58
Prob> F 0,0442 0,076 0,1304 0,266 0,077 0,020 0,084 0,128
PseudoR 2 0,123 0,102 0,078 0,057 0,108 0,144 0,119 0,180

*, ** e ¥ indicam niveis de significancia de 10%, 5% e 1% pestivamente
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O namero de investimentos na analise da proporcao @ssas apresenta sinal
guase sempre negativo, mas sem significancia estat{$abela 5). O quadro é
diferente quando analisamos o nUmero de sucessos (Tgbeanémero de in-
vestimentos apresenta sinal positivo e estatisticamegiéfisante em todas as
regressoes. O quadrado do nUmero de investimentos éurega&statisticamente
significante na maioria das regressdes. Isso indica quen@ero de sucessos
cresce com o nimero de investimentos a uma taxa declinaogseréferimos a
isso como concavidade). Esse resultado sugere algumgs@tsedes: a concavi-
dade pode indicar que a capacidade de monitoramentadedigValor € limitada e
qgue quando compartilhada entre um nimero grande de imes#ibs perde a sua
eficiencia. Alternativamente pode sugerir que um maionei® de investimen-
tos permite uma maior diversificacao de risco, fazendo gomos gestores pro-
curem investimentos mais arriscados, mas que tenhampsidemaior em caso
de sucesso. Conversamente, um fundo com poucos invesbisrtent que procu-
rar investimentos com maior probabilidade de sucessoaot®iite que isso seria
compensado por um menopside Nenhum dos artigos que examina os determi-
nantes de sucesso obteve resultado semelhante, porquemdales controlou o
namero de investimentds.

O modo como os investimentos sao estruturados tambénrefiaflai o sucesso
dos mesmos: tanto a propor¢ao quanto o nimero de SUCEESTE COM O CO-
investimento: nas duas analises o sinal & positivo eigtitatnente significante
em varias regressoes. Este resultado ja havia sidov@tnkepor Zarutskie (2010).

Investimentos ertate-stageaumentam a propor¢ao e numero de sucessos (Ta-
bela 5): o sinal & positivo com significancia estatisttmnfirmando os resultados
de Zarutskie (2010) e Schwienbacher (2005). Esse mesmbiaesumao & ob-
servado para o nimero de sucessos (Tabela 6), pois esgaeladio apresenta
significancia estatistica. A aquisicao do controle@nario das empresas investi-
das (variavel Controle) aparentemente nao exerce efelifre 0 sucesso.

9Zarutskie (2010) e Schwienbacher (2005) fazem analiseesoproporgzo de sucessos. Sorensen
(2007) faz a analise sobre o sucesso individual de cadatimento (analis@robit). Nenhum desses
autores estuda o efeito do nimero de investimentos.
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Tabela 6
Determinantes do sucesso em investimentoBENC(nUmero de sucessos)

A tabela apresenta regressdes de Poisson. A variavehdepe € o Numero-de-
sucessos definido pelo nimero de saidas realizadas podeigiO, venda estratégica
(trade salé ou venda para outro investid@gcondary sale As variaveis independentes
sao:Tamanho logaritmo natural do capital comprometido no veiculo e8Unilhdes;
Investimentas nimero de investimentos do veiculo até 12/2004éntrole porcent-
agem dos investimentos em que o gestor detéem a maioria,das aa & minoritario
com controle;Co-investimento porcentagem dos investimentos que apresentam co-
investimento com outros veiculos @EVC Late-stage variavel binaria que assume
o valor um quando o foco de atuacao do veiculo de investine emlate-stage(ac-
quisition financemanagement buyout/ibridge financeou turnaround; Organizacao
Estrangeira variavel binaria que assume valor um quando a orgaazgestora & de
origem estrangeira; Experiéncia: nimero de anos de & do gestor na indUstria
de PEVC (referéncia: 12/2004)Contata nimero de horas por més em média de-
spendido em reunides (excluindo reunides de conselhalkénastracdo) e conversas
telefonicas pela organizacdo gestora com cada uma daesas investidaCapital
Estrangeiro variavel binaria que assume valor um quando ha a paatjéio de investi-
dores estrangeiros no veiculo de investimemstitucional variavel binaria que assume
o valor um quando pelo menos um dos investidores do veieulo/@stimento & investi-
dor institucional. A amostra consiste de 60 veiculos queaharealizado, pelo menos,
um desinvestimento até o final d® demestre de 2007. Todas as estimagdes foram obti-
das com erros robustos a heterocedasticidade pelo mé¢octorrecao de White (1980).
Estatisticag sao apresentados entre parénteses.

Regressao (&) 22 2.3) 2.4 2.5) 2.6) [EX) 2.8)
Tamanho 0,251*** 0,308*** 0,294*** 0,295** 0,253*** 0,298*** 0,2 89***  0,289***
(414)  (380) (351) (414)  (413) (377)  (4,03) (3,98)
Investimentos 0,071** 0,075*** 0,101* 0,650*** 0,094*** 0,101** 0,06 0** 0,125*+*
(3,58) (3,40) (2,41) (3.17) (4,56) (4,34) (2,10) (3.17)
(Investimentosg -0,0005 -0,0006* -0,0009* -0,0004 -0,0008** -0,0009** -0,0004 -0,001*
(-1,58) (-1,75) (-1,79) (-1,38) (235 (251) (-0,89) (-2,46)
Idade 0,032 0,005 0,037 0,0191 0,04 0,016 0,001 0,03
(125 (016) (1.41) (0,70)  (1,26) (058)  (0,05) (0,98)
Controle 0,136 0,293 0,365 0,230
(0,40) (0,79) (0,86) (0,63)
Co-investimento 0,768*** 0,460* 0,395 0,496
(2,68) (1.75) (1,52) (1,63)
Late-stage -0,588 -0,620 -0,587
(-1,32) (-1,39) (-1,57)
Organizagao estrangeira 0,531** 0,589**  0,577**  0,571* 0,718***
(2,26) (2,49) (2,46)  (1,71) (2,58)
Experiéncia 0,030 0,0322 0,040 0,028
(1,10) (1,28) (1,54) (1,03)
Assentos/ investimentos -0,111 -0,293* -0,134
(-0,33) (-1,65) (-0,06)
Assentos/gestores -0,311 -0,259* -0,24
(-1,19) (-1,88) (-1,09)
Contato -0,002 -0,0005
(-1,18) (-0,34)
Capital estrangeiro 0,099 -0,134 -0,333
(0,41) (-0,40) (-1,25)
Institucional 0,029 -0,11 -0,246
(0,11) (-0,39) (-0,81)
Constante -0,844 -1,429** -0,708 -1,064* -1,187  -1,12** -1,217* -0,859
(-1,23)  (-2.62) (-1,36) (-212) (-150) (-213) (-1,71) (-1,41)
Namero de Obs. 60 57 57 60 60 57 57 55
Wald ch? (k) 254(7) 171(6)  186(7) 178(6)  280(8)  173(7) 240(11)  33§(1
Prob> chi? 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Pseudo R 0316 0305 0322 0279 0331 0,343 0,337 0,376

*, %% @ *** indicam niveis de significancia de 10%, 5% e 1% pextivamente

A nossa analise indica que as caracteristicas dos gedardém influen-
ciam a probabilidade de sucesso: fundos geridos por o@ghes com origem
estrangeira apresentam maior proporcao e nUmero desageéNo contexto brasi-
leiro, esse resultado sugere algumas possibilidades: eaminduastria nascente, a
experiéncia trazida de outros paises onde a indUstAaneais desenvolvida pode
ser relevante. Alternativamente, pode-se argumentar gsirgs com afiliacao
tém uma maior rede de contatos e que isto influencia as chdecgucesso. Esta
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Gltima interpretagdo também & consistente com aénfiig do co-investimento
sobre 0 sucesso. Este aspecto nao foi contemplado em estothwiores® No
entanto, deve-se notar que tal fator nao deveria ser igp@tem um mercado
maduro dePEVC como o norte-americano. Finalmente, a experiéncia dos ges
tores (variaveExpereéncig apresentou efeito positivo e estatisticamente signifi-
cante sobre o numero de sucessos (confirmando o resultatiyatskie (2010)).
A mesma variavel apresentou sinal positivo, mas sem signifia estatistica na
analise de proporcao de sucessos.

Os diferentes estilos de gestao das empresas investetasad sucesso dos
investimentos. Quanto maior o nimero de assentos em bossd administracao
por gestor menor o indice de sucessos. Isso €& observadgtaa a propor¢ao de
sucessos, quanto para o nimero de sucessos. Este resoltdidma a pressupo-
sicao de que os gestores possuem capacidade limitadapi@r@ monitoramento
guanto para adicao de valor. Assim, quando os esfoa@slverizados em um
namero grande de investimentos, a eficiéncia fica reduidatensidade de con-
tato apresenta efeito positivo e estatisticamente signifecsobre a propor¢ao de
sucesso, mas nao apresenta efeito estatisticamenticsigté sobre o nUmero de
sucessos. Os nossos resultados sobre o efeito do nUmessetitéas em conselhos
de administracao por investimentos sao conflitantewal siegativo e estatistica-
mente significante na analise da proporcao de sucesssgie@e estatisticamente
significante na analise do niUmero de sucessos.

Por fim, a nossa analise nao captou nenhum efeito do tippvestidores do
fundo sobre os seus retornos (efaitoart money Tanto a variavel indicadora de
investidores estrangeiros quanto a indicadora de inwstdnstitucionais falha-
ram em apresentar significancia estatistica.

No geral os nossos resultados indicam que as analisesnderaile sucessos
e da propor¢ao de sucessos apresentam resultados eanMar entanto, algumas
discrepancias foram observadas (para nimero de inve#iine nimero de assen-
tos em conselhos de administracao por investimento).s&aprincipal conclusao
€ que o sucesso dos investimentoskREYCdepende das caracteristicas dos fun-
dos, dos gestores, de como 0s investimentos sao estroslgatb estilo de gestao
dos mesmos.

5. Concluses

O private equityou venture capita{PEVCQ & uma importante fonte de capital
para empresas inovadoras e com forte potencial de crefoim®s investimen-
tos dePEVC apresentam problemas criticos de selecao adversa n@ntorda
identificacdo das empresas-alvo e de agéncia uma vezap@te de capital tenha
sido feito.

10schwienbacher (2005) examinou o efeito da afiliacko atuigho financeira, mas no a
instituicdes estrangeiras.
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Para assegurar um controle adequado do processo de@gdoiencializar a
adicao de valor nas empresas investidas, os gestoREdEusam varios meca-
nismos, e.g., fazem aporte de capital por meio de aqoisigcontrole acionario
ou de direitos especiais tais como: veto, subscricao deaatau drag along
fazem a infusdo paulatina de capital; investem em pastjép com outros in-
vestidores ddPEVC (co-investimento) e envolvem-se ativamente nas operaco
das empresas investidas por meio da participacao noslbossde administracao
das mesmas; no desenvolvimento de estratégias de nepajtidando a recrutar
e contratar executivos, provendo conhecimento sobre o detnegocios e auxi-
liando na estruturacao de negocios com clientes, fec@mes e demais agentes
financeiros.

Apesar de conhecermos as estratégias usadas pelos ges®E/Cna estru-
turacdo e administracao dos investimentos, poucasabacerca da influéncia das
mesmas sobre 0 sucesso dos investimentos. Este traba#stigava influéncia
das caracteristicas individuais dos gestores, invastil@mpresas investidas e
processos utilizados no ciclo de investimento sobre o soc@ss investimentos
de PEVC A caracteristica do nosso banco de dados permite estudias esses
fatores simultaneamente.

A nossa analise indica que o sucesso dos investimenteEd€depende das
caracteristicas dos fundos, dos gestores, de como o$imeaos sao estruturados
e do estilo de gestdo dos mesmos. As caracteristicas ddssuue influenciam
0 sucesso sao 0 montante do capital comprometido e o nidednvestimentos.
A idade do veiculo aparentemente nao influencia o sucésscaracteristicas dos
gestores que se mostraram relevantes para o sucesso s&@xgacéistrangeira e
experiéncia na indUstria. As caracteristicas dos mwmesitos que influenciam o
sucesso sao o0 co-investimento e o focolata-stage As caracteristicas do es-
tilo de gestao que influencia o sucesso sao o nimero detassmn conselhos de
administracao por gestor menor o sucesso (negativajreeat@tensidade do con-
tato entre gestores e empresas investidas (positivameédtejimero de assentos
em conselhos de administracao por investimentos apgmseesultados contra-
ditorios. Aparentemente a aquisi¢ao de controle n&oaexefeito sobre 0 sucesso.
As caracteristicas dos investidores nao se mostrararfisantes para o sucesso
dos investimentos.

Em particular, encontramos que o nUmero de sucessos @este numero
de investimentos, porém a uma taxa declinante. Isto supgere capacidade de
monitoramento/adi¢do de valor é limitada e que quandopestihada com um
namero grande de investimentos perde a sua eficienciarnalivamente, pode
indicar que um grande nimero de investimentos permite uaiardiversificacao
de risco, fazendo com que os gestores procurem investisemd arriscados,
mas que tenham umpsidemaior em caso de sucesso. Nenhum dos artigos que
examina os determinantes de sucesso obteve resultaddsaneeporque nenhum
deles investigou o efeito do nmero de investimentos.

206 Rev. Bras. Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 9, No. 2, June 2011



Determinantes do Sucesso dos Investimentd@rilate Equitye Venture Capitaho Brasil

Referéncias

Carvalho, Antonio de, Ribeiro, Leonardo, & Furtado, Cliau@006. A Indstria
de Private Equity e Venture Capital: Primeiro Censo Brasile Sao Paulo:
Editora Saraiva.

Carvalho, Antonio de, Calomiris, Charles, & Matos, Joaadé. 2008. Venture
Capital as Human Resources Managemdumtrnal of Economics and Business
60, 223-255.

Casamatta, Catherine. 2003. Financing and Advising: Ggfiiimancial Contracts
with Venture CapitalistsJournal of Finance58, 2059-2086.

Cumming, Douglas, & Macintosh, Jeffrey. 2003. A Cross-Gogomparison
of Full and Partial Venture Capital Exitdournal of Banking and Finan¢@7,
511-548.

Das, Sanjiv, Murali, Jagannathan, & Sarin, Atulya. 2003va®e Equity Returns:
An Empirical Examination of the Exit of Venture-Backed Caanes. Journal
of Investment Managemenf 1-26.

Gompers, Paul. 1995. Optimal Investment, Monitoring, dredStaging of Venture
Capital. Journal of Finance50, 1461-1489.

Gompers, Paul, & Lerner, Josh. 1998he Determinants of Corporate Venture
Capital Success: Organizational Structure, Incentives] Eomplementarities
Harvard Business School Working Paper, No. 99-009.

Gompers, Paul, & Lerner, Josh. 1999a. Money Chasing Deale? IMpact of
Fund Inflows on Private Equity Valuationslournal of Financial Economics
55, 239-279.

Gompers, Paul, & Lerner, Josh. 1999he Venture Capital CycleCambridge:
MIT Press.

Gorman, Michel, & Sahlman, William. 1989. What Do Venturep@alists Do?
Journal of Business Venturing, 231-248.

GVcepe-Endeavor. 2007 Guia de Private Equity e Venture Capital GVcepe-
Endeavor Sao Paulo: Valor Econdmico.

Hellman, Thomas, & Puri, Manju. 2002. Venture Capital arelfinofessionaliza-
tion of Start-Up Firms: Empirical Evidencéournal of Finance57, 169-197.

Hochberg, Yael, Ljungqvist, Alexander, & Lu, Yang. 2007. @vim You Know
Matters: Venture Capitallournal of Finance62, 251-301.

Lerner, Josh. 1994. The Syndication of Venture Capital $hwents. Financial
ManagementAutumn, 16-27.

Rev. Bras. Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 9, No. 2, June 2011 207



Siqueira, E., Carvalho, A., Netto, H.

Lerner, Josh. 1995. Venture Capital and the Oversight dPtivate FirmsJournal
of Finance 50, 301-318.

Lerner, Josh, Schoar, Antoinette, & Wongsunwai, Wan. 2@art Institutions,
Foolish Choices: The Limited Partner Performance PuzZdarnal of Finance
62, 731-764.

Maddala, Gangadharrao. 198Bimited-Dependent and Qualitative Variables in
EconometricsEconometric Society Monographs: Cambridge UniversigsBr

Megginson, William, & Weiss, Kathleen. 1991. Venture Calist Certification in
Initial Public Offerings.Journal of Finance46, 879-903.

Sahlman, William. 1990. The Structure and Governance ofiferCapital Orga-
nizations.Journal of Financial Economi¢®27, 473-521.

Schwienbacher, Armin. 2005An Empirical Analysis of Venture Capital Exits in
Europe and the United State€€FA 2002 Berlin Meetings Discussion Paper.
Disponivel enhttp://ssrn.com/abstract=302001.

Sorensen, Morten. 2007. How Smart is Smart Money? Two-SMatthing
Model of Venture CapitalJournal of Finance62, 2725-2762.

White, Halbert. 1980. A Heteroskedasticity-Consistent&i@mnce Matrix and a
Direct Test for HeteroskedasticitiEconometrica48, 817—-838.

Zarutskie, Rebecca. 2010. The Role of Top Management TeamaHCapital in
Venture Capital Markets: Evidence from First-Time Fungtsurnal of Business
Venturing 25, 155-172.

Zheng, Lu. 1999. Is Money Smart? A Study of Mutual Fund InvestFund
Selection Ability. Journal of Finance54, 901-933.

208 Rev. Bras. Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 9, No. 2, June 2011



