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RESUMO

O Brasil assumiu posigdo de destaque nos ultimos anos como um dos mercados emergentes
mais atrativos para o investimento de Private Equity em setores relacionados com a
infraestrutura, especialmente o Setor Elétrico. Um dos grandes desafios estruturais de curto
prazo para este segmento € a necessidade de ter acesso a novos capitais. Nesta perspectiva, 0
mercado de Private Equity poderd intensificar a sua atividade como fonte complementar de
recursos para este setor estratégico. O objetivo principal desta pesquisa foi verificar se o
retorno das acBes de empresas do Setor Elétrico listadas na BM&FBOVESPA ¢
estatisticamente significativo e diferente devido a presenca dos investimentos de Private
Equity. Foram examinadas duas carteiras de investimentos com e sem Private Equity. A
performance foi medida pelo indice de Sharpe a fim de capturar o retorno ajustado ao risco.
Aplicou-se 0 método robusto de Ledoit & Wolf (2008) para avaliar a diferenca dos Indices de
Sharpe e testar as hipoteses do estudo. Os resultados comprovaram que a carteira com Private
Equity apresentou, em média, um indice de Sharpe estatisticamente superior e significativo
mesmo antes da Medida Proviséria n® 579 de 11/09/2012, o que corroborou para a menor
volatilidade e maior retorno acumulado das acBes no periodo de 2010 a 2016.
Adicionalmente, ha evidéncias que sustentam a geracdo de retorno maior da carteira com
Private Equity, pois o portfolio de empresas sem Private Equity apresentou indicadores
médios de rentabilidade ROA e ROE decrescentes e resultados insatisfatorios para os indices
que compdem o Modelo DuPont.

Palavras-chave: Private Equity, Setor Elétrico, Carteiras, Medida Proviséria n® 579



ABSTRACT

Recently, Brazil has taken an outstanding position as one of the most attractive emerging
markets for Private Equity investment in sectors related to infrastructure, specially the Power
Sector. One of the major short-term structural challenges for this segment is the need to attract
new capital. From this point of view, the Private Equity market may intensify its activity as an
additional source of financial resources for this strategic sector. The main purpose of this
research was to verify if the return of Power Sector companies’ stocks listed on
BM&FBOVESPA is statistically significant and different due to the Private Equity
investments presence. Two portfolio investment with and without Private Equity were
examined. The performance was measured by the Sharpe Index in order to capture the risk-
adjusted return. The robust method of Ledoit & Wolf (2008) was applied to evaluate the
difference between Sharpe indices and to verify the hypothesis of this study. The results
indicated that the Private Equity portfolio showed, on average, a higher statistical significant
Sharpe Index even before the Provisional Act no. 579 of September 11, 2012, which
corroborated to lower volatility and greater cumulative return of stocks in the period between
2010 and 2016. In addition, there are evidences to support a higher return on the Private
Equity portfolio, since the portfolio of companies without Private Equity showed decreasing
average for Return on Assets and Return on Equity indicators and unsatisfactory performance
for the indices that make up the DuPont Model.

Keywords: Private Equity, Power Sector, Portfolios, Provisional Act no.579
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1. INTRODUCAO

1.1. Situacdo-problema

O Private Equity € definido como a provisao de capital e know-how em gestdo para
empresas maduras em estdgio de consolidacdo, expansdo ou reestruturacdo. Possui como
caracteristica o prazo definido para a saida do investimento realizado, gerando resultados em
médio ou longo prazo, face as oportunidades para melhorias em eficiéncia operacional e
geracdo de receita. (Metrick & Yasuda, 2010, p.7; European Commission, 2006, p.9;
ABVCAP, 2012, online).

O investimento de Private Equity representa uma opcdo para empresas com
perspectiva de desenvolvimento e rentabilidade captarem recursos para financiar suas
atividades, planos de expansdo de negocios e aquisicdes. (Gompers & Lerner, 2000, p.284;
EVCA, 2007, p.6).

O Private Equity é uma modalidade de capital de risco que pode viabilizar o
financiamento complementar as fontes tradicionais de crédito. Ou seja, representa uma
alternativa para as empresas obterem 0s recursos necessarios para desenvolver sua estratégia
de negdcio, inclusive aquelas classificadas como alto risco. (Leite & Souza, 2001, p.2;
Baeyens & Manigart, 2003, p.57; Metrick & Yasuda 2010, p.7).

O Private Equity proporciona mudancgas positivas para a empresa investida. A
participacdo ativa do fundo na gestdo e controle do negécio garantem o desenvolvimento e
consolidacdo da estratégia empresarial em médio e longo prazo. O foco no ganho financeiro e
0 prazo determinado para a saida do investimento impactam significativamente os resultados
da empresa. (European Commission, 2006, p.10).

No que se refere a estruturacdo deste tipo de investimento, Talmor & Vasvari (2011, p.
4) indicam que o investimento de Private Equity é feito mediante um fundo de proposito
especifico. Estes fundos sdo constituidos para investimento em varios tipos de empresas, que
vao desde negdcios em estagio inicial a empresas de grande porte que atuam em mercados
maduros.

No contexto brasileiro, a Comissdo de Valores Mobiliarios, CVM, estabeleceu em
2003 o0 novo marco regulatorio que criou a Instrucdo Normativa CVM 391, a qual dispde
sobre constituicdo, administragdo e funcionamento do Fundo de Investimento em Participacdo

— FIP — veiculo para investimento de Private Equity.
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O Brasil tem se destacado recentemente como um dos paises mais atrativos para a
realizacdo do investimento de Private Equity. A pesquisa do Emerging Markets Private
Equity Association, EMPEA, evidencia o Brasil como o terceiro colocado comparado aos
demais paises emergentes do BRICS — Russia, india, China e Africa do Sul — para o quesito
retorno. Além disto, 33% dos investidores que responderam a pesquisa planejam aumentar o
volume dos investimentos de Private Equity em mercados emergentes nos proximos dois
anos. (EMPEA, 2015, p. 2-5).

A publicacdo da Latin American Private Equity and Venture Capital Association,
LAVCA, indica que nos ultimos trés anos os investimentos de Private Equity em
infraestrutura tém representado quase metade do montante total investido na América Latina —
US$ 6,5 bilhdes, dominados por transacdes nos setores de petroleo e gas, saude e energia.
Além do mais, os investidores seletos internacionais estdo vislumbrando uma oportunidade
extraordinaria para estabelecer presenca no Brasil a pre¢o atrativo em virtude do cenario atual
de recessdo econdmica, desvaloriza¢do da moeda e crise politica. (LAVCA, 2016, online).

Ainda, corroborando com a pesquisa do EMPEA, segundo a Associacdo Brasileira de
Private Equity & Venture Capital, ABVCAP (2016, p.17), os investimentos no setor de
Private Equity em 2015 alcancaram o patamar de R$ 18,5 bilhdes, o que representou
incremento da ordem de 39% comparado a 2014.

O Brasil apresenta gargalos de infraestrutura que blogueiam a atividade econémica. O
investimento para equacionar estes problemas proporcionard a melhoria da competitividade
brasileira em longo prazo bem como movimentard a economia mediante obras de
infraestrutura. Estas obras demandam foco, uma vez que o pais possui desigualdades
regionais de infraestrutura vultosas, com consequéncias recorrentes no encarecimento da
producdo e na perda de competitividade do Brasil no cenério internacional. (Carta Capital,
2015, online).

Outra questdo relevante € o esgotamento dos recursos publicos subsidiados para
financiar os projetos de infraestrutura e a nova diretriz do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social, BNDES, para o financiamento de longo prazo para o
Setor Elétrico. O BNDES reduziu substancialmente sua participacdo maxima para
financiamento de todos o0s segmentos de energia e estabeleceu novas condigdes de
financiamento para os projetos de transmisséo de energia elétrica a custo de mercado ao inves
da Taxa de Juros de Longo Prazo, TJLP, taxa subsidiada pelo governo. Tais medidas irdo

impactar o custo de implantacdo da infraestrutura no Pais. (ABRATE, 2016, online).


https://pt.wikipedia.org/wiki/R%C3%BAssia
https://pt.wikipedia.org/wiki/%C3%8Dndia
https://pt.wikipedia.org/wiki/Rep%C3%BAblica_Popular_da_China
https://pt.wikipedia.org/wiki/%C3%81frica_do_Sul
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As novas politicas operacionais do BNDES para o Setor Elétrico estdo detalhadas na
Tabela 1 a sequir:

Tabela 1 — BNDES: novas politicas operacionais para o Setor Elétrico

Condi¢des Financeiras
Segmentos Part_mpagao Amortizagdo
itens Custo* .
. . (sistema e prazo)
financiaveis
Solar 80% 20 anos
Edlica 70% Taxa de Juros de 16 anos
Demais fontes alternativas 70% Longo Prazo - SAC 20 anos
Hidrelétricas > 30 MW 50% TLP 20 anos
Térmicas Gas Natural Ciclo Combinado 50% 16 anos
Transmissao 80% e ICSD 2,0** Mercado PRICE 20 anos
. 50% TJLP
Distribuicdo 50% SAC 6 anos
¢ 0 50% Mercado

Nota: * soma-se 0 spread basico de 1,5% a.a e o spread de risco (0,4% a 3,37% a.a.)
** |CSD - Indice de Cobertura do Servico da Divida - para os demais segmentos ICSD =1,3
Fonte: Elaborado pela autora com base no website do BNDES (2016).

Segundo a agéncia de noticias Reuters (2015, online) o objetivo do BNDES ¢é
promover a maior participacdo da iniciativa privada como fonte complementar de recursos
para 0s grandes projetos do Setor Elétrico. Os investidores serdo estimulados a buscar
recursos no mercado de capitais, por exemplo, por intermédio da emissdo de debéntures
incentivadas. O BNDES pretende atuar como catalisador de projetos atraindo o financiamento
para 0s novos projetos mediante parcerias com o agente regulador e com o poder concedente
para mitigar os riscos do negaocio.

As debéntures incentivadas representam uma das possibilidades indicadas pelo
Governo Brasileiro na Medida Proviséria n® 517 de 2010 para promover a estruturacdo do
mercado de capitais para o financiamento no horizonte de longo prazo. Esta Medida
Provisoria foi consolidada na Lei n° 12.431/2011 e estabeleceu: mudanca nas regras do
imposto de renda, evolugdo dos Fundos de Infraestrutura, FIP-1E, e aplicacdo imediata e
flexibilidade na legislacdo que normatiza as debéntures.

A normatizacg&o adicional para as debéntures de infraestrutura foi detalhada no Decreto
n® 7.603/2011 que determinou as condigdes necessarias a aprovacdo dos projetos e respectiva
publicacdo das debéntures elegiveis ao beneficio fiscal.

Esta medida do BNDES impactara severamente o setor uma vez que “o Setor Elétrico

brasileiro é intrinsecamente complexo: multidisciplinar, intensivo em capital, baseado em
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I6gicas contratuais e econdmicas de longo prazo e sujeito a fortes interferéncias politicas.”
(Sales, 2013, p. 32). Ademais, a construgdo de um Setor Elétrico sustentavel em longo prazo
demanda politicas publicas que consolidem a disciplina financeira sem interferéncia de grupos
politicos que utilizam o setor como mecanismo de manobra eleitoral e econdmica.

Ha& varios desafios estruturais e de curto prazo que o Setor Elétrico estd enfrentando
atualmente e que tém impactado os resultados. A necessidade de atrair novos capitais ao setor
é um deles. Esta questdo merece destaque uma vez que houve reducdo da disponibilidade de
crédito subsidiado para o investimento e aumento do custo de captacdo do financiamento.

Nesta conjuntura, o investimento de Private Equity poderd representar uma fonte
complementar ao financiamento do BNDES e as debéntures incentivadas tendo em vista a
necessidade de atrair capital ao Setor Elétrico para viabilizar os desafiadores projetos em
geracdo, transmissao e distribuicdo de energia.

Uma pesquisa desenvolvida por Testa (2013) avaliou o impacto dos fundos de Private
Equity e Venture Capital na qualidade dos IPOs das empresas iniciantes na
BM&FBOVESPA. Os resultados indicaram que as empresas com presenca dos fundos de
Private Equity e Venture Capital apresentaram retornos anormais acumulados no horizonte de
cinco anos estatisticamente significantes e superiores em comparagdo as empresas nao
investidas.

Dentre todos os segmentos de mercado avaliados por Testa, vale destacar que os IPOs
de Energia Elétrica com Private Equity e Venture Capital apresentaram, em média, retorno
anormal acumulado aproximadamente 20% superior aos IPOs sem esta modalidade de
investimento. Outro ponto a evidenciar é que as conclusfes obtidas nesta pesquisa sdo de
periodos anteriores & Medida Provisoria n® 579 de 11/09/2012, que impactou negativamente
as empresas atuantes neste segmento. (Testa, 2013, p.96).

Portanto, a dissertacdo proposta visa investigar o Setor Elétrico que demanda
investimento intensivo de capital, sob a ética do retorno ajustado ao risco. A pergunta que

orienta esta pesquisa é:

A performance das empresas do Setor Elétrico listadas na BM&FBOVESPA é
influenciada, de forma estatisticamente significativa, pela presenca do investimento de

Private Equity?

A performance sera medida pelo indice de Sharpe, o qual reflete o retorno ajustado ao

risco das carteiras de empresas que serdo avaliadas neste estudo. Trata-se de uma abordagem
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original e adequada, pois o Setor Elétrico representa um segmento maduro e suas empresas
tém como principal caracteristica a resiliéncia operacional, além de apresentar fluxo de caixa
previsivel em que as receitas sao indexadas a inflacdo, sendo pouco afetadas pelas condicdes
adversas relativas ao risco de mercado.

Com base no problema de pesquisa, apresentam-se as seguintes hipoteses:

e Hipotese nula: Hy — Nao é possivel afirmar que as acBes das empresas do Setor
Elétrico listadas na BM&FBOVESPA com presenca de Private Equity apresentam um
desempenho diferente daquelas que ndo foram financiadas por esta modalidade de

investimento.

ISCarteira semPE = ISCarteira com PE

Sendo:
IS = indice de Sharpe da Carteira
PE = Private Equity

e Hipdtese alternativa: Hy - E possivel afirmar que as aces das empresas do Setor
Elétrico listadas na BM&FBOVESPA com presenca de Private Equity apresentam um
desempenho diferente daquelas que ndo foram financiadas por esta modalidade de

investimento.

ISCarteira com PE * ISCarteira sem PE

1.2. Objetivos

O objetivo principal desta dissertacdo € verificar se o retorno das a¢des de empresas do
Setor Elétrico listadas na BM&FBOVESPA ¢ estatisticamente significativo e diferente devido
a presenga dos investimentos de Private Equity.
Por este angulo, para verificar o objetivo principal proposto, sdo tragados os objetivos
especificos a seguir:
e determinar a volatilidade das empresas com e sem a presenca de Private Equity;
e comparar os Indices de Sharpe para avaliacdo da performance das empresas do Setor

Elétrico;
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e calcular a volatilidade condicional e o retorno acumulado das empresas do Setor
Elétrico com e sem a presenca de Private Equity, antes e ap0s a publicacdo da Medida
Provisoria n® 579/2012 convertida na Lei n® 12.783/2013;

e explorar as particularidades do investimento de Private Equity;

e caracterizar o Setor Elétrico e contextualizar suas particularidades no ambiente

brasileiro: financeiro, regulatério e institucional.
1.3. Justificativa

A principal motivagdo pela escolha deste tema de pesquisa esta fundamentada na
busca de novas abordagens para demonstrar os beneficios do investimento de Private Equity,
que representa um mercado com potencial de crescimento no Brasil. A Figura 1 apresenta a
evolucdo do investimento de Private Equity no Brasil divulgada em recente relatorio pela
KPMG e pela ABVCAP.

17,6
14,9 — /
/ 18.1% \ 13,3
11,8 26,394 -24.4% 39,1%
3% E

2011 2012 2013 2014 2015

18,5

@ Investimentos / " Variagéo anual

Figura 1 — Evolucdo do investimento de Private Equity — em bilhdes de R$
Fonte: KPMG e Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital (2016, p.17).

Neste contexto, destaca-se que de 2011 a 2015 o volume de investimentos em Private
Equity no Brasil totalizou R$ 76 bilhdes. O crescimento médio anual representou 15%, sendo
que o valor do investimento em 2015 comparado a 2011 foi 36% superior, 0 que
correspondeu a evolucdo nominal de R$ 6,7 bilhdes.

O Setor Elétrico foi escolhido para esta pesquisa devido a sua relevancia estratégica
para o desenvolvimento da economia brasileira. Este segmento demanda fluxo continuo de

investimentos, representa o setor-chave da economia sustentando o objetivo de crescimento
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econdmico do pais, pois seus estimulos sdo relevantes para a geracdo de novos empregos e
melhoria da qualidade de vida.

Com relacdo a viabilidade, cabe salientar que a pesquisa foi realizada com amostra
representativa para estudos no Setor Elétrico. Foram coletados na plataforma Economatica®
0s precos das acBes bem como volumes negociados no periodo de 2010 a 2016 para as
empresas que compdem a amostra. As informacGes obtidas possibilitaram analises
importantes, permitiram elaborar um painel equilibrado de empresas e a aplicacao de todos 0s
testes estatisticos, conforme detalhado no capitulo 4 - Metodologia.

Quanto as contribui¢des deste trabalho, destacam-se as seguintes:

e neste estudo procurou-se averiguar se os investimentos de Private Equity produziram
efeitos capazes de promover beneficios para as empresas do Setor Elétrico;

e subsidio para as empresas do Setor Elétrico avaliarem a viabilidade desta alternativa
como fonte de recursos complementar e, também, financiamento de um plano de
expansao de negdcios ou até mesmo a aquisicdo de outras participacdes societarias;

e compreensdo da relacdo entre o retorno ajustado ao risco antes e depois da Medida
Provisdria n® 579/2012 convertida na Lei n° 12.783/2013, que impactou severamente 0
Setor Elétrico;

e verificar se o retorno acumulado e a volatilidade das empresas do Setor Elétrico com a
presenca de Private Equity ndo tiveram um efeito negativo de impacto significante em
relacdo aquelas que néo o realizaram;

e entendimento sobre a influéncia da participacdo de fundos Private Equity na
composicao acionaria das empresas como fator mitigador de risco, permitindo que 0s
investidores da BM&FBOVESPA escolham carteiras com melhor rentabilidade;

e as pesquisas realizadas nas principais bibliografias nacionais e estrangeiras que
abordam o investimento de Private Equity reinem um contetdo valioso para futuros

leitores que pode ampliar o conhecimento sobre o tema no campo cientifico.

Na revisdo teorica e pesquisas publicadas na CAPES, ndo foram identificados
trabalhos especificos sobre o Private Equity associado a avaliacdo do retorno das carteiras de
investimento em empresas Setor Elétrico pelo Método Robusto de Ledoit & Wolf (2008).

Posto isso, propde-se, nesta pesquisa, verificar se o retorno das a¢des do Setor Elétrico
listadas na BM&FBOVESPA com presenca de Private Equity € estatisticamente significativo

e diferente das empresas do setor ndo financiadas por esta modalidade de investimento.
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1.4. Metodologia

Esta pesquisa tem como base a revisdo tedrica sobre Private Equity, dando enfoque as
particularidades desta modalidade de investimento. Além disso, aborda a Teoria do Portfolio
proposta inicialmente por Markowitz (1952), detalhando os principais aspectos relacionados a
avaliac3o de risco e retorno bem como a compreenséo e a aplicabilidade do indice de Sharpe
(1966). E, por fim, apresenta as perspectivas financeira, regulatoria e institucional para a
caracterizacdo do Setor Elétrico.

A fundamentacdo tedrica foi realizada por meio de livros, teses, dissertacdes, artigos,
revistas, journals, leis, decretos, medidas provisorias e websites, como: BM&FBOVESPA,
AssociacOes, Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, Agéncia Nacional de
Energia Elétrica e Ministério de Minas e Energia.

A segunda etapa foi a escolha da amostra de pesquisa. Composta por empresas do
Setor Elétrico com acfes negociadas na BM&FBOVESPA e integrantes dos segmentos
especiais de listagem: Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2. A verificacdo da presenca do fundo
de Private Equity foi realizada nos prospectos de oferta pablica inicial de acdes e pesquisa nos
websites das empresas. O periodo escolhido foi 2010 a 2016 devido a crise financeira de 2008
que afetou o comportamento do mercado acionario até meados de 2009. A partir de 2010,
observa-se que as empresas com presenca do investimento de Private Equity apresentam
liquidez satisfatoria para estudos neste setor.

Os procedimentos metodoldgicos adotados para cumprir o objetivo principal desta
pesquisa foram:

e coleta de preco e volume de negociacdo das acBes do Setor Elétrico na plataforma

Economética®;

e célculo dos log-retornos das empresas;

e calculo da volatilidade e retorno de todas as empresas;

e construcgdo das carteiras com e sem a presenca de Private Equity;

e célculo do indice de Sharpe da carteira com e sem a presenca de Private Equity;

e avaliaco dos indices de Sharpe pelo Método Robusto de Ledoit & Wolf (2008);

e calculo e andlise dos indicadores de rentabilidade — ROA / ROE e Modelo DuPont —

carteiras com e sem a presenca de Private Equity.
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A modelagem estatistica proposta por Ledoit & Wolf (2008) captura as caracteristicas
dos ativos de duas carteiras de investimento comparando os indices de Sharpe. Dentre as
vantagens do teste robusto destacam-se a aplicacdo de um método conhecido por

Bootstrapping ou Reamostragem e a dependéncia dos retornos.

1.5. Estrutura do trabalho

Este capitulo introduz o trabalho ao expor a problematica envolvida na pesquisa, a
apresentacdo dos objetivos bem como as justificativas da escolha do tema.

O segundo capitulo, Fundamentacdo Tedrica, € dividido em duas partes. A primeira
parte detalha as particularidades do investimento de Private Equity, destacando a importancia
do tema, a estrutura de funcionamento e o panorama de mercado. A segunda parte aborda o
conceito, os fundamentos e os aspectos relevantes da Teoria do Portfélio.

O capitulo 3 apresenta um panorama do segmento de mercado escolhido para esta
pesquisa: 0 Setor Elétrico no Brasil, destacando as perspectivas, a evolucdo do marco
regulatério, o detalnamento da estrutura institucional e a caracterizacdo dos seus principais
desafios estruturais e de curto prazo.

O capitulo 4 explora a metodologia da pesquisa. Sdo abordados elementos
fundamentais sobre a pesquisa, a selecdo e a coleta de dados utilizados. Ademais, séo
expostos todos os testes estatisticos utilizados para cumprir o objetivo da pesquisa e
detalhamento de todas as premissas adotadas.

O capitulo 5 apresenta a analise de dados e resultados. S&o desenvolvidos os testes
estatisticos, os procedimentos e a analise dos resultados da pesquisa.

Por ultimo, no capitulo 6, sdo apresentadas as consideracdes finais sobre a pesquisa.
Sao indicadas também as limitacGes identificadas ao longo da pesquisa e sugestdes para

outros possiveis trabalhos.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Importancia do investimento de Private Equity

2.1.1. Private Equity

O termo Private Equity pode ser interpretado como participacdo aciondaria equity em
empresas de capital fechado private. Segundo a Agéncia Brasileira de Desenvolvimento
Industrial, ABDI (20114, p. 41) a expressdo Private Equity

[...] refere-se a investimentos em agdes, equity investments, de empresas nao
listadas em mercados publicos de valores, independentemente da estrutura
societaria utilizada. Em razdo de sua natureza caracterizada por baixa
liquidez, retornos de longo prazo, e assimetria informacional, negécios de
Private Equity possuem riscos e retornos mais elevados que os tradicionais,
0 que os classifica na categoria de ativos alternativos, alternative assets.

Sob outra perspectiva, o Private Equity possui interpretacdo vasta e abrange nao
somente o financiamento necessario para um novo negécio, mas também inclui as fases
subsequentes do seu ciclo de vida (Special Paper European Private Equity and Venture
Capital Association, EVCA, 2007, p. 6, tradu¢do nossa).

Por outro lado, a Comissao Européia define Private Equity em documentos como “the
provision of capital and management expertise to companies in order to create value and
subsequently, with a clear view to an exit, generate capital gains after a medium to long
holding period.” (European Commission, 2006, p. 9). Ou seja, Private Equity é a provisdo de
capital e experiéncia em gestdo para as empresas, possui como caracteristica o prazo definido
para saida do investimento realizado e gera retornos financeiros em médio e longo prazo.

Para Gompers & Lerner (2000, p. 284) o investimento de Private Equity € apropriado
para empresas com capital fechado que detém oportunidades com grande potencial de
desenvolvimento e maior risco associado. Independentemente da palavra private existe o
investimento de Private Equity nas empresas listadas em bolsa, conforme detalhado pela
ABDI (20114, p. 32).

O plano conceitual para Private Equity é dinamico e falta consenso nas definigdes:
“Ao redor do mundo as classificacfes em estagio dos investimentos de PE/\VC estdo longe de
ser unanimidade, embora se baseiem nas classificacbes que prevalecem no mercado norte-
americano.” (ABDI, 2011a, p. 69).
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Baeyens & Manigart (2003, p. 57) argumentam que a presenca de Private Equity na
empresa facilita o acesso a financiamentos adicionais. Os recursos oferecidos pelo Private
Equity constituem uma opcédo de financiamento viavel para as empresas com capital fechado
com obstaculos para emissao de divida, ou seja,

[..] trata-se de mais uma alternativa as empresas face as grandes
dificuldades de acesso gue as mesmas possuem para CONseguir recursos
junto as fontes habituais de financiamento, tanto para empréstimos de médio
e longo prazo ou na participagdo em seu capital acionario. (Leite & Souza,
2001, p. 2).

Em alguns casos, empresas de capital fechado dispdem de excelente posicionamento
de mercado, receitas e colaboradores em nimero equivalente com os nimeros de empresas de
capital aberto, mas ndo possuem administracdo profissionalizada apta a atender os padroes de
governanca corporativa exigidos para se tornarem empresas de capital aberto. Estes motivos
reforcam a adequacdo do investimento de Private Equity as empresas de capital fechado.

Uma das particularidades do investimento de Private Equity é atuacdo dindmica e
direta na gestdo das empresas investidas, agregando valor por intermédio da expertise
consolidada de sua rede de relacionamento, o que representa um diferencial competitivo deste
tipo de investimento. (Carvalho et al., 2006, p. 89).

O Private Equity pode resultar em mudancas positivas para a empresa. De acordo com
European Commission (2006, p. 10) os aspectos mais marcantes desta modalidade de
investimento séo:

e a existéncia de equipe qualificada com participacdo ativa na gestdo para garantir a
implementacdo da estratégia no periodo de médio e longo prazos;

e a adocdo da modalidade de fundos fechados, com prazo definido e significativa
participacdo dos investidores;

e 0 foco no ganho financeiro e prazo definido para desinvestimento por venda a

terceiros ou Oferta Pablica Inicial, IPO - Initial Public Offering.

Metrick & Yasuda (2010, p. 7) enfatizam que o Private Equity € uma modalidade de
investimento em capital de risco usual para empresas com alta probabilidade de
desenvolvimento e oportunidade para melhorias na geracéo de receita e eficiéncia de custos.
H& vérias modalidades de capital de risco e suas denominacdes variam de acordo com o

estagio em que a empresa se encontra na ocasido da realizagdo do investimento.
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A ABDI (2011a, p. 69) e a Global Business Brokers — GBB (2010, online) — indicam
que os estagios e modalidades de investimento em Private Equity podem ser melhor

compreendidos quando comparados ao ciclo de vida das empresas conforme Grafico 1.

Estagio . : x 3 s
. g Desenvolvimento Expansio Maturidade Declinio
Inicial
Iniciativa Visdo Visdo Controle de Gestdo Controle de Gestdo
Visdo Estratégia Estratégia Rigor Estratégia
Perseveranga Organizag¢io Organizagio Organizagao Lideranga
Mobilizagdo Lideranga Foco Foco
<> 1> > >

Tempo de vida da empresa

Gréfico 1 — Ciclo de vida das empresas
Fonte: Adaptado ABDI (2011a) de GBB (2010, online).

Na sequéncia apresenta-se o0 detalhamento dos estagios e modalidades sob as
perspectivas de ABDI (20114, p. 70-71) e Carvalho et al (2006, p. 30):

a) Estéagio Inicial:
e Seed: Capital Semente. Pequeno aporte conhecido como capital semente realizado
para concepcao de uma ideia ou projeto na etapa embrionaria;
e Startup: aporte de recursos para empresas em fase de desenvolvimento e estruturacao
antes do iniciar a venda de seus produtos ou servicos comercialmente. Nesta fase a
empresa ja iniciou a contratacdo de profissionais e ja efetuou todos os estudos

necessarios para se colocar em préatica o planejamento estrategico de negécios.

b) Desenvolvimento:
e Venture Capital — Early Stage: estagio inicial de financiamento para as empresas que
possuem produtos ou servigos ja comercializados, usualmente, com até 4 anos de

operacao e faturamento ndo superior a R$ 8 milhdes;
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e Venture Capital — Late Stage: a empresa ja atingiu a fase de comercializacdo plena do
produto ou servico, a sua rapida expansao demanda recursos para aprimoramento e a

empresa pode ou ndo ter atingido o ponto de equilibrio.

¢) Expanséo:
e Private Equity — Growth: Expansdo ou crescimento. Aporte de recursos para 0
crescimento de empresas que ja comercializam seus produtos ou servi¢os. O aporte
também é destinado & expansao de planta e/ou rede de distribuicdo, capital de giro ou

para ser investido em comunicagédo e marketing.

d) Maturidade:
e Private Equity — Late Stage: neste estagio a empresa ja atingiu um patamar de
crescimento consolidado e ja apresenta geracao de caixa estavel e positiva;
e Distressed: investimentos destinados a reestruturacdo de empresas que se encontram

em estado de dificuldade financeira ou concordata.

Segundo ABDI (2011a, p.72) as modalidades de aportes dos investimentos de Private
Equity também podem variar de acordo com o modelo de estruturacdo, além do tradicional
aporte de capital acionario:

e Mezanino: Investimento tipico em empresas com capacidade de alta geracdo estavel
de caixa utilizando dividas subordinadas, instrumentos hibridos de financiamento,
incluindo debéntures de varias modalidades e direitos de subscricéo;

e Private Investment in Public Equity — PIPE: Aquisicdo de participacdo acionaria em
empresas listadas em bolsa que possuem baixa atratividade e nas quais a organizacéo
gestora de Private Equity possa atuar ativamente na gestdo estratégica para

aprimoramento da governanca corporativa.

Com o intuito de apresentar de forma ilustrativa um resumo conceitual das principais
modalidades de Private Equity acima detalhadas foi elaborado o Grafico 2 a seguir que cita as
modalidades de investimento, classificando-as conforme o estagio de desenvolvimento da

empresa.
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Gréfico 2 — Resumo Conceitual das modalidades de Private Equity
Fonte: Adaptado GVcepe (2008, p. 5).

Considerando-se o Gréafico 2, merecem destaque 0s seguintes pontos citados pela
ABDI (2011a, p. 70):
e existe a separacdo entre Venture Capital de Private Equity visto que este modelo é
naturalmente reconhecido por todos os participantes deste mercado;
e amodalidade de investimento Private Equity Buyout ndo foi considerada. O Buyout se
refere ao formato de compra de participacdo acionaria e é associado somente a Private

Equity, particularmente nos Estados Unidos.

2.1.2. Principais atores em Private Equity

Em regra, como evidenciam Carvalho et al. (2006, p. 19), as estruturas para

investimento em Private Equity sdo constituidas pelos seguintes agentes:

a) Empresas gestoras de investimento:

O papel das empresas gestoras de investimento em Private Equity é captar recursos e
promover o enquadramento em uma das seguintes categorias, conforme ABDI (2011a, p. 82-
83):

e independentes: ndo sdo controladas ou coligadas a alguma instituicdo financeira ou
grupo empresarial. Podem ser constituidas no Brasil ou no exterior;

e corporate venture: oriundas de grupos empresariais e por eles controladas recebem
recursos de tais conglomerados para fazer investimentos de Private Equity, por

intermédio de uma gestora de recursos de terceiros “asset management”.
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e instituicdo financeira: bancos comerciais e de investimento que realizam aportes de
Private Equity. A gestdo pode ocorrer diretamente pela instituicdo financeira ou por
alguma subsidiaria. Os recursos podem ser proprios ou de terceiros.

e setor publico: algumas organizacGes publicas realizam investimentos de Private
Equity - um exemplo no Brasil € 0 BNDESpar. O setor publico atua prioritariamente

como investidor, terceirizando a gestao de suas alocagdes.

As empresas gestoras de Private Equity constituem os veiculos, captam recursos de
investidores e os alocam para administracdo da gestora. Outra possibilidade é o
comprometimento de capital proprio da gestora para a composicdo do capital aportado nos
veiculos. As empresas gestoras deliberam sobre os investimentos e 0S recursos desses
veiculos sdo investidos nas sociedades-alvo, usualmente por subscricdo ou aquisicéo de acdes,

ou emissdo de instrumentos de divida conversiveis em acdes. (ABDI, 2011a, p.72).

b) Veiculos de investimento:

Os veiculos de investimento em Private Equity normalmente empregados sdo Fundos
de Investimento em Participagdes - FIPs, sociedades limitadas ou sociedades andnimas.
Ainda, é possivel o investimento direto de Private Equity na sociedade alvo, inexistindo a
segregacdo classica entre o investidor no fundo ou veiculo e a organizacgdo gestora. A escolha
do veiculo fundamenta-se em alguns dos seguintes balizadores: estratégia do negdcio,
questBes de governanca corporativa e aspectos tributarios, em especial o regime tributéario
para ganhos de capital. (GVcepe, 2008, p. 6).

c) Investidores:

Os investimentos de Private Equity apresentam alto risco, expectativa elevada de
rentabilidade e baixa liquidez. Vale ressaltar, conforme Sahlman (1990, p.473), que o cenario
de investimento em Private Equity possui grandes incertezas sobre o retorno dos
investimentos da mesma maneira que o elevado nivel de assimetria de informacdo como
condigéo de contorno.

Segundo Mariz & Savoia (2005, p. 2) e ABDI (2011a, p. 84) os investidores comuns
em Private Equity séo:

e fundos de pensdo: entidades fechadas sem fins lucrativos de previdéncia

complementar, estabelecidas mediante fundacdo ou sociedade civil cujo objetivo é

gerir o patrimonio de contribuigcOes dos participantes para prover renda;
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e trusts e endowments funds: usuais no exterior, 0s trusts e endowments funds possuem
recursos de entidades sem fins lucrativos, como universidades e fundagdes, que sao
utilizados para investir em Private Equity. A renda auferida é aplicada para custear as
despesas operacionais anuais da instituicao proprietaria dos fundos;

e funds of funds: fundos de investimento que empregam recursos na gestora ou nos
fundos por ela criados para investimento nas empresas em portfélio. A principal
vantagem de investir por intermédio de funds of funds é a abrangéncia dos veiculos de
investimentos e, consequentemente, diluigcdo do risco;

e empresas em geral: ha sociedades que investem recursos proprios em veiculos de
Private Equity com propositos diversos, por exemplo, auferir receita financeira ou
cumprir algum objetivo de caréater estratégico;

e instituicOes financeiras, asset management companies e seguradoras: o investimento
de Private Equity consiste em uma opgdo para estas instituicdes obterem receita
financeira no longo prazo;

e agéncias de fomento: regulamentadas pelo Banco Central estas institui¢fes financeiras
ndo bancarias financiam empreendimentos e projetos. As principais agéncias no Brasil
sdo: Agéncia de Desenvolvimento Paulista — Desenvolve SP —, no Estado de Séo
Paulo, e Agéncia Estadual de Fomento — Age Rio —, no Estado do Rio de Janeiro;

e instituicbes multilaterais: entidades responsaveis pela articulacdo de politicas
financeiras entre paises. Possuem propdsito similar ao das agéncias de fomento, sob

uma perspectiva internacional.
d) Empresas investidas:
Ha basicamente dois tipos:

e sociedade alvo — na etapa de prospecgéo antes de efetivar o investimento;

e sociedade investida — ap0s realizagdo do investimento.

2.1.3 Estruturas para investimento em Private Equity no Brasil

2.1.3.1. Fundos de investimento

A Comissdo de Valores Mobiliarios, CVM, é a entidade brasileira responsavel por

tomar medidas reguladoras para os veiculos de investimentos locais. A regulacdo da CVM
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para os fundos de investimento tradicionais de Private Equity é oriunda de duas instrucoes
normativas:

e Instrugcdo Normativa CVM 209 de 1994, que estabeleceu os Fundos de Investimentos
em Empresas Emergentes — FIEES: um tipo de fundo de investimento com capacidade
de alinhar os interesses de investidores e de sociedades em busca de capital sem
intermediacdo financeira;

e Instrucdo Normativa CVM 391 de 2003, que criou os FIPs: um tipo de fundo de
investimento que acomoda 0s interesses do mercado de Private Equity interessado em
investir em empresas com grande potencial de valorizagdo, mas em fases mais

avancadas de desenvolvimento.

As empresas de Private Equity também podem estabelecer veiculos de investimentos
sob a Instrucdo Normativa CVM 409 de 2004. Dentre os diversos grupos de fundos definidos
pela CVM 409 destacam-se como veiculos de Private Equity os fundos de investimento em
acOes. Estes se diferenciam pela obrigatoriedade de manter 67% de sua carteira em titulos
negociados em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado, especialmente adequado
para investimentos do tipo PIPE e Mezanino. Pela Instru¢cdo Normativa CVM 409, os fundos
de investimento em agdes séo estruturados sob a forma de fundos abertos ou fechados, sendo
nesse Ultimo caso dirigidos apenas a investidores qualificados, com requisito adicional de
terem suas cotas registradas na CVM antes da distribuicdo. (ABDI, 2011a, p. 106).

Outro aspecto a destacar é que em 2010 ABVCAP, em conjunto com a Associa¢cdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais - ANBIMA, em uma
iniciativa de autorregulacdo, criou o Codigo ABVCAP/ANBIMA de Regulacdo e Melhores
Préaticas para o Mercado de FIP e FIEE.

A vinculacdo ao Cddigo é obrigatoria para as instituicdes sujeitas regulacdo e
fiscalizacdo do Conselho Monetario Nacional, Banco Central ou CVM, membros efetivos da
ABVCAP e institui¢cdes filiadas a ANBIMA, conforme citado pela ABDI (2011a, p.100).

O Cadigo representa uma proposta inovadora de regulamentacdo dos FIPs e FIEES e
alcanca diversos objetivos, conforme estabelecido no Artigo 1°:

[...] devem se orientar, visando, principalmente:
e propiciar a transparéncia no desempenho de suas atividades, permitindo
melhor quantificacdo e acompanhamento do desenvolvimento do setor;
e promover a padronizagdo de suas praticas e processos;
e promover a sua credibilidade e adequado funcionamento;
e manter os mais elevados padrdes éticos e consagrar a institucionalizacdo
de préticas equitativas;
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eclevar os padrdes fiduciarios e promover as melhores préticas do
mercado; e

e viabilizar, no que couber, a compatibilizacdo e integracdo gradativa do
mercado brasileiro de FIPS/FIEEs com o mercado internacional de
Private Equity e Venture Capital. (Codigo ABVCAP | ANBIMA, 2010,

p.3).

Sob um ponto de vista pratico, a subordinacdo ao codigo é mandatoria, pois 0s
fundos e suas gestoras estdo sujeitos a regulacdo da CVM e muitas vezes também sdo
associados ou filiados a ABVCAP e ANBIMA. Como o Cdédigo entrou em vigor em 1° de
marc¢o de 2011, as regras passaram a ser obrigatorias para os fundos constituidos a partir dessa
data.

Fundo de Investimento em Participacdes - FIP

A Instrucdo Normativa CVM 391 de 2003 dispOe sobre constitui¢cdo, administracéo e
funcionamento dos Fundos de Investimento em Participacdes — FIPs — veiculos destinados ao
investimento de Private Equity.

A finalidade do FIP é obter receita sobre a valorizacao dos ativos que compdem a sua
carteira e recebimento de dividendos provenientes de sua participagdo societaria nas empresas
investidas. Assim, o FIP é constituido sob a forma de condominio fechado. (CVM Instrucéo
Normativa 391 de 2003, artigo 2°, online).

A Instrucdo Normativa CVM 391 de 2003 estabelece que o FIP para cumprir o citado
objetivo deve manter, no minimo, 90% do seu patriménio investido em acGes, debéntures,
bonus de subscrigdo, ou outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em
acOes, emitidos por companhias brasileiras que possuam capital fechado ou capital aberto.
Ainda, o FIP deve participar do processo decisorio da empresa investida, com efetiva
influéncia na definicdo das diretrizes estratégicas e na sua gestdo, notadamente atraves da
indicacdo de membros do Conselho de Administracdo. (Ibidem, artigos 2° e 6°-A, online).

A Instrucdo Normativa CVM 391 de 2003 foi alterada pelas Instrugdes CVM 435/06,
450/07, 453/07, 496/11, 498/11, 535/13, 540/13 e 545/14. Vale ressaltar que a Instrucéo
Normativa CVM 391 de 2003

[...] tem natureza eminentemente contratual entre as partes e dispde sobre a
participacdo dos gestores no processo decisorio de companhias investidas
abertas ou de capital fechado, sem limite de faturamento, [...] estatui sobre o
funcionamento de comités de investimento, comités técnicos e conselhos
consultivos. (Furtado & Lopes, 2006, p. 110).
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Segundo ABDI (2011a, p. 106) o FIP foi uma referéncia na histéria da evolucao do
mercado de Private Equity e Venture Capital no Brasil. Os FIPs instituidos pela Instrucéo
Normativa CVM 391 de 2003 regulam de maneira eficaz as demandas dos fundos de Private
Equity em comparacédo dos FIEES porque

e removem a limitacdo de tamanho das empresas - podem também ser abertas ou
fechadas;

e regulamentam a participacdo dos gestores e administradores no processo decisorio das
empresas investidas;

e adotam um modelo de governanca corporativa do fundo composto de comités:
investimento, técnico e conselho consultivo;

e regulamentam processos decisérios de investimento e desinvestimento;

e obrigam a transparéncia de informacéo para os cotistas;

e requerem que as regras contabeis para avaliacdo de investimentos e cotas sejam

estabelecidas no regulamento do fundo.

Outro ponto que merece atencdo é “a liberdade contratual entre as partes
(gestores/administradores e cotistas) e o registro automatico dos FIP na CVM conferem
inegavel flexibilidade ao instrumento para investimentos em PE/VC no Brasil.” (ABDI,
20114, p. 106).

2.1.3.2. Investimento direto e Holdings

O investimento em Private Equity pode ocorrer com participacdo direta da gestora na

sociedade alvo e

[...] inexiste a segregacdo cléssica entre o investidor no fundo ou veiculo de
investimento e a organizacao gestora. O gestor de investimento atua com as
normas definidas e ferramental de um gestor de PE/VC, mas ele néo
administra recursos de terceiros para investimento nas empresas de seu
portfélio. (ABDI, 2011a, p. 74).

O FIP é o veiculo de investimento utilizado pelos gestores de Private Equity devido a
relevante reducdo do impacto tributario para investidores internacionais quando da
concretizagdo da estratégia de saida comparado & estrutura classica de Holding. (ABDI,
2011a, p. 76).

A Tabela 2 apresenta um comparativo entre as estruturas dos FIPs x Holdings.
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Tabela 2 — Estruturas dos FIPs x Holdings

FIPs

HOLDINGS

Regulamentacédo

CVM

Lei das S.A.

Resolugdo CMN 2.689/00, Instrugdo CVM

Registr Lei n°4.131/62
egistro 391/03 ei 31/6
> -
2% na entrada - inflows ; 0% na distribuicdo Ei);e?f;SE/Z ;Z:rgi:gzes:jlg:gzis Ses
IOF dedividendos ou redeng8es parciais ou totais - 9 ' ¢

outflows

de dividendos ou repatriagéo de
capital.

IRRF sobre Ganhos de
Capital (Veiculo de
Investimento)

0% IRRF sobre ganhos de capital na venda de
acBes de empresas do portfdlio de investimentos
do FIP

34% IRRF sobre ganhos de capital
na venda de participa¢Ges acionérias
detidas pela Holding

IRRF sobre Ganhos de

15% IRRF devido somente quando da redencao

1 1 0,
Capl_tal_(lnvestldores das cotas do FIP 20% IRRF
Brasileiros)

5 - —
IRRF sobre Ganhos de 0% IRRF para Investidores Internacionais,
. . detentores de menos de 40% das cotas do FIP;
Capital (Investidores ~ . 15% IRRF
L 15% IRRF em casos de concentragcdes maiores
Internacionais)
de cotas
Dividendos Isento Isento

Fonte: Adaptado de ABDI (2011a, p.76).

Ainda, segundo ABDI (2011a, p. 74) o investimento em empresas de participacao,
holding, representa outra categoria de investimento. Neste modelo a empresa gestora realiza
seus investimentos por intermédio de uma empresa de participacdes e pode ter na sua
composi¢do aciondria distintos investidores. Porém, verifica-se que o tratamento tributéario

dado aos ganhos de capital esperados é vantajoso com a estrutura dos FIPs.

2.1.3.3. Debéntures conversiveis em acoes

As debéntures sdo “titulos de crédito causais, que representam fragdes do valor do
contrato de mutuo, com privilégio geral sobre os bens sociais ou garantia real sobre
determinados bens, obtidos pelas sociedades andnimas no mercado de capitais”. (Requido,
2006, p. 109).

A sociedade andnima via debéntures pode tomar grandes volumes de divida no longo
prazo mediante custo de captacdo atraente quando comparado as praticas do mercado
financeiro. Existe a perspectiva de resgate a prazo pré-fixado ou em sorteio frequente.

O aumento de capital ndo necessariamente representa a alternativa mais interessante
para prover recursos a determinada empresa. As debéntures podem ser um modelo viavel de

captacdo de recursos para suprir demandas de carater temporario, pois
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[...] o aumento de capital, por seu turno, pode revelar-se inconveniente
guando as exigéncias financeiras da companhia séo de carater temporario, a
desaconselhar imobiliza¢des de fundos de forma permanente, ou quando néo
interessa aos acionistas admitir o ingresso de terceiros na empresa que
controlam. (Teixeira & Guerreiro, 1979, p. 345).

Como previsto pelo artigo 57 da Lei das Sociedades Anbnimas, as debéntures podem
ser conversiveis em agfes. Dentre os principais beneficios das debéntures destaca-se a

facilidade de um novo acionista ingressar em determinada sociedade-alvo.

2.1.4. Ciclo de Investimento

O ciclo de investimento em Private Equity inicia-se a contar da constituicdo da
empresa gestora como indicado por Carvalho et al (2006, p. 19) e ABDI (2011a, p. 123),

sendo composto por cinco etapas, a saber:

a) Captacéo de recursos - fundraising:

Nesta fase as empresas gestoras determinam o veiculo de investimento, distribuem
um prospecto com detalhamento da captacdo esperada, foco setorial, estagio das empresas em
portfélio, dentre outros. Na sequéncia ocorrem apresentacdes para potenciais investidores. A
captacdo é formalizada por um compromisso de investimento entre empresas gestoras e
investidores. Porém, a integralizacdo do capital ocorre somente na etapa subsequente e com

suporte nas normas do regulamento do veiculo de investimento.

b) Selecdo do fluxo de oportunidades de negdcios - deal flow screening:

Depois de concluida a captacdo de recursos pelas empresas gestoras de Private Equity
é iniciada a etapa de anélise e selecdo das oportunidades de investimentos. Os investimentos
selecionados sdo avaliados por criterioso processo que envolve analise da proposta e due

diligence.

¢) Negociacgéo e estruturacdo de investimentos - investment:
Esta fase envolve basicamente:
e profunda negociagdo entre gestor e a empresa dos termos e condi¢fes do negocio;

e estruturacgéo financeira;
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e integralizacdo de capital na empresa conforme as metas estabelecidas nas normas do

veiculo de investimento.

d) Monitoramento e acompanhamento de resultados das sociedades investidas - monitoring:
Nesta etapa verifica-se 0 monitoramento e a avaliacdo permanente da empresa. E uma
fase de participacdo ativa do fundo para agregar valor a empresa utilizando sua rede de

relacionamento e know-how.

e) Saida ou desinvestimento - exit:

Apbs atingir o proposito do negdcio bem como sua maturidade, sdo verificadas as
melhores estratégias de saida do investimento tendo em vista alcancar a rentabilidade
desejada sobre o capital.

2.1.5. Mercado de Private Equity no Brasil

Um dos marcos para o avanco do mercado de Private Equity no Brasil esta
relacionado a fundacdo da Brasilpar em 1976 - parceria entre 0 Unibanco e o Paribas. A
Brasilpar é reconhecida como a primeira sociedade para estimular o investimento de Venture
Capital no pais. Em 1981 foi fundada a CRP ParticipacOes, voltada principalmente para
investimentos de Venture Capital no Rio Grande do Sul. Entre as décadas de 1970 e 1980, o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES - realizou diversos
investimentos com a finalidade de capitalizar as empresas de pequeno e médio porte
incentivando a politica industrial. (ABDI, 2011b, p. 55).

Conforme Prahl & Zeisberger (2011, p. 4), as condi¢bes iniciais para 0
desenvolvimento do mercado de Private Equity surgiram desde a criacdo do Plano Real em
1994. O plano econdmico lancado proporcionou moeda estavel, controle da inflagdo por taxas
de juros e estabeleceu o cambio fixo.

Este novo contexto econdémico permitiu a GP Investments realizar a primeira captacéo
de recursos no valor de US$ 500 milhdes totalmente focados no Brasil. A GP Investments,
fundada em 1993, foi uma das empresas pioneiras no desenvolver investimentos de Private
Equity no mercado brasileiro. Os seus fundadores foram Jorge Paulo Lemann, Marcel Telles e
Carlos Alberto Sucupira. A primeira regulamentacdo do setor for instituida em 1994 pela

CVM, e, denominada Instru¢do CVM 209. A regulamentacdo do Fundo de Investimento em
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Empresas Emergentes teve como propoésito estabelecer um veiculo de investimento de
empresas de Venture Capital (ABDI, 2011b, p. 56).

Nos anos posteriores foi notavel a entrada de novas empresas de Private Equity no
pais. Em 2000, foi fundada a ABVCAP, entidade que busca estimular o investimento de longo
prazo no pais mediante préaticas de Private Equity e Venture Capital (ABDIb, 2011, p. 57).

Outros pontos que merecem destaque s&o a criagdo do Novo Mercado e dos Niveis de
Governanca na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo - BM&FBOVESPA —
em 2000 e as alteracdes na Lei das S.As n° 10.303 de 2001. No periodo entre 2001 e 2002,
foi acentuada a saida de capital do pais e, consequentemente, houve retracdo do mercado de
Private Equity e Venture Capital. Dentre as principais justificativas apresentadas por Prahl &
Zeisberger (2011, p. 5), destacam-se:

e 0 estouro da bolha da internet;

e 0s ataques terroristas em Nova lorque no dia 11 de setembro de 2001;

e acrise das economias emergentes e Tigres Asiaticos;

e 0 candidato de esquerda, Luis Inacio Lula da Silva, ter vencido as elei¢ces no Brasil;

e 0 ddlar ultrapassar a marca de R$ 3,50 em 2002 e a taxa de juros atingir o patamar de

24,9% neste periodo.

Em 2003, foi estabelecido um novo marco regulatério por intermédio da criacdo da
Instrucdo CVM 391, a qual dispbe sobre constituicdo, administracdo e funcionamento dos
FIPs.

Conforme destacado por Prahl & Zeisberger (2011, p. 6), destacam-se 0s seguintes
acontecimentos relevantes:

e acontar de 2005, o ambiente macroecondmico foi favoravel, com queda nas taxas de
juros, inflagao sob controle e nenhum sinal de instabilidade politica;

e aestabilidade politica foi reforcada pela reelei¢cao de Lula em 2006;

e 0 impulso positivo para o Brasil culminou com a atualizacdo do nivel de investimento
pela S&P, Fitch e Moody’s em 2008 e 2009, o que impulsionou enorme entrada de
capital no pais;

e acrise financeira global de 2008 e 2009 afetou 0 mercado de Private Equity no Brasil
por um curto prazo gragas aos fundamentos macroecondmicos favoraveis do pais;

e até 2010, os investimentos em Private Equity no Brasil superaram 0s niveis pré-crise

fundamentados nas perspectivas econdmicas favoraveis.
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As tendéncias macroecondmicas positivas em 2011 e a evolugdo de um quadro
regulatorio favoravel atrairam varios players globais para investimentos em Private Equity no
Brasil. Entre 2012 e 2013, o mercado de Private Equity no Brasil foi afetado pela percepcéo
de uma deterioracdo da estabilidade macroecondmica e politica: o volume investido em 2011
no Brasil foi US$ 7,1 bilhdes contra apenas US$ 1 bilhdo em 2013. A consolidacdo da
indUstria no Brasil e o aumento da participagdo estrangeira no capital comprometido para
Private Equity ocorreu até 2014. (Carsalade et al., 2014, p. 6-10).

Segundo a Reuters (2016, online), apos 2015, os investimentos no Brasil reduziram
significativamente refletindo a desaceleragdo econdmica, a crise politica e a desvalorizagdo da
moeda. O Brasil ainda representa 0 maior mercado de Private Equity e Venture Capital na
América Latina e contabilizou US$ 3,2 bilhdes de investimentos em 2015.

Entretanto, vale ressaltar que o estagio de desenvolvimento do mercado de Private
Equity no Brasil ainda é mediano se comparado ao nivel de maturidade na qual se encontram

0s paises desenvolvidos e, em especial, os Estados Unidos.

2.1.6. Mercado de Private Equity nos Estados Unidos

A histoéria do investimento em Private Equity remete ao periodo antes da 2% Guerra
Mundial, entre 1930 e 1940. As tradicionais familias americanas como os Rockfellers,
Vanderbilts e Bessemers investiram em empresas em estagio inicial de desenvolvimento.
Desde entdo surgiu a figura do investidor-anjo. (Talmor & Vasvari, 2011, p.5).

Segundo Fenn et al. (1995, p.7-8),

e em 1946, foi criada a American Research & Development Corporation — AR&DC —,
empresa de investimento Venture Capital precursora na captagdo de capital de
terceiros com o objetivo de investir em outras empresas. A AR&DC, nos seus 25 anos
de historia, investiu em mais de 100 sociedades e proporcionou retorno médio de
15,8% aos seus investidores.

e em 1958, houve crescimento significativo do negécio de Venture Capital nos Estados
Unidos e a criagdo do programa Small Business Investment Companies - sociedades
para o investimento em pequenas empresas - SBICs. O programa vigora até os dias
atuais e os SBICs sdo administrados pelo Small Business Administration — SBA — cujo
papel é promover os investimentos de capital de risco para pequenas empresas,

oferecendo beneficios fiscais para estimular o negocio de Venture Capital.
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Apesar das dificuldades enfrentadas pela AR&DC, vale destacar seu protagonismo na
operacdo mais bem sucedida de Venture Capital até ent&o:

AR&DC investiu US$ 70 milhdes em Venture Capital na Digital Equipment
Corporation em 1957. Os US$ 70 milhGes de investimento renderam US$
355 milhdes de dolares, e, quando a Digital abriu o capital em 1968, obteve
rentabilidade anual de 101%. (Goel, 2011, p.172).

Entre os anos 1970 e 1980, foram dados importantes passos regulatérios no setor: a
reducdo na tributacdo do ganho de capital neste periodo impulsionou o negocio de Venture
Capital, ou seja, reducdo da aliquota de imposto de 49,5% para 28% em 1978 e depois nova
reducéo para 20% em 1981. (Fenn et al., 1995, p.11).

Conforme Metrick & Yasuda (2010, p.11), outra mudanga relevante a destacar é: “The
next big change for VC came in 1979, when the relaxation of investment rules for U.S.
pension funds led to historically large inflows from these investors to asset class.” Ou seja, no
ano de 1979 houve a flexibilizagdo das regras para fundos de penséo dos Estados Unidos e até
os dias atuais, os fundos de pensdo americanos continuam a fornecer quase metade de todo o
dinheiro investido em Private Equity e Venture Capital.

Em virtude das mudancas fiscais e regulatorias acima citadas, segundo Kaiser &
Westharp (2010, p.7): “Beginning in 1980, the private equity industry entered a phase of
accelerated growth which marked its development into maturity. [...] Private equity also grew
internationally, spreading to Britain, Canada, Australia and continental Europe.” Isto &, apds
a década de 1980, a indUstria de Private Equity marcou seu desenvolvimento até a maturidade
e cresceu internacionalmente, espalhando-se para outras geografias. O investimento de
Private Equity ganhou visibilidade e parte da popularidade se deve a pratica de Leveraged
Buyout — LBO - do inglés compra alavancada.

A euforia dos anos 1980 foi repentinamente interrompida nos anos 1990 com a
recessdo entre 1990-1991, ocorrendo retracdo na expansdo da industria de Private. Kaplan &
Stromberg (2009, p.122) citaram a quebra de grandes fundos e também o desaparecimento
Leveraged Buyout, que tomaram impulso na década de 1980.

Né&o obstante, conforme indicado pelos autores supracitados, apds a repercussédo global
da crise, a economia voltou a se recuperar no decorrer dos anos 1990. A retomada da oferta de
crédito permitiu a continuidade das atividades de Private Equity e, notadamente, as de
Venture Capital no segmento de telecomunicagdes e tecnologia.

O crescimento conquistado nos anos 1990 foi descontinuado pelo estouro da bolha da

internet em 10 de marco de 2000. Os autores Kaiser & Westarp (2010, p.8) apontaram que em



37

2002 o investimento em Venture Capital sofreu perdas significativas captando menos de 1/10
do valor do ano 2000. Em contrapartida, os referidos autores indicam que o investimento em
Private Equity ganhou forca devido as baixas taxas de juros e ao desenvolvimento do
instrumento financeiro estruturado denominado Collateralized Loan Obligations — CLO —, do
inglés Collateralized Loan Obligations, o que significa: securitizacdo em que 0s pagamentos
de diversas empresas séo estruturados em Unico ativo e tém suas parcelas vendidas.

Nos anos subsequentes, o ritmo de crescimento dos investimentos em Private Equity
nos Estados Unidos foi suspenso pela crise do subprime em 2008. Conforme ponderam
Talmor & Vasvari (2011, p.7), o crédito caro e limitado resultou no declinio dos
investimentos em Private Equity a indices tdo baixos quanto aqueles do ano de 2001.

Ao mesmo tempo em que os efeitos da crise do subprime vigoram até os dias atuais,
novas estratégias estdo em curso pelas empresas de Private Equity para adapta-las ao novo
cenario econdmico. Uma delas é aumentar a presenca das empresas de Private Equity nos

mercados emergentes e pouco afetados, como o Brasil.

2.1.7. Casos de Private Equity

Equatorial Energia S.A e GP Investments

Conforme GP Investments (2012, online), um exemplo de investimento em Private
Equity bem sucedido no Brasil foi o investimento da GP Investments na Equatorial Energia
S.A. - Equatorial. A Equatorial é uma holding que detém 65% da Companhia Energética do
Maranhdo - Cemar. A Cemar é a empresa de distribuicdo de energia para o Estado do
Maranhdo, atendendo aproximadamente 1,4 milhdes de clientes. O racional que justificou o
interesse da GP Investments em investir na Equatorial foi fundamentado no histérico da
Cemar enquanto geradora de caixa. A GP Investments vislumbrou a oportunidade de aumentar
substancialmente o retorno do negdcio mediante uma estrutura de capital aprimorada e
profissionalizagdo da gestdo. Entre 2002 e 2007, a GP Investments desenvolveu alternativas
para reestruturar o balanco e envolveu-se em negocia¢do com todos os credores. Além disso,
a GP Investments instituiu uma nova equipe de gestdo, promoveu a reestruturacdo
organizacional e obteve revisdes tarifarias favoraveis. A entrada da GP Investments como

investidora gerou resultados extraordinarios:
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e 0 EBITDA, do inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization,
saltou, em 2002, de R$85 milhdes e margem EBTIDA de 16,2%, para EBITDA de
R$379 milhdes e margem EBTIDA de 43,1% em 2007,

e aEquatorial abriu capital em 2006 na BM&FBOVESPA.

A GP Invesments desinvestiu, em dezembro de 2007, com um multiplo de 34.1x o

capital investido e a taxa interna de retorno de 1,338.8% em US$.

Totvs e Advent International

A Microsiga, hoje conhecida como Totvs, antes de receber o investimento de Private
Equity tinha faturamento anual de R$ 35 milhdes e o EBITDA representava aproximadamente
R$ 3 milhGes. A Advent International adquiriu uma participacdo de 25% na Totvs. Em
seguida, houve reestruturacdo na administracdo e foi implantada a governanca corporativa. A
Advent International vendeu sua participacdo na Totvs ao BNDES seis anos ap0s sua entrada
no investimento. Os resultados da Totvs foram expressivos: o faturamento quintuplicou e
chegou a R$ 173 milhdes, a quantidade de funcionarios aumentou, de 350 para 2.000. (ABDI,
2011b, p. 61-62)

Vantiv e Advent International

Conforme Advent International (2014, online), a Vantiv é uma das principais
processadoras de pagamentos integrados no mercado americano, sediada em Ohio, Cincinnati.
Em 2014, processou mais de 20 bilhdes de transacbes de débito e cartdes de crédito gerando
US $ 1,4 bilhdes em receita liquida.

Em 2009, Advent International e Fifth Third Bancorp criaram uma joint venture
denominada Fifth Third Processing Solutions ou FTPS: Advent 51% e Fifth Third 49%.
Dentre os principais beneficios para a criacdo da FTPS, destacam-se: foco estratégico,
eficiéncia fiscal, compromisso de capital para o longo prazo, expertise para a equipe de gestdo
e oportunidade de desenvolver uma plataforma de tecnologia especificamente para o negocio
de processamento de pagamentos.

Em meados de 2011, a FTPS foi denominada Vantiv e, em marco de 2012, a empresa
fez IPO na New York Stock Exchange - NYSE. A saida definitiva da Advent International

ocorreu em marco de 2014 e o volume negociado foi 31,85% superior ao preco de IPO.
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Além do processo de separacdo de Tl e IPO, Advent International estruturou em
conjunto com a Vantiv seis aquisi¢Oes estratégicas. Estas transacbes permitiram a Vantiv
construir uma forca de vendas nacional, diversificar seus canais de vendas e aumentar a
competitividade.

Durante os cinco anos que a Advent foi investidora, a receita liquida da Vantiv cresceu
2,6 vezes, de US $ 451 milhGes em 2008 para US $ 1,17 bilhdes em 2013, enquanto o
EBITDA dobrou de US $ 279 milhdes para US $ 583 milhdes.

Para a Advent International, o acordo representou um classico exemplo do que é
buscado no mercado de Private Equity: identificar empresas bem posicionadas nos mercados
em crescimento, fazer investimentos e trabalhar agressivamente com a equipe de gestdo para

criacdo valor.

2.1.8. Pesquisas sobre Private Equity

Existe um numero crescente de publicacdes cientificas sobre Private Equity, como
artigos, revistas especializadas e dissertagdes.

Cummings & Walz (2004, p. 2-27) com base em uma amostra de 221 fundos
internacionais de Private Equity e Venture Capital controlados por 72 gestoras especializadas
nesta modalidade de investimento analisam os fatores determinantes para as taxas internas de
retorno obtidas. Os recursos dos fundos foram aplicados em 5.040 empresas — 3.826 de
Venture Capital e 1.214 de Private Equity —, dos quais 2.420 foram plenamente desinvestidos.
Esse estudo abrangeu 39 paises da América do Norte e do Sul, Europa e Asia no periodo entre
1971 e 2003. A natureza internacional dos dados do estudo permitiu estabelecer proxys com
quatro categorias de variaveis para explicar o valor agregado nas operacdes: mercado e
contexto legal, caracteristicas dos fundos, particularidades das empresas gestoras de fundos e
caracteristicas do investimento. Dentre as principais conclusdes, destacam-se: (a) as analises
estatisticas indicaram que empresas de Private Equity e Venture Capital agregam valor aos
investimentos nos paises a depender da eficiéncia para adaptarem-se a realidade dos mercados
e contexto legal dos paises; (b) as gestoras de portfolio de fundos de Private Equity e Venture
Capital possuem rentabilidade maior que outros intermediarios financeiros; (c) 0s
investimentos de Private Equity e Venture Capital possuem maior rentabilidade em Early
Stage, estagio inicial, do que Late Stage, estagio avancado; (d) é fundamental a analise do
equilibrio entre 0 maior do retorno do fundo versus o aumento de custos incorridos para tal,

em outras palavras, ndo se pode perder de vista a otimizacao dos recursos.
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Gioielli (2008, p. 94-98) apresenta em sua dissertacdo consideragdes sobre praticas de
governanga testadas em uma amostra de 88 empresas brasileiras estreantes na
BM&FBOVESPA no periodo de 2004 a 2007, das quais 31 haviam recebido investimento de
Private Equity ou Venture Capital anteriormente a estreia no mercado acionario. A autora
evidenciou que a presenga do investimento de Private Equity e Venture Capital nessas
empresas impactou positivamente a governanca corporativa e inibiu condutas para o
gerenciamento de resultados contabeis antes do IPO. Neste sentido, alinhado com evidéncias
indicadas em outras pesquisas, a autora afirma ser possivel demonstrar que o Private Equity e
Venture Capital previnem perdas aos investidores e demais stakeholders uma vez que
possuem papel relevante de monitoramento e inibe a manipulacgdo de resultados.

Ferrari & Minardi (2010, p. 15-17) investigam o desempenho de Ofertas Publicas
Iniciais de empresas no Brasil com participacdo dos fundos de Private Equity. Nesse trabalho
sdo analisados retornos no primeiro dia — underpricing — e ap6s 1 ano da data de lancamento
de IPOs ocorridos entre 2004 e 2008. Os resultados mostraram que empresas investidas pelos
fundos de Private Equity apresentaram menor underpricing. Além disso, as mesmas empresas
possuem retornos anormais acumulados dos IPOs superiores.

Sasso (2012, p. 96-98) avalia a qualidade dos lucros medida pelo conservadorismo e o
endividamento de empresas investidas por fundos de Private Equity e Venture Capital que
fizeram a abertura de capital na BM&FBOVESPA no ano de 2007. Os resultados apontaram
gue empresas com investimento de Private Equity e Venture Capital possuem comportamento
mais conservador e endividamento menor.

Minardi et al. (2013, p. 448) examinam os retornos proporcionados pela atividade de
Private Equity e Venture Capital nos IPOs da BM&FBOVESPA entre 2004 e 2008.
Analisou-se a performance das acBes dessas empresas um ano apés o IPO, mediante a
comparacao entre 0s retornos anormais acumulados das empresas que possuiam investimento
em Private Equity e Venture Capital e as que ndo possuiam. Os resultados indicaram que esta
modalidade de investimento funciona como um certificado de qualidade para IPO’s no Brasil
uma vez que as empresas que possuem este investimento alcangcaram retornos anormais
acumulados superiores ao das empresas sem Private Equity e Venture Capital.

Testa (2013, p. 109-111) investiga a funcéo certificadora dos fundos de Private Equity
e Venture Capital sobre a qualidade das empresas que fizeram IPO na BM&FBOVESPA no
periodo de 2004 a 2007. Concluiu-se que a presenca de fundos de Private Equity e Venture

Capital tem impacto positivo sobre os retornos anormais acumulados e a maior participagéo
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acionaria detida pelos fundos na empresa antes do IPO resulta retornos anormais acumulados
de longo prazo superiores.

Gianechini & Frota (2013, p. 494-495) identificam os impactos da presenca dos
fundos de Private Equity e Venture Capital no desempenho de empresas que possuiam o
aporte anteriormente a abertura de capital na BM&FBOVESPA no periodo entre janeiro de
2004 e dezembro de 2009. Os resultados indicaram que os fundos de Private Equity e Venture
Capital influenciam de forma positiva 0 desempenho das empresas investidas e tendem a
melhorar alguns indices de rentabilidade e de mercado apds o IPO. Este trabalho busca
identificar os impactos e as influéncias da participacéo de fundos de Private Equity e Venture
Capital no desempenho de empresas que possuiam o aporte anteriormente ao IPO.

Araujo (2014, p. 71-73) avalia os precos e 0s retornos diarios das acdes das empresas
que abriram capital na BM&FBOVESPA no periodo de 2006 a 2010 e identifica que
empresas com Private Equity e Venture Capital possuem niveis superiores de retorno e risco.

Carvalho et al (2014, p. 499-500) analisa entre 2004 e 2009 o avango dos
investimentos em Private Equity e Venture Capital no Brasil. Dentre as particularidades
relevantes identificadas, destacam-se: presenca de limited partners no processo de
investimento, ndo existéncia de leverage buyouts e controle compartilhado. Além disso, as
transformacgfes mais importantes verificadas sdo: maior investimento em Private Equity
comparado a Venture Capital e gestores eficientes na selecdo das empresas investidas.

O resumo bibliografico acima apresentado demonstra o qudo relevante é a pesquisa
sobre Private Equity. Varios autores pesquisaram as particularidades do mercado de Private
Equity em economias desenvolvidas e em paises emergentes, que serdo abordados a seguir.

A pesquisa de Gompers & Lerner (1999, p. 149) avaliou investimentos de Private
Equity nos Estados Unidos no periodo de 1972 a 1994. A concluséo desta pesquisa indicou
gue a atratividade de um mercado para o investimento em Private Equity esta associada ao
crescimento econémico, a mudancgas regulatorias que afetam diretamente os fundos de
pensao, a tributacdo sobre o ganho de capital e a gastos com pesquisa e desenvolvimento.

Schertler (2003, p. 7-25) analisou 14 paises da Europa Ocidental no periodo entre
1988 e 2000 sob as perspectivas: liquidez do mercado acionario, desenvolvimento do capital
humano e rigidez das leis trabalhistas. Uma importante conclusdo foi que a severidade do
mercado de trabalho afeta negativamente a atratividade do investimento de Private Equity.
Ou seja, mercados de trabalho flexiveis demandam menor volume de investimentos em méo

de obra.
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Por outro lado, Romain & Van Pottelsberghe (2004, p. 13) desenvolveram uma
pesquisa englobando 16 paises que pertencem a Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico, OECD, no periodo entre os anos 1990 e 2000.

O propésito da pesquisa foi desenvolver um modelo tedrico e estatistico contemplando
variaveis tradicionais que explicam a oferta e a demanda para o investimento de Private
Equity associado a novos fatores, como a taxa de juros, o nivel de desenvolvimento do
empreendedorismo e a presenca de oportunidades em inovacgéo tecnologica. (Romain & Van
Pottelsberghe, 2004, p. 2). A pesquisa de Romain & Van Pottelsberghe (2004, p. 22-23)
concluiu que:

e as taxas de juros impactam significativamente o mercado de Private Equity e a
diferenca entre a taxa de juros de longo prazo e a de curto prazo é inversamente
proporcional ao volume de investimentos;

e 0 aumento do volume de investimentos em Private Equity é diretamente proporcional
ao incremento do Produto Interno Bruto — PIB;

e ataxa de investimento em inovacdo tecnoldgica impacta o volume de investimentos de

Private Equity em um pais e reforca o seu avanco em empreendedorismo.

Outra pesquisa que merece destaque, de Bonini & Alkan (2009, p. 2), foi
fundamentada em informacdes de 16 paises - 1995 a 2002. O foco deste estudo foi determinar
os fatores que definem a atratividade dos investimentos de Private Equity no mundo. As
principais varidveis investigadas foram: numero de IPOs, rigidez das leis trabalhistas,
empreendedorismo tecnologico, mercado acionario, PIB, taxa de juros, inflacdo e tributacédo
sobre o lucro. Este estudo inovou ao considerar variaveis de risco politico, obtidas nas
classificacfes de risco do International Country Risk Guide - ICRG. Bonini & Alkan (2009,
p. 50) concluiram que:

e 0 elemento determinante na oferta e demanda dos investimentos de Private Equity € o
valor total de a¢des negociadas no mercado;

e a tributacdo sobre o lucro, a rigidez das leis trabalhistas, o empreendedorismo, a
inflacdo e outras variaveis politicas, como o perfil de investimento do pais, as

condi¢des socioecondmicas e a corrupgdo, sdo tambem varidveis que definem a

atratividade dos investimentos de Private Equity.
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Outro trabalho relevante, de Groh et al (2010, p. 25-26) analisou uma amostra
contemplando 25 paises europeus para entendimento dos fatores determinantes da oferta e
demanda de investimentos em Private Equity. A pesquisa foi baseada em seis variaveis
chaves que afetam a atratividade de um pais para o investimento de Private Equity, a saber:

e nivel de atividade econdmica;

e mercado de capitais;

e tributacéo;

e marco regulatorio e governanga corporativa;
e ambiente humano e social;

e evolucdo do empreendedorismo.

Para os autores, o Reino Unido assemelha-se aos demais paises europeus na maioria
dos critérios considerados no estudo. Porém, ha duas diferencas marcantes que, em ultima
analise, afetam a sua atratividade: os mecanismos de protecdo aos investidores e
desenvolvimento de regras de governanga corporativa bem como a liquidez e o tamanho do
seu mercado de capitais.

Com respeito ao Brasil, merece destaque a pesquisa de Ramalho (2016, p. 22-24)
sobre as variaveis que definem a oferta e demanda dos investimentos de Private Equity no
pais. O autor fundamentou seu trabalho na base de dados da GVCEPE entre 2004 e 2009,
adicionou dados histoéricos para o periodo de 1992 a 2003. A estrutura de oferta e demanda de
fundos de Private Equity desenvolvida por Gompers & Lerner em 1999 foi a principal
referéncia para esta pesquisa. As conclusdes deste trabalho estdo alinhadas com os resultados
alcancados por varios pesquisadores ao redor do mundo. Esta pesquisa evidenciou que a taxa
de juros, o retorno do mercado acionario, o nivel de atividade de IPO, questdes regulatorias e
tributacdo sdo decisivos na oferta e demanda dos investimentos de Private Equity no Brasil.

2.2. Teoria do Portfélio

A Teoria do Portfdlio, introduzida por Markowitz (1952, p.77), propde um método
quantitativo para a definicdo da composi¢do de um portfélio 6timo de ativos, ou seja, aquela
carteira que apresenta a melhor performance, dado um nivel maximo de risco que o investidor
pretende correr, ou um retorno minimo de retorno esperado. O modelo se baseia na

minimizacao do risco pela diversificacdo da carteira de investimentos.
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Brealey e Myers (2013, p. 170-175) indicaram que para desenvolver a Teoria do
Portfolio Markowitz (1952) partiu da premissa que os investidores avaliam a carteira apenas
com base em seu risco e retorno esperados, sendo essas as Unicas variaveis para a decisao da
selecdo dos ativos. Markowitz (1952, p.78) assumiu também que, dadas duas carteiras de
mesmo risco, o investidor permanentemente escolhera a de maior retorno. Analogamente,
dadas duas carteiras de mesmo retorno, esse sempre escolherd a de menor risco, ou seja, 0
investidor é avesso ao risco.

Sharpe et al. (1995, p. 262), indicam que Markowitz (1952), para desenvolver a Teoria
Moderna do Portfélio considerou também as seguintes premissas:

e as carteiras sdo avaliadas pelos investidores somente com base em sua performance
esperada;

e 0 investidor avesso ao risco determina o portfélio de menor risco dentre carteiras com
igual retorno esperado;

e a escolha dos investidores é sempre o portfélio com retorno superior dado carteiras
com risco igual, confirmando o argumento da racionalidade;

e existe a chance de o investidor comprar parcelas de ativos uma vez que ativos
individuais sdo sempre divisiveis;

e ¢ fato a existéncia da taxa livre de risco em que o investidor pode tanto tomar
emprestado quanto emprestar;

e existe um uanico conjunto de portfolios eficientes uma vez que a opinido dos
investidores é unanime com relacdo a distribuicdo de probabilidades das taxas de
retorno dos ativos;

e 0s custos de transacao e os impostos sao despreziveis.

2.2.1 Risco e Retorno de um Ativo

Segundo Markowitz (1952, p.80), podem-se estimar os retornos futuros de um
portfélio de investimento pelo desempenho histérico médio de seus retornos passados. Ja o
risco pode ser medido pelo desvio-padrdo de tais retornos historicos. Nesse contexto, uma
maior variancia, ou desvio-padréo, indica uma alta volatilidade dos retornos do ativo.

Assim, dado que o preco de um ativo e, portanto, 0 seu retorno, € uma variavel

aleatoria, e assumindo que esses seguem uma distribuicdo de probabilidades normal,
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Markowitz (1952, p. 80) define como retorno o valor esperado dessa variavel e, como risco, o
seu desvio-padrdo ou, ainda, a sua variancia.

Dada uma série histérica de N retornos, podemos estimar essas variaveis conforme
Brigham & Ehrhardt (2005, p.135):

= z:Iiv=17"i
7= S (1)
N 72
0% = Z—Ft\gi‘l ") (2)
Ou, ainda:
N _7\2

Sendo:

7 = retorno esperado ou retorno médio do ativo
r; = retorno do ativo no instante i

o2 = variancia do retorno do ativo

o = desvio-padrao do retorno do ativo
2.2.2 Risco e Retorno de uma Carteira

O primeiro passo na modelagem de um portfélio de ativos é o calculo do seu retorno
esperado. Segundo Markowitz (1952, p.80-81) e Brigham & Ehrhardt (2005, p.139), essa
varidvel pode ser determinada pela média ponderada dos retornos médios dos ativos
individuais.

Assim, seja uma carteira com N ativos, o retorno esperado R, da carteira pode ser

expresso pela formula abaixo:
Rc = Xiza Riw; ()

Sendo:
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R, =retorno da carteira
R; = retorno médio do ativo i

w; = peso do ativo i na carteira, sendo que XY w, =1

Para Ross et al (1995, p. 208), “o retorno esperado de uma carteira ¢ simplesmente
uma média ponderada dos retornos esperados dos titulos individuais que a compde.”

Pode-se exemplificar o retorno de uma carteira de ativos da seguinte maneira: seja
uma carteira com 100% de seu patriménio alocado a titulos publicos com retorno de 6% ao
ano, isto é, uma carteira de risco zero, o retorno esperado R, dessa carteira serd igual ao do
titulo. Consideremos, entdo, outra carteira, com 80% de seu patriménio alocado em titulos e

20% no mercado. O retorno dessa Ultima sera:

R, = 6% * 80% + 15% * 20%
R. =7,8% a.a.

Verifica-se que o retorno previsto da carteira aumentou de 6% para 7,8% ao ano. No
entanto, vale ressaltar que a volatilidade da carteira deixara de ser zero, considerando que ela
possui titulos de mercado.

Apos a determinacdo do retorno previsto da carteira, 0 passo seguinte € a definicéo
de seu risco. A grande contribuicdo de Markowitz (1952, p.81) foi mostrar que esse pode nédo
ser diretamente proporcional aos riscos dos ativos individuais, mas que também depende de
como eles se relacionam. Isso pode ser expresso pela covariancia, variavel que representa o

nivel de interdependéncia entre os ativos e que € dada pela formula abaixo:

T, (=D i—Y
Covxy: 1(xNiCi(y y) (5)

Sendo:
Cov,, = covariancia entre os ativos x e y
X;,y; = retornos dos ativos x e y no instante i

X,y = retornos médios dos ativos x e y

Por conseguinte, o risco da carteira de investimento pode ser dado pela seguinte

expresséo:
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(YCZ = z Z WiW]' COVi]' (6)

i j=1

N N
=1
Sendo:

0.2 = variancia da carteira

Neste sentido, conforme relatam Elton et al (2004, p. 68):

A covariancia é uma medida de como os retornos dos ativos variam em
conjunto. Quando eles apresentam desvios positivos e negativos nos mesmos
momentos, a covariancia € um ndmero positivo elevado. Se os desvios
positivos e negativos ocorrem em momentos distintos, a covariancia é
negativa. Se os desvios positivos e negativos ndo estiverem relacionados, ela
tendera a zero.

A volatilidade da carteira também pode ser expressa em termos da correlacdo entre
os ativos. Silva et al (2009, p.47) e Ross et al (1995, p. 206) indicam que a correlagdo
representa o relacionamento linear entre dois ou mais ativos e pode ser calculada em funcéo

da covariancia e dos desvios individuais dos mesmos, conforme abaixo:

Covij
Pij = ) (7)
Assim, a volatilidade de uma carteira pode ser calculada da seguinte forma:
o.” = XN, 2, wiw;pijoi05 (8)
Sendo:

pij = correlagdo entre os ativos i e j
o; = desvio-padrdo do ativo i

o; = desvio-padréo do ativo |

A vantagem de se utilizar a correlacdo € que, por ser padronizada, conforme indicado
acima, ela sé varia entre -1 e +1, o que facilita a sua analise. Uma correlacdo de -1 expressa

uma relacdo linear perfeita negativa e indica que os ativos se movimentam em direcdes
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opostas e com a mesma intensidade. J& uma correlagdo de +1 expressa uma relacéo linear
perfeita positiva, indicando que os ativos se movimentam na mesma dire¢do. Por fim, uma
correlacdo igual a zero indica que os ativos ndo apresentam qualquer relacdo e que seus
movimentos sdo independentes. (Brigham & Ehrhardt, 2005, p.141).

A foérmula da variancia apresentada acima reforca a relevancia da diversificagao, pois
quanto menor a correlagdo entre os ativos dois a dois, menor serd a volatilidade da carteira.
No limite, se a correlacdo entre os ativos for zero, a carteira tera um risco proprio igual a zero.
Em outras palavras, a diversificacdo permite ao gestor obter uma relacdo entre volatilidade e
retorno superior a de um ativo individual.

Para Rabelo et al (2007, p. 8): “A estratégia de diversificacdo a ser seguida depende
das preferéncias dos investidores. Um investidor totalmente avesso ao risco escolheria uma
carteira de minima variancia, ao passo que outro, indiferente ao risco, estaria propenso a optar
pela carteira de maior retorno.”

Para Assaf & Lima (2008, p.471), a volatilidade de um portfdlio € mitigada mediante a
escolha de ativos que possuem qualquer relacdo inversa entre si, dado que o foco principal da
estratégia de diversificacdo € combinar varios ativos para minimizar o risco da carteira. Neste
sentido, séo apropriadas as contribui¢des de Zanini & Figueiredo:

Uma das maiores contribui¢fes dos estudos de Markowitz foi ressaltar a
importancia da diversificagdo, conceito contestado por importantes
académicos de entdo, como Keynes. O conceito da diversificacdo decorre da
constatacdo de que os precos dos ativos financeiros ndo se movem de modo
exatamente conjunto. Ou, dizendo de outra forma, eles tém uma correlagdo
imperfeita. Nesta condigdo, a variéncia total de uma carteira é reduzida pelo
fato de a variacdo no prego individual de um ativo ser compensada por
variacdes complementares nos demais. (Zanini & Figueiredo, 2005, p.42).

De outro modo, a volatilidade pode ser mitigada por intermédio de ativos combinados
que tenham correlacdo negativa no portfolio. Conforme evidenciado por Gitman (2001, p.
213), a combinacdo de ativos com correlacdo negativa proporciona o beneficio da redugéo do
risco. E de se notar que a busca da diversificacdo resulta que a variabilidade da carteira podera
ser inferior & variabilidade dos ativos individuais.

Conforme Securato (2007, p. 47-50), é importante notar que ha dois tipos de riscos
que podem afetar o desempenho dos ativos:

e 0 risco proprio ou especifico;

e 0 risco sistematico ou conjuntural.
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O risco especifico, ou proprio, é proveniente de fatores caracteristicos de um Unico
ativo ou de um portfélio de ativos, como o rating de crédito de uma companhia ou seus
relatorios financeiros, e pode ser eliminado pela diversificacdo, conforme indicado acima.

Existe uma parcela do risco que afeta todo o portfolio de ativos, conhecida como risco
sistematico ou conjuntural, que é proveniente de fatores externos que ndo podem ser
controlados, como inflacdo, taxas de juros, crise politica, niveis de desemprego, taxas de

cambio e PIB, e que, portanto, ndo pode ser minimizada pela diversificagéo.

2.2.3 Indice de Sharpe

O indice foi concebido por William Sharpe em 1966 e representa a métrica estatistica
para avaliacdo quantitativa de investimentos mais conhecida no mercado devido a
simplicidade de interpretacdo e de céalculo.

O Indice de Sharpe mede o retorno ajustado ao risco uma vez que engloba na sua
concepcao o retorno esperado de um investimento, o retorno esperado de um ativo livre de
risco e o desvio padrdo do investimento — que representa a medida de risco total ou
volatilidade. Tais caracteristicas direcionam o papel do gestor de carteiras a estratégia de
diversificagdo do risco de um portfolio.

Na percepcdo de Rabelo et al (2007, p. 8) o Indice de Sharpe “além de servir de
critéerio de escolha da carteira 6tima, também pode ser encarado como medida de
performance.”

A equacdo original demonstrada por Sharpe em 1966 é dada por:

Ry _Rfp

Op

IS = )
Sendo:

IS = raz&o recompensa-variabilidade, conhecida também como indice de Sharpe

R, = retorno da carteira

Ry = taxa livre de risco

a,= risco (desvio-padrdo) da carteira

O Indice de Sharpe indica o quanto de retorno adicional se tem em um portfélio para
cada risco adicional, comparando-se com ativo livre de risco, “medindo desta forma, a

remuneragao obtida por unidade de exposigdo ao risco” (Rogers et al, 2005, p. 61).
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Por sua vez, Securato (2007, p. 206) o define como “a razdo recompensa-
variabilidade”. O Indice de Sharpe é definido como a razdo entre 0 prémio de risco e a
volatilidade do investimento. Ou seja, o Indice de Sharpe mede o retorno ajustado ao risco.

O indice de Sharpe representa o retorno em excesso ou prémio de risco - isto €, acima
da taxa livre de risco - por unidade de desvio-padréo do retorno. Neste sentido, quanto maior
for o indice de Sharpe, melhor. Em geral, um valor do Indice de Sharpe acima de 1 é
considerado razoavel e um indice acima de 2 é excelente.

A compreensdo do indice é muito simples, ou seja, quanto maior for o indice de
Sharpe do investimento melhor ele sera para o investidor em relagdo ao risco e ao retorno,
maximizando cada unidade de retorno obtido pela unidade de risco assumida. Logo, 0s
investimentos que apontam indices de Sharpe negativos ndo devem ser considerados porque
significa que estes investimentos ndo estdo agregando o prémio de risco ao investidor. Nestas
situacBes, é recomendado ao investidor aplicar no ativo livre de risco, a exemplo dos
Certificados de Deposito Interbancérios, CDI.

Ha dois pontos de atencdo na utilizacdo do Indice de Sharpe como critério para a
escolha dos investimentos. O primeiro ponto diz respeito:

[...] ao fato de o calculo do IS ndo incorpora informacao sobre a correlagao
entre 0s ativos; portanto, o IS perde importancia, quando se quer adicionar
um ativo (ou carteira) com risco a uma carteira que ja tenha ativos
arriscados. Quanto maior a correlacdo entre o ativo que esta sendo avaliado e
a carteira corrente, maior a importancia do IS como indicador para a selecdo
de um investimento. Se a correlagdo é muito baixa ou negativa, um ativo
com pequeno IS pode tornar ainda maior o IS final de toda a carteira. Um
investidor que ndo tem investimentos com risco deve simplesmente
selecionar aquele com maior IS. (Varga, 2001, p. 229).

Por este angulo, dado que um investidor possui posicdo em um fundo e deseja agregar
um novo fundo ao seu portfélio de ativos, o critério de escolha fundamentado no indice de
Sharpe ndo faz sentido uma vez que este indice ndo captura o efeito da correlagdo entre o
novo fundo e os fundos existentes no portfolio. O segundo ponto de atengdo implica que:

[...] a utilizacdo do IS decorre de este ser baseado em retorno e risco
esperados (ex-ante) e retorno ndo-realizado (expost). Dada a dificuldade em
se obterem valores esperados, muitos praticantes utilizam estatisticas
passadas para avaliar o IS. O resultado pode ser muito ruim, levando
eventualmente a um IS negativo, quando a bolsa cai. O IS negativo ndo tem
sentido em um modelo de mercado, pois o investidor sempre tem opcéo de
investir na taxa sem risco. (Varga, 2001, p. 231).

Logo, a aplicagio do indice de Sharpe é orientada para investidores cujo foco é avaliar

a performance de um portfolio de investimentos centralizando atencdo na volatilidade da
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carteira. O Indice de Sharpe é indicado para investimentos pouco diversificados uma vez que
considera a totalidade da variabilidade, até mesmo a que corresponde a auséncia de
diversificacao da carteira.

Sharpe (1994, p. 49-58) apresenta um significado relevante do Indice de Sharpe
apresentado em 1964. O autor retrata o indice como uma ferramenta para avalia¢cdo de uma
estratégia de investimento zero, que equivale ao retorno da arbitragem entre o investimento
em analise e determinado benchmark. Logo, o indice de Sharpe convencional pode ser
representado como uma mediacdo entre a taxa de juros livre de risco e o investimento em
questdo. E recomendado utilizar um indice de mercado como benchmark, por exemplo, o

Ibovespa, para a taxa de juros livre de risco.



52

3. PANORAMA DO SETOR ELETRICO NO BRASIL

O Setor Elétrico brasileiro é regulado pelo novo modelo implementado em 2004 e
pelas Leis n.° 10.847 e 10.848 e pelo Decreto n.° 5.163. O novo modelo do Setor Elétrico foi
concebido para garantir os seguintes propdsitos: modicidade tarifaria, seguranca no
suprimento e a universalizacdo dos servigos de energia elétrica.

O Setor Elétrico foi fragilizado pela Medida Provisoria n°® 579 de 11/09/2012
convertida na Lei n® 12.783/2013, pois houve aumento da percepcao do risco regulatério e
inseguranca juridica. Segundo a FGV Energia (2016, p. 8), “A MP 579 foi vista pelo mercado
como uma grande intervencdo do Estado, com a substituicdo da concorréncia nos segmentos
de geracdo e comercializacdo, por um modelo de prestagdo de servigos”.

Esta medida provisoria estabeleceu a renovacdo das concessdes do setor condicionadas
a reducdo do preco da energia e impactou substancialmente a geracdao de caixa das empresas
apos janeiro de 2013. Simultaneamente, iniciou-se o despacho de usinas térmicas motivado
pela dréstica reducdo de chuvas, iniciando um momento de aumentos tarifarios que anularam
a reducao de precos de energia previstos na Lei n® 12.783/2013.

Na visdo de Pires (2016, online), a reducéo da tarifa de energia estimulou o consumo
enquanto a geracdo reduzia, principalmente em consequéncia dos baixos niveis dos
reservatorios das hidrelétricas e do atraso das obras, o que resultou no acionamento das usinas
térmicas para suprir a geracdo hidraulica. A ocorréncia desses fatores ocasionou danos ao
Setor Elétrico, ou seja, 0 crescimento substancial da divida das concessionarias de geracao e
distribuicdo. Adicionalmente, as empresas transmissoras enfrentaram dificuldades financeiras
com a renovacao de suas concessdes atreladas a reducdo da receita e indefinicdo sobre as
indenizacgdes pelos ativos ndo amortizados a que teriam direito.

O aprimoramento da acao regulatoria também é consenso para os especialistas do setor
FGV Energia (2016, p.8) e Pires (2016, online). O Setor Elétrico em crise urge superar o
desafio estrutural de estabelecer a mudanga institucional do modelo setorial tendo em vista
proporcionar estabilidade regulatdria, retomada da confianga dos investidores, crescimento da
expansao e competitividade.

Soma-se a este desafio regulatério a necessidade de obter maior equilibrio estrutural
na matriz elétrica. Conforme indicado pelo Ministério de Minas e Energia - MME (2015,
online), “a matriz elétrica do pais prioriza recursos para a produgdo de energia limpa e

renovavel como a fonte hidraulica, a biomassa e a eolica.” A matriz de energia no Brasil ¢
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menos dependente de combustiveis fosseis quando comparada & matriz mundial, porém as
usinas térmicas atuam na complementariedade.

Porém, para evitar o desequilibrio da matriz elétrica “o desafio ¢ manter a expansao
edlica e solar, mas sem deixar de lado a energia base, que no Brasil € a hidrelétrica,
fundamental para a seguranca energética.” (Carta Capital, 2016, online). E fato que existe
potencial a ser explorado em hidrelétricas, consideradas como energia renovavel,
independentemente dos impactos ambientais causados na fase de construcao. As alteracfes na
matriz elétrica brasileira derivam de complementaridade energética e estratégias de longo
prazo.

Sob a mesma perspectiva, Pires (2016, online) aponta que a matriz de energia deve ter
um “mix ideal” que contemple a capacidade de cada fonte observando as caracteristicas
regionais, as questdes ambientais, a complexidade logistica e o0 preco. O especialista indica
que é certa a permanéncia da participacao de hidrelétricas na matriz elétrica brasileira.

Ademais, o Setor Elétrico tem enfrentado obstaculos aos novos investimentos devido a
retracdo do PIB e a instabilidade politica do pais. Conforme afirma a Empresa de Pesquisa
Energética — EPE (2016, online): "O contexto politico-econdmico continua trazendo grande
dose de incertezas as andlises e projecGes do consumo de energia." O consumo de energia
elétrica no Brasil recuou 1,7% no primeiro semestre de 2016 e esta reducdo foi impactada

principalmente pela queda de 5,3% no consumo pela inddstria.

3.1. Marco regulatorio: evolucédo do Setor Elétrico Brasileiro

O inicio das atividades do Setor Elétrico no Brasil é caracterizado pela inexisténcia de
legislacdo especifica. A industria de energia elétrica até meados de 1940 teve empresas
estrangeiras privadas como o0s principais atores no mercado, notadamente as empresas
Amforp e Light, de origem norte-americana e canadense, respectivamente. (Pinto, 2007, p.
201; Tolmasquim, 2011, p. 3).

Segundo Tolmasquim (2011, p. 4), com a promulgacdo da Constituigéo de 1934 e do
Codigo de Aguas, a Unido assumiu o papel de controlar todos os estagios da industria de
energia elétrica. Diversos atos normativos foram publicados e o dominio regulatério da Unido
bem como um Estado empreendedor foi consolidado na industria de energia elétrica

brasileira.
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A Lei 2.308/1954 instituiu medidas essenciais para promover a expansédo da oferta de
energia elétrica na década de 1950: o BNDES foi designado administrador do Fundo Federal
de Eletrificaco e foi criado o Imposto Unico de Energia Elétrica.

Na década de 1960, consolidou-se um modelo de sucesso com o crescimento da oferta
de energia elétrica a uma taxa de 8% ao ano. Este modelo foi fundamentado no monopélio do
Estado no Setor Elétrico com a criacdo da Eletrobras em 1962, que centralizou o
planejamento, o financiamento e a expansdo da oferta, bem como na criacdo do empréstimo
compulsorio em 1964. (Leite, 2007, p. 124).

O ciclo de grande influéncia do Estado no Setor Elétrico por intermédio de empresas
publicas e lideranca da Eletrobras sobressaiu até o final dos anos 1970. Durante 0s anos de
1980, o Estado perdeu a capacidade de financiar a expansao do Setor Elétrico e iniciou-se a
privatizacdo estimulada pela crise que teve como consequéncia o aumento da divida do pais e
a reducgéo dos investimentos estatais. (Gomes & Vieira, 2009, p. 300).

O Plano Nacional de Desestatizagdo estabeleceu as bases para a privatizacdo das
empresas do Setor Elétrico afetadas pela crise que deteriorou o investimento publico. A
privatizacdo foi orientada para cumprir 0s seguintes propdésitos: solucionar o déficit fiscal por
intermédio da venda de ativos, retomada dos investimentos na expansao da oferta de energia
elétrica e promover eficiéncia das empresas estatais de energia. (Pinto, 2007, p. 220; Lei
8.031/1990).

Em 1993, foi sancionada a Lei 8.631 cujo objetivo foi equacionar o desequilibrio
econémico-financeiro do Setor Elétrico sem alterar a esséncia da estrutura organizacional em
vigor. Dentre as principais alterages, destacam-se: encerramento da deficitaria Conta de
Resultados a Compensar utilizando recursos do Tesouro e a obrigatoriedade de estabelecer
contratos de suprimento entre empresas geradoras e distribuidoras.

A Lei 8.897/1995, conhecida como Lei Geral das Concessdes, regulamentou: os
direitos e obrigacOes das empresas concessionarias e usuarios, estabeleceu bases para as
licitacGes e definiu a politica tarifaria com a finalidade de promover o equilibrio econémico-
financeiro das concessoes.

Concomitante a publicacdo da Lei das Concessdes foi anunciada a Medida Provisoria
890/1995 convertida em Lei 9.074 no mesmo ano. O objetivo desta lei foi estabelecer critérios
para a prorrogacao de concessdes de energia elétrica e a criacdo de dois novos atores no Setor
Elétrico: o Produtor Independente de Energia, que assume o risco de comercializacdo de

energia elétrica sem a prerrogativa do equilibrio econdmico-financeiro, e o0 Consumidor Livre,
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que por sua conta e risco celebra contratos de compra e venda de energia elétrica com o
Produtor Independente de Energia. (Pires, 2000, p. 12).

A Lei 9.427 foi sancionada em 1996 e criou a Agéncia Nacional de Energia Elétrica,
ANEEL, autarquia vinculada ao Ministério de Minas e Energia, MME. O papel definido para
a ANEEL foi o de

[...] regular e fiscalizar a producdo, transmisséo e comercializagéo de energia
elétrica, em conformidade com as politicas e diretrizes do Governo Federal,
garantindo a operacdo em um ambiente de equilibrio que permitia as
companhias a obtencdo de resultados solidos e, ao mesmo tempo,
proporcionava modicidade tarifaria aos consumidores. (Guedes, 2010, p. 60).

No final da década de 1990, o Setor Elétrico brasileiro possuia significativa
quantidade de atores que derivaram da implantagdo de um novo modelo institucional e a
ANEEL era responsavel por arbitrar conflitos no grupo de atores. Este grupo era formado por:
agente puablico regulador, concessionarias de energia elétrica de capital estatal e privado,
orgdo financiador, entidade operadora do sistema interligado, associacdes de classe e varios
fornecedores de bens e servigos. (Gomes & Vieira, 2009, p. 314-316).

Simultaneamente as citadas medidas do governo, iniciou-se a privatizacdo das
distribuidoras estaduais de energia. O governo federal criou um Programa de Estimulo as
Privatizacdes Estaduais cujo incentivo foi pautado pelo BNDES mediante antecipacdo de
recursos financeiros aos Estados tendo em vista as receitas a auferir nos leildes na sequéncia
da aprovacdo do plano de privatizacdo no ambito estadual. Foram privatizadas diversas
distribuidoras: Escelsa, Light, Cerj, RGE, AES Sul, CPFL, Enersul, Cemat, Metropolitana,
Elektro, Bandeirante, Coelba, Energipe, Consern, Coelce, Celpa e Celpe. (Tolmasquim, 2011,
p. 8-9; Gomes & Vieira, 2009, p. 315).

Em 2004, foi instituida a Lei 10.848 que promoveu significativos ajustes nas questdes
regulatorias do Setor Elétrico. Este Novo Modelo configurou na consolidacdo do marco
regulatério do Setor Elétrico, especificamente quanto aos topicos a seguir:

i. Profundas modificagdes na comercializacdo de energia no SIN, com a
criagdo do Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e do Ambiente de
Contratacgéo Livre (ACL);

ii. ModificagBes institucionais, com a reorganizacdo das competéncias e a
criagdo da Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE);

iii. Retomada do planejamento setorial, a partir da contratagdo regulada por
meio de leilGes e com a criagdo da Empresa de Pesquisa Energética (EPE);
iv. Retomada dos programas de universalizacéo;

v. Seguran¢a juridica e estabilidade regulatoria, premissa para atrair
investimentos, reduzir riscos e expandir o mercado. (Tolmasquim, 2011, p.
27).
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Ainda em 2004, foram editados os atos normativos a seguir relacionados:

e Decreto 5.081/2004 — regulamenta maior autonomia atribuida ao Operador Nacional
do Setor Elétrico, ONS.

e Decreto 5.163/2004 — regulamenta a comercializacdo de energia elétrica e outras
deliberagdes.

e Decreto 5.177/2004 — dispde sobre o papel e atividade da Camara de Comercializacdo
de Energia Elétrica, CCEE.

e Decreto 5.184/2004 — dispBe sobre a criacdo da Empresa de Pesquisa Energética, EPE.

e Decreto 5.195/2004 — dispGe sobre a criacdo do Comité de Monitoramento do Setor
Elétrico, CMSE.

O Novo Modelo, segundo o Ministério das Minas e Energia e Guedes (2010, p.60),
teve como objetivos:
e assegurar a eficiéncia na operacdo e prestacdo do servigo aos consumidores;
e garantir a modicidade tarifaria;
e criar um ambiente regulatdrio estivel para estimular a concorréncia e catalisar 0
ingresso de novos investimentos privados no setor e manter a orientacdo para as

funcGes de planejamento setorial de longo, médio e curto prazos.

Em 2012, o governo federal editou a Medida Proviséria n® 579 convertida na Lei n°
12.783/2013 atuando diretamente sobre duas questbes chave: a reducdo de encargos do Setor
Elétrico e a politica de renovacdo das concessdes de usinas hidrelétricas e de linhas de

transmissdo com contratos vigentes a vencer no periodo entre 2015 e 2017.

Medida Provisoria n°® 579 de 11/09/2012

A Medida Proviséria n°® 579 de 11/09/2012 teve dois objetivos primordiais: a
modicidade tarifaria — por intermédio da renovacao antecipada das concessdes vincendas nos
proximos 05 anos — e a redugdo dos encargos setoriais. O Governo brasileiro planejava
demonstrar ao pais 0 seu empenho para promover o crescimento sustentavel da economia
brasileira nos proximos anos, de maneira transparente.

Nesta época, o setor industrial brasileiro registrava retracdo no crescimento em um

contexto marcado pelo custo elevado de energia elétrica. Na tentativa de retomar o
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desenvolvimento do pais, o Governo definiu um novo critério para a renovacdo das
concessdes de geracdo e transmissdo, uma discussdo ja em pauta no Setor Elétrico. O
resultado alcancado pelo Governo foi uma reducdo de 20,2%, em média, nas tarifas das
empresas de geracdo e transmissdo do Setor Elétrico que tiveram seus contratos renovados.
(Costellini & Holanda, 2014, p. 1).

Esta Medida Provisoria determinou que as concessfes publicas regulamentadas pela
Lei n°® 9.074 de 07/07/1995 a vencer no periodo entre 2015 e 2017 poderiam ser renovadas
por uma vez pelo prazo de, no maximo, 30 anos. A medida estabeleceu que:

e com a prorrogacdo do prazo, as empresas seriam indenizadas somente pelo
investimento feito em operacdo e manutencdo de equipamentos, perdendo o direito de
receber receita elevada, que contemplava a amortizacao e depreciacao dos ativos;

e a parcela remanescente de amortizacdo e depreciacdo seria indenizada pelo Poder
Concedente — e ndo mais considerada na base de célculo da tarifa de energia elétrica.
Na prética, este novo critério representou uma reducao tarifaria de 20%.

A Lei n® 9.074 de 07/07/1995 regulamenta a prorrogacdo de prazo das concessoes
publicas, dentre outras providéncias. Ficou estabelecido a época que os contratos de
concessao publica incorporassem clausula de prorrogacéo fixada em até 20 anos, a critério do
Poder Concedente. Merece destaque que apds 1995 ocorreu um numero significativo de
renovacdes de concessdes de geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica na esfera
desta lei. Além disso, o prazo destas concessdes comegaria a expirar a partir de 2015.

Entretanto, a fragilidade em alguns pontos bem como a brevidade na implantagéo da
Medida Provisoria promoveu instabilidade e resultou em incertezas sobre o Setor Elétrico. A
expectativa dos principais investidores do Setor Elétrico era isonomia nas tratativas de
renovacdo dos contratos, uma vez que varios empreendimentos tiveram suas concessoes
prorrogadas com base na Lei n® 9.074 de 07/07/1995.

A Medida Provisoria n® 579 resultou em descontos expressivos no prego das a¢des das
empresas do Setor Elétrico listadas na bolsa de valores que eram detentoras de contratos de
concessédo vincendos no periodo entre 2015 a 2017. Até o advento da medida provisoria, 0
marco regulatorio era considerado consolidado e estavel. No entanto, autores como Nivalde
Castro indicam que “a percepgdo de risco regulatorio quanto a novos investimentos tende a se
diluir com o tempo, na medida em que fique claro que as mudangcas no modelo do Setor

Elétrico se limitam a empreendimentos ja amortizados.” (Castro et al., 2013, p.17-23).
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E fato que esta medida produziu instabilidade juridica e ocasionou o aumento da
percepcdo de risco dos investidores no Setor Elétrico brasileiro. Quanto as consequéncias das
mudancgas regulatérias em questdo, diversos pesquisadores e formadores de opinido
expressaram seu posicionamento.

Castro et al. (2013, p.22) descrevem: “As mudangas impostas pela MP 579 foram
muito criticadas pelo mercado de capitais, que precificaram descontos expressivos nos valores
das agdes”.

Vicente (2014, p. 98) constata em sua pesquisa a volta do risco regulatério no Setor
Elétrico bem como no segmento da Infraestrutura brasileira em geral, ap6s a implantacdo da
Medida Provisoria n°® 579 de 11/09/2012 transformada na Lei n® 12.783 em 11/01/2013.
Baseado na declaracdo de analistas do segmento de energia, antes do advento da medida
provisoria, o risco regulatorio para o Setor Elétrico no Brasil ndo se configurava como ponto
preocupante para os investidores. Até entdo, as empresas atuantes no Setor Elétrico tinham
clareza sobre os aspectos regulatérios e o Unico ponto em aberto era conhecer quando o
Governo iria publicar as regras para a renovacdo das concessfes que teriam contratos
finalizados a partir de 2015.

A FGV Energia (2016, p. 7-8) indica que o Governo Federal, apds postergar por
muitos anos o tratamento regulatério a ser dado para as concessfes vincendas previstas na
Constituicdo de 1988 e na Lei 8.987/95, decidiu intempestivamente impor novidade as
empresas que deveriam renovar seus contratos de concessao no periodo de 2015 a 2017. O
principal argumento do governo baseou-se na reducdo das tarifas ao consumidor final em
aproximadamente 20%. Esta medida foi concebida pelo mercado como uma profunda

intervencdo estatal.

Risco Regulatério

O risco regulatdrio dificulta os investimentos nas empresas reguladas e manifesta-se a
partir de interferéncias setoriais indevidas e de estruturas institucionais de baixa qualidade.

Segundo Taffarel et al (2013, p. 125), as empresas que prestam servigos publicos estdo
expostas aos impactos de politicas regulatorias. O risco regulatério é a resultante de
determinados fatores, como: alteracbes na estrutura legal, revisdes tarifarias bem como
imposicdes de limites por parte do governo no alcance da defesa e preservacdo do interesse

publico.
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Considerando o ponto de vista de Braganca (2015, p.73-74), ttm-se as seguintes
abordagens para conceituar o risco regulatorio, a saber:

e regulagdo: ou seja, risco ocasionado pela existéncia da regulagdo. Em outras palavras,
as incertezas advindas do sistema regulatorio e das regras de revisdes tarifarias podem
aumentar o risco para as empresas;

e risco do regime regulatorio resultante dos diversos modelos regulatorios: os incentivos
configuram a fundamentacdo dos regimes regulatorios, quer dizer, os regimes de tetos
tarifarios, price cap, apresentam maiores incertezas para as empresas quando
comparado ao regime de garantia de retorno, cosp plus ou rate of return;

e institucional: o ambiente institucional e aspectos relacionados ao segmento que a
empresa opera pode afetar a expectativa de retorno ou risco;

e intervencBes regulatorias ou politicas: as intervencGes governamentais impactam

diretamente o retorno esperado, a volatilidade e o risco sistematico.

Por outro lado, Faraco e Coutinho (2007, p. 266) indicam que determinados
parametros regulatérios influenciam a percepc¢édo de risco do investidor privado que pode se
propagar, afetando até mesmo os investimentos atuais e futuros em outros setores. O mercado
precifica rapidamente as mudancas bem ou mal executadas, oportunas ou extemporaneas,
técnicas ou populistas.

O custo do risco regulatério de acordo com Barcelos & Bueno (2010, p. 28) resulta na
exigéncia de retornos maiores pelos investidores que por sua vez precificam o risco associado.
Neste contexto, fica evidente que politicas publicas apropriadas podem promover maior

investimento e, em Gltima analise, o proprio crescimento dos paises.

3.2. Estrutura Institucional do Setor Elétrico Brasileiro

Conforme Tolmasquim (2011, p. 30), tendo em vista garantir os citados objetivos
definidos pelo Novo Modelo do Setor Elétrico, criou-se uma estrutura institucional para o
setor constituida por multiplas entidades com competéncias e papéis bem definidos. A Figura

2 detalha todos 0s agentes institucionais e suas interfaces.
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Na sequéncia apresenta-se o detalhamento do papel desempenhado pelas principais

instituicOes sob as perspectivas de Tolmasquim (2011, p.31-50) e ANEEL (2008, p.20):

a) Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE:

e Orgio que assessora a Presidéncia da Republica na elaborac&o de politicas nacionais e

diretrizes de energia com o propoésito de revisar frequentemente a matriz de energia e

0 estabelecimento das principais diretrizes para 0 uso dos recursos energéticos

disponiveis.

b) Ministério de Minas e Energia — MME:

e Responsavel pela formulacdo, planejamento e execucdo de a¢Ges do Governo Federal

segundo diretrizes estabelecidas pelo CNPE no contexto da politica energética

nacional. No Setor Elétrico, 0 MME detém as funcbes de Poder Concedente.
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c) Comité de Monitoramento do Setor Elétrico — CMSE:
e Comité originado na esfera do MME que desempenha o papel de acompanhamento e
avaliacdo constante no que diz respeito a seguranca do abastecimento energético no

territério nacional.

d) Empresa de Pesquisa Energética — EPE:
e Empresa vinculada ao MME que tem o propoésito de prestacdo servigos na area de
pesquisas e estudos destinados a contribuir para o planejamento do setor energético

nacional.

e) Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL.:
e Autarquia ligada ao MME, com finalidade de regulamentar a fiscalizacéo, a producao,
a transmissao, a distribuicdo e a comercializacdo de energia, em consonancia com as
politicas e diretrizes estabelecidas pelo Governo Federal. A ANEEL acumula os

poderes de regulacéo e de fiscalizag&o.

f) Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS:

e Pessoa juridica de direito privado, sem fins lucrativos, sob regulacdo e fiscalizacdo da
ANEEL. Tem como atividade fim a execucdo das atividades de coordenacdo e
controle da operacdo de geragdo e transmissdo, no ambito do Sistema Interligado
Nacional — SIN. O ONS é responsavel pela operacéo fisica do sistema e pelo despacho

energético centralizado.

g) Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica — CCEE:

e Pessoa juridica de direito privado, sem fins lucrativos, sob regulacao e fiscalizacdo da
ANEEL, com finalidade de viabilizar a comercializacdo de energia elétrica no Sistema
Interligado Nacional — SIN. Administra os contratos de compra e venda de energia
elétrica bem como sua contabilizacéo e liquidacdo. A CCEE € o agente responsavel
pela operacdo comercial do sistema. A comercializagdo de energia elétrica é
desempenhada em dois ambientes diferentes:

o Ambiente de Contratacdo Regulada — ACR: agentes de distribui¢do no Sistema
Interligado Nacional s&o obrigados a participar de licitagdo para a compra de

energia elétrica mediante celebracdo de contratos de longo prazo.
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o Ambiente de Contratagdo Livre — ACL: contratos bilaterais negociados com
produtores independentes de energia, agentes comercializadores ou geradores
estatais. Estes Ultimos por lei fazem suas ofertas em leildes publicos de

energia.

O novo modelo regulatério determinou a criacdo de novas entidades: Empresa de
Pesquisa Energética — EPE — responsavel pelo planejamento da expansdo do setor em longo
prazo; o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico — CMSE - cuja principal
responsabilidade é a avaliacdo permanente e recomendacdo de acBes preventivas para garantir
a seguranca do suprimento de energia elétrica do pais; e a Camara de Comercializacdo de
Energia Elétrica — CCEE — com o atributo de viabilizar a comercializacdo de energia no pais.
(Tolmasquim, 2011, p. 34; 42-50).

Outras modificacdes relevantes compreendem a definicdo do exercicio do Poder
Concedente ao Ministério de Minas e Energia e a ampliacdo da autonomia do Operador
Nacional do Sistema Elétrico, entidade de direito privado sem fins lucrativos, responsavel
pela coordenacdo e controle das operacfes de geracdo e transmissdo do Sistema Interligado
Nacional. (Tolmasquim, 2011, p. 33; 39-41).

A atuacdo da agéncia reguladora ANEEL foi priorizada nas atividades regulatorias, de
fiscalizacdo e de determinacdo das tarifas, tendo em vista a manutencdo do equilibrio
econémico-financeiro dos agentes publicos e privados assim como a protecdo aos
consumidores em relacdo aos custos da energia fornecida. (Tolmasquim, 2011, p. 36-39).

Além do mais vale ressaltar a magnitude do Conselho Nacional de Politicas
Energéticas — CNPE — conselho interministerial consultivo da Presidéncia da Republica, cujo
papel estd fundamentado na homologacdo da politica energética em articulacdo com as
demais politicas publicas formuladas e propostas pelo Ministério de Minas e Energia. O
Conselho Nacional de Politicas Energéticas, segundo o Novo Modelo do Setor Elétrico,
estabelece os critérios que norteiam a garantia do suprimento e a modicidade de tarifas e de
precos. Ou seja, 0 Ministério de Minas e Energia determina as bases para subsidiar a Empresa
de Pesquisa Energética no planejamento energético por meio dos direcionadores apontados

pelo Conselho Nacional de Politicas Energéticas. (Tolmasquim, 2011, p. 32-33).
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3.3. Caracterizacdo do Sistema Elétrico Brasileiro

A maior parte da capacidade de energia instalada no Brasil é formada por usinas
hidrelétricas, que se distribuem em 16 diferentes bacias hidrograficas nas diferentes regides
do pais. S&o os casos das bacias dos rios Xingu, Tocantins, Parnaiba, S&o Francisco, Madeira,
Tapajos, Paraguai, Paranaiba, Grande, Paraiba do Sul, Parand, Tieté, Paranapanema, Iguacu,

Uruguai e Jacui onde se concentram as maiores centrais hidrelétricas.

A integracdo eletroenergética do pais esta configurada como mostra a Figura 3.
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Figura 3 — Integracdo eletroenergética no Brasil
Fonte: Operador Nacional do Sistema Elétrico, ONS (2016, online).

O sistema de geracdo de energia elétrica no Brasil, devido a situagdo privilegiada do

pais com predominancia de grandes bacias hidrogréaficas, foi tradicionalmente planejado com
base em usinas hidrelétricas. (Queiroz, 2015, online).
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Segundo a ANEEL (2016, online), a matriz energética brasileira possui atualmente
uma capacidade instalada de aproximadamente 148 gigawatts de poténcia e 4.580

empreendimentos com fontes diversificadas em operacdo, como detalhamento na Figura 4.
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Figura 4 — Matriz de capacidade instalada de energia elétrica
Fonte: Adaptado de ANEEL (2016, online).

O planejamento para os proximos anos ¢ uma adi¢do de 26,5 gigawatts de poténcia na
capacidade de geracdo do Pais, derivada dos 210 empreendimentos em fase de construcdo e
mais 666 empreendimentos com constru¢do ndo iniciada. A fonte hidraulica ainda possui

participacao relevante, com aproximadamente 61%.

Atividades por Segmento de Atuacao

Geragao

A atividade de geracdo de energia elétrica foi regulamentada pelo Decreto n°
41.019/1957. Trata-se de uma atividade competitiva na qual os agentes de geracdo que atuam
neste ambiente possuem liberdade para vender energia tanto no Ambiente de Contratacdo
Regulada — ACR — quanto no Ambiente de Contratacdo Livre — ACL. A Lei n° 10.848/2004
regulamentou estes dois ambientes de venda de energia e impediu que as geradoras
desenvolvam atividades de distribuicdo. (Tolmasquim, 2011, p. 52).

Os agentes de geracdo com maior capacidade instalada no Brasil foram elencados pela
ANEEL (2016, online) e encontram-se detalhados na Tabela 3.
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Tabela 3 — 10 agentes de maior capacidade instalada no pais - usinas em operagéo

Poténcia Instalada

Ranking | Agentes do setor (kW)

1° Companhia Hidro Elétrica do So Francisco 10.615.311
20 Furnas Centrais Elétricas 9.416.240
3° Centrais Elétricas do Norte do Brasil 9.199.004
40 Tractebel Energia 7.323.818
50 Itaipu Binacional 7.000.000
6° Petrdleo Brasileiro 6.239.225
7° Cemig Geragéo e Transmisséo 6.004.832
8° Rio Parana Energia 4,995.200
90 Copel Geragédo e Transmissao 4.921.207
100 Energia Sustentavel do Brasil 3.075.000

Total 68.789.837

Fonte: ANEEL - Boletim de InformagGes Gerenciais (2016).

Conforme Tolmasquim (2011, p. 52-54), no Brasil ha trés regulamentacdes juridicas

apropriadas a geracdo de energia:

Servico publico: regime aplicado as concessdes e demais atos de outorga do Poder

Concedente para os servicos de geracao de energia elétrica e aproveitamento de cursos

de agua;

Autoproducdo: como disposto no Art. 2°, 11, do Decreto n° 2.003/1996 é o regime no

qual é dada a concessdo ou autorizacdo para produzir energia destinada a consumo

préprio;

Producéo independente: como disposto no Art. 2°, 1, do Decreto n° 2.003/1996 e Art.

11da Lei n°® 9.74/1995 representa 0 regime em que a concessao ou autorizagdo pelo

Poder Concedente para geracdo de energia elétrica é destinada & venda de toda ou

qualquer parte da producdo por conta e risco do Produtor Independente de Energia

Elétrica.
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Transmissao

No Brasil, segundo 0 ONS (2016, online), a interligacdo do sistema elétrico conecta as

diferentes regiGes do pais, de norte a sul, como pode ser visto no mapa da Figura 5 que

apresenta o Sistema de Transmissdo Nacional.
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Figura 5 — Sistema de Transmissao no Brasil — Horizonte 2015
Fonte: Operador Nacional do Sistema Elétrico, ONS (2016, online).

Tendo em vista a interligacdo eletroenergética detalhada pelo Operador Nacional do
Sistema Elétrico na Figura 3, nota-se que os reservatdrios brasileiros localizados nas diversas
bacias hidrograficas ndo possuem qualquer ligacdo fisica entre si, operam no modelo
estruturado de vasos comunicantes interligados por linhas de transmissao.

Segundo o disposto no regulamento dos servicos de energia elétrica:

O servico de transmissdo de energia elétrica consiste no transporte desta
energia do sistema produtor as subestacGes distribuidoras, ou na interligacédo
de dois ou mais sistemas geradores.
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§ 1° A transmissdo de energia compreende também o transporte pelas
linhas de subtransmissao ou de transmissao secundaria que existirem entre as
subestacdes de distribuicao.

8 2°. O servigo de transmissdo pode ainda compreender o fornecimento de
energia a consumidores em alta tensdo, mediante suprimentos diretos das
linhas de transmissdo e subtransmissdo. (Decreto n° 41.019/1957, artigo 2°,
online).

Assim, o papel das empresas de transmissdo é implantar e operar a rede que conecta as
unidades geradoras de energia as instalacbes das distribuidoras localizadas proximo aos
centros de carga.

O Brasil possui expressiva malha de transmissdo como também inimeras subestacoes
para abastecer os centros de consumo de energia do pais. O sistema elétrico brasileiro conta

com 132.282 km de linhas de transmissdo instaladas, conforme detalhado na Tabela 4.

Tabela 4 — Linhas de Transmissdo instaladas (km) no Sistema Elétrico Brasileiro

Classe de Tensao (kV) Linr:ﬁztgfaggzrzimi)sséo % Total
230 kV 54.858 41,5%
345 kV 10.317 7,8%
440 kv 6.748 5,1%
500 kV 44.859 33,9%
600 kV 12.816 9,7%
750 kV 2.683 2,0%
Total 132.281 100,0%

Fonte: Ministério de Minas e Energia (2016, p.16).

Distribuicdo

A conexdo, o atendimento e a entrega efetiva de energia elétrica ao consumidor no
ambiente regulado ocorrem por parte das distribuidoras de energia. Na perspectiva de
Tolmasquim (2011, p. 61):

[...] a distribuicdo, Ultima etapa da cadeia de suprimento do Setor Elétrico,
tem como objetivo levar a energia entregue pelo sistema de transmisséo até
0s usuarios finais: residenciais, comerciais ou industriais. Funciona, assim,
como um elo entre o Setor Elétrico e a sociedade em geral.
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Segundo a ABRADEE (2015, online), o Brasil em 2015 possuia “mais de 77
milhdes de Unidades Consumidoras, termo que corresponde ao conjunto de instalacGes e
equipamentos elétricos caracterizados pelo recebimento de energia elétrica em um s6 ponto de
entrega, com medicao individualizada e correspondente a um Unico consumidor”.

Os dez maiores agentes de distribuicdo no pais por consumo em megawatt hora —
MWh — segundo a ANEEL (2016, p. 19) estdo representados na Tabela 5.

Tabela 5 — 10 maiores agentes de Distribuicdo - por consumo (MWh)

Ranking | Agentes do setor Cogfgt:?gad(iﬂmir)gia
1° Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de S&o Paulo 17.754.723
20 Cemig Distribuigéo 13.127.534
3° Copel Distribuicdo 11.819.566
40 Light Servigos de Eletricidade 10.958.615
50 Companhia Paulista de Forca e Luz 10.792.994
6° Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia 8.844.271
7° Celesc Distribuicédo 8.024.040
8° Elektro Eletricidade e Servicos 6.035.985
90 Companhia Energética de Goias 5.786.849
10° | Companhia Energética de Pernambuco 5.759.526

Total 98.904.102

Fonte: ANEEL - Boletim de Informag6es Gerenciais (2016).

Comercializacao

Os agentes de comercializagdo sdo entidades juridicas que detém autorizagdo para
compra e venda de energia no Sistema Interligado Nacional, conforme disposto na Leli
9.648/1998, que criou esta figura. Estes agentes sdo intermediarios entre geradores e
consumidores com a funcdo de proporcionar o atendimento aos consumidores conforme sua
demanda de energia além de equilibrar o preco de mercado da energia. (Tolmasquim, 2011,
p.65).

Segundo a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica — CCEE -, os
comercializadores de energia cujo volume comercializado anual de 500 gigawatt hora — GWh

— referidos ao ano anterior, devem submeter-se & sua Convencdo de Comercializacéo e as
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suas Regras e aos Procedimentos de Comercializacdo. Caso o agente comercializador
descumpra as normas que constituem o ato autorizativo e as regras e procedimentos de

comercializa¢do sua autorizacdo podera ser suspensa.
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4. METODOLOGIA

4.1. Amostra e Coleta de Dados

O critério de selecdo das empresas brasileiras do Setor Elétrico com a¢des negociadas
na BM&FBOVESPA esta fundamentado nas seguintes premissas:

e 0 Setor Elétrico representa um segmento maduro e consolidado no mercado brasileiro.
Assim, podem-se avaliar as mudancas no nivel de volatilidade a partir da construcéo
de carteiras de empresas com e sem a presenca dos fundos de Private Equity;

e buscou-se amenizar os obstaculos relatados por diversos autores sobre a coleta de
dados para a pesquisa no Brasil. Existe maior transparéncia das informacdes
publicadas quando as empresas se tornam publicas, seja por exigéncias regulatorias ou
pela motivacdo de disponibilizar informacéo aos investidores nos seus websites;

e disponibilidade e liquidez do preco das agdes, como também do volume diario de
negociacdo na plataforma Economética®;

e as empresas analisadas optaram por um dos segmentos de listagem de governanca
corporativa diferenciados da BM&FBOVESPA: Novo Mercado — NM —, Nivel 1 —
N1-e Nivel 2-N2.

A governanga corporativa foi considerada critério relevante na escolha da amostra,
pois conforme evidéncias identificadas na pesquisa de Gioielli (2008, p. 97) “as organizagdes
de private equity e venture capital influenciam de forma positiva as préaticas de governanca
corporativa das empresas por elas financiadas”.

Tendo em vista este ponto de vista, ndo seria ldgico desconsiderar a caracteristica das
empresas no que diz respeito a adesdo aos segmentos de listagem de governanca corporativa
diferenciados da BM&FBOVESPA. Vale ressaltar que estes segmentos respeitam rigidas
regras de governanca corporativa que asseguram direitos e garantias aos acionistas, além de
adotarem préticas adicionais as exigidas pela legislagéo vigente.

A amostra final resultou em acdes ordinarias e preferenciais de 19 empresas do Setor
Elétrico integrantes dos segmentos especiais de listagem: NM, N1 e N2, que foram

classificadas conforme as tabelas 6, 7 e 8 a seguir.



Tabela 6 — Lista das empresas do Setor Elétrico Novo Mercado

Segmento Valor de

# Empresa Listagem Ano do IPO Mercac_zlo
(R$ bi)
1 Light S.A NM 1996 2.847
2 CPFL Energia NM 2004 23.005
3 EDP - Energias BR NM 2005 8.526
4 Engie NM 2005 24.915
5 Eneva NM 2007 1.907
6 Equatorial NM 2006 10.808
7 CPFL Renovaveis NM 2013 5.526
Total: 7 empresas 77.534

Fonte: Elaborado pela autora com base em informag6es da BM&FBOVESPA (2016).

Tabela 7 — Lista das empresas do Setor Elétrico Nivel 1

Segmento Valor de
# Empresa Listagern Ano do IPO Mercado
(R$ bi)
1 Cemig N1 1972 11.388
2 Eletrobras N1 1983 640
3 Copel N1 1994 7.291
4 CESP N1 2006 4.409
5 CEEE-D N1 2010 290
6 CEEE-GT N1 2010 0
7 Cia Trans E. E. Paulista N1 2002 10.411
Total: 7 empresas 34.429

Fonte: Elaborado pela autora com base em informag6es da BM&FBOVESPA (2016).

Tabela 8 — Lista das empresas do Setor Elétrico Nivel 2

Segmento Valor de
# Empresa Listagern Ano do IPO Mercado
(R$ bi)
1 AES Tieté N2 1999 5.277
2 Eletropaulo N2 2010 3.545
3 Alupar N2 2012 2.917
4 Celesc N2 2002 686
5 Taesa N2 2012 7.793
Total: 5 empresas 20.218

Fonte: Elaborado pela autora com base em informag6es da BM&FBOVESPA (2016).
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Para verificar quais empresas receberam o investimento de um fundo de Private
Equity, foi realizado o levantamento dos prospectos de oferta pablica inicial de agdes, nas
se¢des “Composicdo do Capital Social” ou “Histérico” bem como pesquisa nos websites das
empresas selecionadas na amostra. Para todos os efeitos, as empresas que receberam o
investimento dos fundos de Private Equity a partir de 2004 foram classificadas neste subgrupo
mesmo se o fundo ndo era mais um acionista durante a janela de anélise desta pesquisa.
O periodo escolhido para esta pesquisa foi 2010 a 2016 e justifica-se pelos seguintes
motivos:

e acrise financeira internacional de 2008 afetou o comportamento do mercado acionario
até meados de 2009. A partir de janeiro de 2010, observa-se que as empresas com
presenca de investimento de Private Equity apresentam volume de negociacdo, ou
seja, liquidez satisfatdria para estudos neste setor;

e 5 de 19 empresas que compBem a amostra ja tinham realizado o investimento

de Private Equity.

Posto isto, as 19 empresas do Setor Elétrico integrantes dos segmentos especiais de
listagem: NM, N1 e N2 foram separadas em dois subgrupos distintos considerando a
participacdo ou ndo do investimento dos fundos de Private Equity, conforme Tabelas 9 e 10 a
seguir. Das 19 empresas listadas, aproximadamente 30% tiveram ou tém como acionista um

fundo de Private Equity.

Tabela 9 — Lista das empresas com presenca dos fundos de Private Equity

Segmento Valor de
# Empresa Listagem Ano do IPO Mercado
(R$ bi)
1 Cia Trans E. E. Paulista N1 2002 10.411
2 Celesc N2 2002 686
3 Equatorial NM 2006 10.808
4 Taesa N2 2012 7.793
5 CPFL Renovéaveis NM 2013 5.526
Total: 5 empresas 35.224

Fonte: Elaborado pela autora com base em Prospectos de oferta pablica inicial de aces,
websites das empresas e informacdes da BM&FBOVESPA (2016).
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Tabela 10 — Lista das empresas sem presenca dos fundos de Private Equity

Segrmento Valor de

# Empresa Listagem Ano do IPO Mercaglo
(R$ bi)

1 Cemig N1 1972 11.388
2 Eletrobras N1 1983 640
3 Copel N1 1994 7.291
4 Light S.A NM 1996 2.847
5 AES Tieté N2 1999 5.277
6 CPFL Energia NM 2004 23.005
7 EDP - Energias BR NM 2005 8.526
8 Engie NM 2005 24915
9 CESP N1 2006 4.409
10 Eneva NM 2007 1.907
11 CEEE-D N1 2010 290
12 CEEE-GT N1 2010 0
13 Eletropaulo N2 2010 3.545
14 Alupar N2 2012 2.917
Total: 14 empresas 96.957

Fonte: Elaborado pela autora com base em Prospectos de oferta publica inicial de acGes,
websites das empresas e informagdes da BM&FBOVESPA (2016).

4.2. Variaveis de Pesquisa

Retorno

De acordo com Rabelo et al (2007, p.7), “A taxa de retorno é o indicador de
performance mais simples e talvez o mais utilizado na pratica.”

Na percepcdo dos investidores a dificuldade da taxa de retorno consiste na taxa
esperada ex-ante de retorno. Tendo em vista a complexidade de se calcular o retorno
esperado, uma alternativa recorrente vem da analise da média do retorno historico. Ou seja,
existe a suposicdo de que o passado podera se repetir de alguma maneira no futuro. (Varga,
2001, p. 218).

O retorno pode ser calculado de diversas maneiras e considerando dados em diferentes
frequéncias: diarias, semanais ou mensais, por exemplo. A taxa de retorno R; do periodo de

manutencdo de um investimento em ac¢6es pode ser dada conforme a equagéo 10.

_ PP,
Pty

Rt (10)
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Sendo:
P, =representa o preco final da acédo

P;_q, =€ o preco inicial da agdo

Nesta pesquisa foram considerados dados diarios e utilizou-se o chamado log-retorno,
que é definido na equacdo 11 abaixo:

log _retorno = In (%) (11)

Os log-retornos possuem as seguintes vantagens com relacdo aos retornos, a saber:

e considerando log-normalidade dos precos das ac¢des, o log-retorno torna-se simples de
avaliar pois possui distribuicdo normal;

e asoma dos log-retornos de periodos consecutivos € o log-retorno do periodo total;

e 0 log-retorno praticamente iguala-se ao retorno na anlise de periodos curtos.

O log-retorno ¢ facil de calcular considerando frequéncias diferentes da utilizada para
calcular os retornos. Basta multiplicar pelo periodo desejado, representado na frequéncia
original. Por exemplo, se o log-retorno diario médio for de 0.0517%, ent&o o retorno anual
sera de aproximadamente 13% (0.0517% multiplicado pelo nimero de dias Gteis em um ano,
252).

Volatilidade

Em Financas, hd décadas considera-se a volatilidade como medida de risco. A
volatilidade é caracterizada como uma medida de dispersao dos retornos ao redor do retorno
médio. Para simplificar o risco, a medida mais comum é o desvio-padrédo dos retornos,
definido como a raiz quadrada da variancia — considerada tal e qual como o valor esperado ao
quadrado do desvio da média.

O risco de um ativo esta relacionado primeiramente a variancia ou ao desvio em

relacdo a uma média dos possiveis resultados, conforme a equagéo 12.

Z?Izl(ri_f)z

N-1

S = (12)
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Sendo:
S = desvio-padréo do retorno do ativo
7 = retorno esperado ou retorno médio do ativo

r; = retorno do ativo no instante i

Assim como nas estimativas de retorno, Varga (2001, p. 220-221) aponta que 0
objetivo € calcular os valores ex-ante.

Outro ponto que merece atencdo é que a volatilidade calculada através do log-retorno
pode ser facilmente convertida de uma frequéncia para outra, bastando multiplicar pela raiz

quadrada do periodo desejado.

Exponentially Weighted Moving Average - EWMA

O desvio-padrdo tradicional considera os valores passados e atuais da série de dados
como tendo a mesma importancia no calculo do risco de um ativo. Porém, ¢ sabido que os
valores mais recentes da série infuenciam mais signicativamente os valores futuros do que os
historicos. Dessa forma, o método EWMA - Exponentially Weighted Moving Average -
determina uma volatilidade condicional aos resultados atuais e historicos, denotando um peso

maior nas observaces mais atuais. O EWMA pode ser representado por:

6t2 = (1 - /1)T't2_1 + Aé\-tz_l (13)

O EWMA, também denominado alisamento exponencial, foi bastante disseminado,
principalmente pelo fato ser a metodologia utilizada para estimar volatilidades e correlagdes
constantes no documento Risk Metrics do J. P. Morgan, tornando-o padrdo no mercado
financeiro e sendo bastante utilizado pelas institui¢cdes financeiras.

Uma importante caracteristica deste modelo ¢ a propriedade de modelar a memoria de
curto prazo da volatilidade, pois o fator de decaimento A pondera as observagdes recentes nas
variabilidades dos retornos dos ativos. Geralmente, a literatura utiliza um A de 94% para

determinar as volatilidades condicionais ou dinamicas.
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4.3. Procedimentos metodoldgicos

Para cumprir o objetivo principal desta pesquisa que € verificar se o retorno das acfes
de empresas do Setor Elétrico listadas na BM&FBOVESPA é estatisticamente significativo e
diferente devido a presenca dos investimentos de Private Equity, serdo adotados o0s
procedimentos metodoldgicos representados graficamente no fluxograma abaixo.

+Coleta de preco e volume de negociagdo das acdes do Setor Elétrico na plataforma )
1 Economatica®

J/

N\

Célculo dos log-retornos das empresas

«Calculo do Retorno Médio e da Volatilidade de todas as empresas

*Construcéo das carteiras com e sem a presenca de Private Equity

«Calculo do Indice de Sharpe da carteira com e sem a presenca de Private Equity

«Avaliagdo dos indices de Sharpe pelo Método Robusto de Ledoit & Wolf (2008)

+Calculo e andlise dos indicadores de Rentabilidade - ROA / ROE - e Modelo
7 DuPont - carteiras com e sem a presenca de Private Equity

Figura 6 - Fluxograma dos procedimentos metodolégicos
Fonte: Elaborado pela autora.

4.4. Método Robusto de Ledoit & Wolf (2008) para comparar indices de Sharpe

O teste de diferencas dos indices de Sharpe é relevante para comparar a performance
entre duas estratégias de investimentos. Uma ferramenta muito popular é o teste de Jobson &
Korkie (1981) com a correcéo realizada por Memmel (2003). Infelizmente, este teste é valido
quando os retornos apresentam caudas gordas e dependéncia ao longo do tempo, que séo 0s
fatos estilizados existentes nos retornos de agoes.

Dessa forma, Ledoit & Wolf (2008) propdem uma versdo de teste com inferéncia
robusta a partir da construcdo pelo método booststrapping de um intervalo de confianca da
diferenca dos indices de Sharpe. Dessa forma, consegue-se avaliar se a diferenca dos indices

de Sharpe entre duas estratégias de investimentos é estatisticamente significante para um
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determinado nivel de confiangca. Um estudo realizado por meio de simulagdes estatisticas
evidenciou a superioridade deste teste em relacdo ao classico Jobson & Korkie (1981).

Para tanto, nesta dissertacdo, € utilizado o teste robusto de Ledoit & Wolf (2008) que
considera as seguintes premissas: 0s retornos das acées ndao sdo normais, tém caudas gordas e
séo fracamente dependentes ao longo do tempo.

O teste robusto de Ledoit & Wolf (2008) captura as caracteristicas dos ativos de duas
carteiras de investimentos comparando os Indices de Sharpe. Esta modelagem estatistica é
uma ferramenta que resolve as fragilidades da avaliacdo do indice de Sharpe (1966) com
abordagem atual, relevante e aplicada em diversas publicacGes internacionais.

E comum utilizar um software para o teste — conforme detalhado no Apéndice. As
rotinas deste programa consistem basicamente:

e escolha aleatdria dos retornos diérios de cada carteira de investimentos — amostra entre

100 e 1000 pontos de dados;

e calculo da média e do desvio-padrao;

e céalculo dos Indices de Sharpe: (média / desvio-padréo);

e ¢ aplicada a técnica bootstrapping, ou seja, reamostragem aleatdria com a reposicao de
um novo conjunto de pontos de dados;

e teste de médias entre a colegdo de Indices de Sharpe das duas carteiras de
investimentos considerando a autocorrelagdo dos dados.

Suponhamos que haja duas estratégias de investimentos i e n, assim como retornos em
excesso das acdes sobre um periodo de tempo t. Um total de T pares de retornos
(ryi, T1n), -, (i, I'r) SA0 Observados ao longo do tempo. E assumido que estas observagoes
constituem uma série de tempo estritamente estacionaria - média e variancias constantes ao
longo do tempo. A distribuicdo tem vetor de médias p e matriz de covariancias X.

As médias e variancias amostrais dos retornos observados sao denotados por y; e p, €

s; e s,,. A diferenca entre os dois Indices de Sharpe é dado por:

A=3Sh,—Sh,="%_In (14)

Si Sn
A matriz de covariancias de A serd estimada sob a consideracio de que haja
autocorrelacdo e heterocedasticidade dos retornos em excesso entre as carteiras com

investimentos em Private Equity e na sua auséncia também.
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4.5. Indicadores de Rentabilidade e Modelo DuPont

Os principais indicadores de rentabilidade segundo Santos (2014, p.30) e Gitman

(2001, p. 142-143) séo:
e ROA — Return on Assets — Retorno sobre Ativos: Também chamado ROI — Return on
Investiments — Retorno sobre o Investimento. Mensura a eficiéncia global da empresa

na geracgdo de lucros com seus ativos. A formula de calculo é:

Lucro Liquido (15)
Ativo Total

ROA =

e ROE - Return on Equity — Retorno sobre o Patriménio Liquido: mede o retorno obtido
pela empresa sobre o investimento realizado pelos proprietarios. Este indice é
calculado pela seguinte formula:

Lucro Liquido (16)
Patrimdnio Liquido

ROE =

O Modelo DuPont surgiu durante a década de 1910. Representa uma técnica para
verificar a rentabilidade e o desempenho da empresa por meio da confrontacao entre as contas
da Demonstracao de Resultados do Exercicio e as contas do Balan¢o Patrimonial.

A analise dos principais indicadores de rentabilidade — ROA e ROE — permite indicar
os fatores basicos do desempenho da empresa. Os indices que compdem a analise DuPont
utilizados nesta pesquisa sao:

e Margem Liquida— ML — representa a lucratividade das vendas;
e Giro do Ativo Total — GA — demonstra a eficiéncia dos ativos para geracéo de lucro;

e Grau de Alavancagem Financeira — GAF — dependéncia do uso de capital de terceiros.

A partir dos conceitos acima destacados, buscaram-se referéncias para o calculo dos

indices conforme indicado na Tabela 11.



Tabela 11 — Sintese dos Indices Modelo DuPont utilizados na pesquisa
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indice

Formula

Margem Liquida - %

Lucro Operacional (sem reducéo das despesas
financeiras, liquido do Imposto de Renda)

ML ="Receita Liquida

Giro do Ativo Total - n° de vezes

Receita Liquida
Ativo Total

GA =

Taxa de retorno sobre o Ativo
Total - ROA %

Lucro Operacional (sem reducao das despesas
financeiras, liquido do Imposto de Renda)

ROA ="Ativo Total

Grau de Alavancagem Financeira - GAF __ROE_
n° de vezes ROA
Taxa de retorno sobre o Patrimdnio ROE = —L4cro Liquido

Liquido - ROE %

" Patrimdnio Liquido

Fonte: Adaptado com base em Assaf Neto (2012, p. 119-123); Wernke (2008, p. 281).
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5. ANALISE DE RESULTADOS

As carteiras analisadas foram fundamentadas nas premissas detalhadas no Capitulo 4 -
Metodologia. Nesta logica, as empresas do Setor Elétrico foram classificadas em duas
carteiras distintas contemplando a presenca ou ndo do investimento de Private Equity,
conforme Tabela 12.

Tabela 12 — Carteiras com e sem presenca dos fundos de Private Equity

# Empresa Sljgtr;g:r:: Ano do IPO
Carteira com Private Equity
1 Cia Trans E. E. Paulista N1 2002
2 Celesc N2 2002
3 Equatorial NM 2006
4 Taesa N2 2012
5 CPFL Renovaveis NM 2013
Carteira sem Private Equity
1 Cemig N1 1972
2 Eletrobras N1 1983
3 Copel N1 1994
4 Light S.A NM 1996
5 AES Tieté N2 1999
6 CPFL Energia NM 2004
7 EDP - Energias BR NM 2005
8 Engie NM 2005
9 CESP N1 2006
10 Eneva NM 2007
11 CEEE-D N1 2010
12 CEEE-GT N1 2010
13 Eletropaulo N2 2010
14 |Alupar N2 2012

Fonte: Elaborado pela autora com base em Prospectos de oferta publica inicial
de acOes, websites das empresas e informacgdes da BM&FBOVESPA (2016).

Os resultados apresentados neste capitulo evidenciam tanto o desempenho da carteira
de empresas do Setor Elétrico que tiveram investimentos realizados por fundos de Private

Equity como o desempenho da carteira das empresas sem o aporte de capital destes fundos.
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A performance foi medida pelo indice de Sharpe das Carteiras a fim de capturar o
retorno ajustado ao risco em uma base anualizada, de 2010 a 2016, conforme definido e
justificado no capitulo sobre a Metodologia de pesquisa.

E primordial destacar que o Governo Federal publicou em 11/09/2012 a Medida
Provisoria n® 579, convertida na Lei n°® 12.783/2013, o0 que impactou severamente as empresas
do Setor Elétrico. Haja vista capturar os possiveis impactos da instabilidade juridica e
regulatéria desta medida provisoria sobre os resultados desta pesquisa, organizou-se um

racional para a analise, conforme as janelas temporais destacadas na Figura 7 abaixo:

jan/lO a set/12> set/12 a out/16> 2010a 2016>

Figura 7 — Periodos para analise dos resultados da pesquisa
Fonte: Elaborado pela autora

A Tabela 13 a seguir apresenta o indice de Sharpe, a volatilidade e o retorno médio
em percentuais anuais, no periodo anterior a Medida Provisoria n° 579 de 11/09/2012 —
janeiro de 2010 a setembro de 2012.

Tabela 13 — Resultados do indice de Sharpe, volatilidade e retorno médio em bases anualizadas para
as carteiras das empresas do Setor Elétrico no periodo de jan/10 a set/12 (Janela 1)

Parametros Cartelrg d_o Setor Carteira do Setor Elétrico
Anuais Elétrico Com Private Equit
(jan/10-set/12) Sem Private Equity qurty
Retorno Médio 9,60% 32,03%
Risco 13,42% 14,68%
I'ndice de 0,72%*** 2,18%***
Sharpe

Nota: *** refere-se ao nivel de significancia de 5%. Foi realizado o teste robusto de Ledoit & Wolf
(2008) para avaliar se os indices de Sharpe sdo estatisticamente iguais com 95% de confianga no
periodo de janeiro de 2010 a setembro de 2012. Este periodo € anterior a Medida Proviséria n® 579 de
11/09/12. Este teste leva em conta a autocorrelacdo e heterocedasticidade das séries a partir de um
método conhecido como Bootstrapping ou Reamostragem.

Os resultados da Tabela 13 indicam que a carteira de empresas do Setor Elétrico com
Private Equity alcancou retorno médio significativo de 32,03% no periodo entre janeiro de

2010 a setembro de 2012. Quando consideramos apenas a volatilidade, nota-se que o0s



82

resultados sdo similares, ou seja, o risco identificado para a carteira com Private Equity foi
proximo ao da outra carteira avaliada, 14,68% e 13,42%, respectivamente.

O teste robusto de Ledoit & Wolf (2008) indicou que a carteira de investimento sem
Private Equity apresentou, em média, um Indice de Sharpe estatisticamente inferior em
comparagdo a carteira com a presenca do investimento de Private Equity. Tal sinalizagdo
confirma que a carteira do Setor Elétrico com Private Equity apresentou desempenho superior
e positivo em relacdo a carteira sem Private Equity, 0 que evidencia uma condi¢cdo mais
equilibrada e eficiente para enfrentar os efeitos advindos da Medida Provisoria n°® 579 de
11/09/2012.

Para maior amplitude da analise dos resultados obtidos neste periodo, verificou-se a
evolucdo dos indicadores de rentabilidade ROA e ROE e também os indices que compdem o

Modelo DuPont para as duas carteiras, conforme detalhado a seguir na Tabela 14.

Tabela 14 — Indicadores de Rentabilidade e analise Modelo Dupont em bases anualizadas para as
carteiras das empresas do Setor Elétrico no periodo de 2010 a 2012

Indicadores de Rentabilidade 2010 2011 2012 |Média
Carteira
com Private Equity
ROA (%) 8,0% 6,6% 2,6% 5,7%
ROE (%) 15,9% 15,1% 46% |11,9%
Carteira
sem Private Equity
ROA % 4,8% 4,1% 1,9% 3,6%
ROE % 16,5% 9,9% 45% |10,3%
Andlise DuPont 2010 2011 2012 |Média
Carteira
com Private Equity
ML - % 23,9% 31,9% 30,1% |28,6%
GA - n° de vezes 0,39 0,39 0,32 0,36
ROA (%) 7,8% 8,4% 3,8% 6,7%
GAF - n° de vezes 0,11 2,08 1,42 1,20
ROE (%) 15,9% 15,1% 46% |11,9%
Carteira
sem Private Equity
ML - % -0,3% 9,2% 5,3% 4,7%
GA - n° de vezes 0,41 0,40 0,42 0,41
ROA (%) 5,4% 6,5% 3,2% 5,0%
GAF - n° de vezes 5,96 3,01 2,33 3,77
ROE (%) 16,5% 9,9% 45% |10,3%

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstra¢Ges Financeiras
2010 — 2012.
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Observa-se que, em geral, no periodo de 2010 a 2012 os indicadores médios de
rentabilidade ROA e ROE da carteira sem Private Equity apresentaram resultados inferiores.
Cumpre destacar que na analise do Modelo DuPont a performance da carteira com Private
Equity foi superior e corrobora com os resultados para Indice de Sharpe, volatilidade e retorno
medio, detalhados na Tabela 13.

As empresas com Private Equity estio menos endividadas e com maior rentabilidade
média do que as empresas que nao tiveram este aporte de investimentos, o que corrobora para
uma melhor performance em termos de retorno ajustado ao risco. Logo, como o retorno
médio e o indice de Sharpe observados para a carteira com Private Equity foram maiores e
estatisticamente significativos quando comparados a outra carteira de investimentos, valida-se
por meio dos indicadores de rentabilidade e da analise DuPont que as ac¢6es do Setor Elétrico
com Private Equity geraram os melhores resultados.

A Tabela 15 a sequir apresenta o Indice de Sharpe, a volatilidade e o retorno médio em
percentuais anuais, no periodo apés a Medida Proviséria n® 579 de 11/09/2012 — entre
setembro de 2012 e outubro de 2016.

Tabela 15 — Resultados do indice de Sharpe, volatilidade e retorno médio em bases anualizadas para
as carteiras das empresas do Setor Elétrico no periodo de set/12 a out/16 (Janela 2)

Parame'gros Cartelrg d_o Setor Carteira do Setor Elétrico
Anuais Elétrico Com Private Equit
(set/12-out/16) Sem Private Equity qurty
Retorno Médio -3,22% 8,24%
Risco 21,99% 14,72%
indice de _ 0,56%***
Sharpe

Nota: *** refere-se ao nivel de significancia de 5%. Foi realizado o teste robusto de Ledoit & Wolf
(2008) para avaliar se os indices de Sharpe sdo estatisticamente iguais com 95% de confianca, no
periodo de setembro de 2012 a outubro de 2016. O indice de Sharpe para a carteira das empresas sem
Private Equity apresenta Sharpe negativo e, portanto, ndo calculamos tal indice por ndo ser possivel
sua interpretacdo financeira nesta situagdo. Este teste leva em conta a autocorrelagdo e
heterocedasticidade das séries a partir de um método conhecido como Bootstrapping ou
Reamostragem.

Os resultados da Tabela 15 indicam que as empresas do Setor Elétrico sem a
presenca de Private Equity obtiveram, na média, indice de Sharpe negativo e, & vista disso,
ndo é possivel a sua interpretacdo financeira. Nota-se que o desempenho destas empresas do
Setor Elétrico apds o advento da Medida Proviséria n® 579 de 11/09/2012 foi insatisfatorio
para o investidor do mercado de capitais ao nivel de 95% de confianga. Ja a carteira de

empresas do Setor Elétrico, que obteve aporte de capital por meio de Private Equity,
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apresentou um Indice de Sharpe positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 95% de
confianga. Observou-se que a intervencéo do Governo na edi¢do da Medida Provisoria afetou
negativamente a performance das empresas do Setor Elétrico, com efeitos mais pronunciados
naquelas que néo tiveram investimentos dos fundos de Private Equity.

Ademais, os resultados encontrados na analise das duas carteiras indicaram que 0
retorno médio e a volatilidade da carteira do Setor Elétrico com presenca de Private Equity
foram superiores e estatisticamente representativos. Estes resultados estdo alinhados com os
apurados no célculo dos indicadores de rentabilidade e analise DuPont para as carteiras com e

sem Private Equity, demonstrados na Tabela 16.

Tabela 16 — Indicadores de Rentabilidade e analise Modelo DuPont em bases anualizadas para as
carteiras das empresas do Setor Elétrico no periodo 2012 a 2015*

Indicadores de Rentabilidade 2012 2013 2014 2015 |Média

Carteira

com Private Equity
ROA (%) 2,6% 2,8% 57% 4,9% | 4,0%
ROE (%) 4,6% 6,4% 138% 11,6% | 9,1%

Carteira

sem Private Equity
ROA % 1,9% 1,1% 0,8% 1,4% | 1,3%
ROE % 4,5% 1,7% 6,8% 72% | 50%

Andlise DuPont 2012 2013 2014 2015 | Média

Carteira

com Private Equity
ML - % 30,1% 22,3% 31,9% 33,1% (29,3%
GA - n° de vezes 0,32 0,36 0,41 0,38 0,37
ROA (%) 3,8% 4,1% 7,7% 6,2% | 55%
GAF - n° de vezes 1,42 1,10 1,16 3,40 1,77
ROE (%) 4,6% 6,4% 138% 11,6% | 9,1%

Carteira

sem Private Equity
ML - % 5,3% 6,6% 8,8% 4,6% | 6,3%
GA - n° de vezes 0,42 0,40 0,47 0,49 0,45
ROA (%) 3,2% 2,7% 3,2% 29% | 3,0%
GAF - n° de vezes 2,33 2,36 5,20 0,79 2,67
ROE (%) 4,5% 1,7% 6,8% 72% | 50%

Nota: * O exercicio de 2016 ndo foi considerado. As demonstracdes financeiras
ndo foram publicadas até a data de conclusao da pesquisa.
Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstra¢fes Financeiras 2012 — 2015.
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Nota-se que a carteira de investimentos sem Private Equity demonstrou maior
dependéncia do capital de terceiros e rentabilidade média menor comparada as empresas que
aderiram a esta modalidade de investimentos, o que contribuiu para o desempenho pior no que
diz respeito a retorno ajustado ao risco. Fica evidente que o resultado das empresas do Setor
Elétrico sem a presenca de Private Equity apés o advento da Medida Provisoria n° 579 de
11/09/2012 foi insatisfatorio para o investidor do mercado de capitais, pois estas empresas
obtiveram, em média, indice de Sharpe negativo e o ROE insatisfatorio no periodo de 2012 a
2015.

A Tabela 17 a sequir apresenta o Indice de Sharpe, a volatilidade e o retorno médio em

percentuais anuais, no periodo de 2010 a 2016.

Tabela 17 — Resultados do indice de Sharpe, volatilidade e retorno médio em bases anualizadas para
as carteiras das empresas do Setor Elétrico no periodo de 2010 a 2016 (Janela 3)

Parame'gros Cartelrg d_o Setor Carteira do Setor Elétrico
Anuais Elétrico Com Private Equit
(2010-2016) Sem Private Equity qurty
Retorno Médio 1,67% 17,11%
Risco 19,06% 14,71%
indice de 0’09%*** 1,16%***
Sharpe

Nota: *** refere-se ao nivel de significancia de 5%. Foi realizado o teste robusto de Ledoit & Wolf
(2008) para avaliar se os indices de Sharpe sdo estatisticamente iguais com 95% de confianga no
periodo de 2010 a 2016. Este teste leva em conta a autocorrelacéo e heterocedasticidade das séries a
partir de um método conhecido como Bootstrapping ou Reamostragem.

Foi realizado também o teste robusto de Ledoit & Wolf (2008) para avaliar se 0s
indices de Sharpe sdo estatisticamente iguais, considerando 95% de confianca no periodo de
2010 a 2016. O resultado obtido indicou que a carteira de investimento com Private Equity
apresentou, em média, um Indice de Sharpe estatisticamente diferente em comparacio a
carteira sem a presenca do investimento de Private Equity. Nota-se que, em geral, as empresas
do Setor Elétrico com Private Equity apresentaram retorno superior em relacdo aquelas sem
Private Equity.

Conforme resultados demonstrados na avaliacdo das janelas temporais 1, 2 e 3
propostas, ficam notdrias que as prerrogativas do investimento de Private Equity que visam
proporcionar melhorias na gestdo, reducdo de custos, adocdo de padrdes de governanga
corporativa e mitigagdo de riscos produziram uma relagcdo entre o retorno e a volatilidade

satisfatoria para os investidores com 95% de confianca.
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As conclusdes inferidas a partir da analise das Tabelas 13, 15 e 17 estdo alinhadas com
a hipotese alternativa Hj, ou seja, ha indicios de que é possivel afirmar que as acdes das
empresas do Setor Elétrico listadas na BM&FBOVESPA com presenca de Private Equity
apresentam um retorno diferente e estatisticamente significativo daquelas que ndo foram
financiadas por esta modalidade de investimento.

Ainda que as evidéncias identificadas ja tenham sido suficientes para fundamentar a
hipdtese alternativa Hy apresenta-se na sequéncia, a Tabela 18 que contempla a evolucdo dos
indicadores de rentabilidade bem como a andlise dos indices que compdem o Modelo DuPont
para o periodo de 2010 a 2015.

Tabela 18 — Indicadores de Rentabilidade e anélise Modelo Dupont em bases anualizadas para as
carteiras das empresas do Setor Elétrico no periodo 2010 a 2015*

Indicadores de Rentabilidade 2010 2011 2012 2013 2014 2015 |Média

Carteira

com Private Equity
ROA (%) 8,0% 6,6% 2,6% 2,8% 5,7% 49% |5,1%
ROE (%) 15,9% 15,1% 4,6% 6,4% 13,8% 11,6% (11,2%

Carteira

sem Private Equity
ROA % 4,8% 4,1% 1,9% 1,1% 0,8% 1,4% | 2,4%
ROE % 16,5% 9,9% 4,5% 1,7% 6,8% 72% | 7,7%

Analise DuPont 2010 2011 2012 2013 2014 2015 |Média

Carteira

com Private Equity
ML - % 239% 31,9% 30,1% 22,3% 31,9%  33,1%|28,9%
GA - n° de vezes 0,39 0,39 0,32 0,36 0,41 0,38 | 0,37
ROA (%) 7,8% 8,4% 3,8% 4,1% 7,7% 6,2%| 6,3%
GAF - n° de vezes 0,11 2,08 1,42 1,10 1,16 340 | 1,55
ROE (%) 159% 15,1% 4,6% 6,4% 13,8% 11,6%|11,2%

Carteira

sem Private Equity
ML - % -0,3% 9,2% 5,3% 6,6% 8,8% 4,6%| 5,7%
GA - n° de vezes 0,41 0,40 0,42 0,40 0,47 0,49 | 0,43
ROA (%) 5,4% 6,5% 3,2% 2,7% 3,2% 2,9%| 4,0%
GAF - n° de vezes 5,96 3,01 2,33 2,36 5,20 0,79 | 3,27
ROE (%) 16,5% 9,9% 4,5% 1,7% 6,8% 7.2%| 7,7%

Nota: * O exercicio de 2016 néo foi considerado. As demonstracfes financeiras ndo foram publicadas
até a data de concluséo da pesquisa.
Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstra¢Ges Financeiras 2010 — 2015

Observa-se que mesmo antes da Medida Provisoria n® 579/2012 a carteira com Private

Equity j& apresentava melhor desempenho para todos indicadores. Este resultado corroborou
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para os Indices de Sharpe superiores e estatisticamente significativos comparados aos obtidos
na carteira sem Private Equity.

Ademais, nesta pesquisa buscou-se avaliar se a Medida Provisoria n°® 579/2012
convertida na Lei n°® 12.783/2013 produziu efeitos deletérios nas carteiras de empresas
caracterizadas na Tabela 12. Dessa forma, buscou-se verificar se estas mudancas regulatorias
impactaram diferentemente a volatilidade das carteiras do Setor Elétrico com presenca de
Private Equity.

Primeiramente, foi calculada a volatilidade condicional pelo modelo tradicional
EWMA - Exponentially Weighted Moving Average, com o propésito de comparar a evolugdo
da volatilidade das duas carteiras de empresas ao longo do periodo ap6s a publicacdo da
Medida Provisoria n°® 579 em 11/09/2012. O Gréafico 3 a seguir ilustra a evolucdo das

volatilidades condicionais para as duas carteiras: com e sem a presenca de Private Equity no
periodo de 2010 a 2016.
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Gréfico 3 — Volatilidade Condicional para as Carteiras na presenca de Private Equity e na sua

auséncia para o periodo 2010 até 2016 em % ao dia - antes e depois da Medida Provisoria n® 579 de
11/09/2012.

Nota: Foi realizado o teste-t robusto, estimador de Newey-West, para comparar se as volatilidades das

carteiras analisadas sdo diferentes antes e depois da Medida Provisoria n° 579 de 11/09/2012 com 95%
de confianga.

Fonte: Dados da pesquisa.

O Grafico 3 evidencia que a volatilidade das empresas com Private Equity é
estatisticamente inferior ao das empresas sem a presenca de Private Equity com 95% de
confianca apos o advento da Medida Provisoria n® 579 de 11/09/2012.
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Percebe-se que antes da Medida Provisoria, as volatilidades das carteiras analisadas
podem ser consideradas estatisticamente iguais com 95% de confianga. Os resultados obtidos
sinalizaram que os beneficios da presenca do Private Equity contribuiram para uma
diminuicdo substancial da volatilidade ap6s o advento da medida. Logo, o foco em gestéo,
reducdo de custos, conservadorismo e mitigacdo de risco promovido pelo Private Equity
gerou uma diminuicdo substancial da volatilidade apds o advento da medida. Com efeito, é
uma caracteristica desejavel para os investidores avessos ao risco.

A seguir, determinou-se o Gréafico 4 contemplando o retorno acumulado ao longo do
periodo pés-mudanca regulatdria para as duas carteiras a fim de avaliar se o Private Equity
gerou rentabilidade significante para as empresas do Setor Elétrico em quest&o.
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Gréfico 4 — Retorno Acumulado para as Carteiras na presenca do Private Equity e na sua auséncia
para o periodo de 2010 até 2016 em % ao dia - antes e depois da Medida Proviséria n°® 579 de
11/09/2012.

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se que as empresas com Private Equity obtiveram um retorno acumulado
estatisticamente superior ao das demais empresas. Além disso, evidencia-se que o retorno
acumulado das empresas sem Private Equity apds a publicagdo da Medida Provisoria n°
579/2012 convertida na Lei n® 12.783/2013 foi negativo na maior parte do periodo analisado.
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Pelo exposto, comprovou-se que 0s resultados alcancados nesta pesquisa estdo
alinhados com a hipétese de alternativa H; desta pesquisa, ou seja, “é possivel afirmar que as
acOes das empresas do Setor Elétrico listadas na BM&FBOVESPA com presenca de Private
Equity apresentam um desempenho diferente daquelas que ndo foram financiadas por esta
modalidade de investimento”.

As empresas com presenca do investimento de Private Equity se mantiveram
saudaveis financeiramente com retornos acumulados crescentes ap0s a Medida Proviséria n°
579 de 11/09/2012. Ja as empresas sem Private Equity apresentaram um declinio de retorno

acumulado significativo no periodo avaliado nesta pesquisa.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O propdsito desta pesquisa foi verificar se o retorno das acGes de empresas do Setor
Elétrico listadas na BM&FBOVESPA é estatisticamente significativo e diferente devido a
presenca dos investimentos de Private Equity.

Considerando a relevancia do tema, o destaque do Brasil nos Gltimos anos como um
dos paises mais atrativos para o investimento de Private Equity na Ameérica Latina e a
necessidade de atrair novos capitais ao Setor Elétrico — haja vista que 0 BNDES alterou
severamente sua participacdo nos financiamentos de longo prazo — buscou-se responder a
seguinte quest&o:

A performance das empresas do Setor Elétrico listadas na BM&FBOVESPA ¢é
influenciada, de forma estatisticamente significativa, pela presenca do investimento de
Private Equity?

Com base nas premissas de Private Equity, no Indice de Sharpe como medida de

performance e na questdo formulada, foram testadas as seguintes hipoteses:

e Hipdtese nula: Hy — N&o é possivel afirmar que as acBes das empresas do Setor
Elétrico listadas na BM&FBOVESPA com presenca de Private Equity apresentam um
desempenho diferente daquelas que ndo foram financiadas por esta modalidade de

investimento.

ISCarteira semPE = ISCarteira com PE

Sendo:
IS = indice de Sharpe da Carteira
PE = Private Equity

e Hipotese alternativa: Hy - E possivel afirmar que as aces das empresas do Setor
Elétrico listadas na BM&FBOVESPA com presenca de Private Equity apresentam um
desempenho diferente daquelas que ndo foram financiadas por esta modalidade de

investimento.

ISCarteira com PE * ISCarteira sem PE
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A aplicacdo do indice de Sharpe para esta pesquisa foi uma abordagem original e
adequada, pois o Setor Elétrico € um segmento maduro. As empresas sdo pouco afetadas pelo
risco sistematico ou conjuntural uma vez que apresentam geracdo de caixa previsivel
fundamentada nos contratos de longo prazo indexados a inflagdo e também resiliéncia
operacional.

As empresas do Setor Elétrico, pela sua natureza, estdo expostas ao risco regulatorio.
Portanto, a analise de resultados foi realizada considerando janelas temporais para capturar os
efeitos da publicacdo da Medida Provisoria n°® 579/2012 convertida na Lei n°® 12.783/2013,
que impactou severamente as empresas do Setor Elétrico e a percepcdo de risco dos
investidores do mercado de capitais.

Para avaliar a magnitude dos impactos da presenca dos fundos de Private Equity sobre
0 retorno, risco e indice de Sharpe foram avaliadas duas carteiras de investimentos com e sem
Private Equity.

Foi aplicado o teste estatistico robusto de Ledoit & Wolf (2008) para comparar 0s
indices de Sharpe e capturar as caracteristicas dos ativos das duas carteiras de investimentos
com e sem Private Equity. O teste considera as seguintes premissas: 0s retornos das acdes ndo
sdo normais, tém caudas gordas e sdo fracamente dependentes ao longo do tempo.

Os resultados do teste robusto de Ledoit & Wolf (2008) nédo rejeitaram a hipotese
alternativa Hy desta pesquisa, indicando que “é possivel afirmar que as empresas do Setor
Elétrico listadas na BM&FBOVESPA com presenca de Private Equity apresentam um
desempenho diferente daquelas que ndo foram financiadas por esta modalidade de
investimento”.

Na busca de outras variaveis para fundamentar a geracdo de retornos maiores da
carteira de investimentos do Setor Elétrico com a presenca de Private Equity, procedeu-se a
analise dos indicadores de rentabilidade e dos indices que compdem o Modelo DuPont. Os
resultados evidenciaram que a carteira de investimentos com Private Equity obteve
desempenho consistente e superior mesmo antes da Medida Provisoria n® 579/2012, o que
corroborou para menor volatilidade e melhor retorno acumulado das agdes no periodo de 2010
a 2016.

Comprovou-se também que a carteira de empresas com Private Equity manteve-se
saudavel financeiramente com retornos acumulados crescentes e volatilidade estatisticamente
inferior a0 das empresas sem a presenca de Private Equity apds o advento da Medida

Provisdria n® 579 de 11/09/2012. Além disso, os resultados demonstraram que a carteira de
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empresas sem Private Equity apresentou um declinio de retorno acumulado significativo no
periodo avaliado nesta pesquisa.

Em sintese, as evidéncias identificadas nesta pesquisa demonstraram que o retorno das
acOes de empresas do Setor Elétrico com a presenca dos fundos de Private Equity € diferente
e estatisticamente significativo comparado com empresas do setor ndo financiadas por esta
modalidade de investimento.

Apesar dos resultados favoraveis apresentados, vale destacar que esta pesquisa
complementa relevantes estudos que analisaram os beneficios da presenca dos fundos de
Private Equity nas empresas, detalhados no capitulo 2, item 2.1.8. Pesquisas sobre Private
Equity.

A pesquisa contribui para dar destague ao tema Private Equity no Brasil, ao realizar
um estudo sobre o desempenho de carteiras com empresas do Setor Elétrico que receberam ou
néo os investimentos dos fundos de Private Equity, considerando-se o teste robusto de Ledoit
& Wolf (2008) para comparar os indices de Sharpe e os indicadores de rentabilidade e a
analise do Modelo DuPont para a fundamentacdo dos resultados. A abordagem do Setor
Elétrico é interessante, pois poderd fomentar o debate e novas pesquisas. Este setor possuli
relevancia estratégica para o desenvolvimento do pais além de demandar um fluxo continuo
de investimentos. Espera-se que o investimento de Private Equity assuma papel de destaque
neste segmento como alternativa viavel para complementar os financiamentos de longo prazo.

A Medida Proviséria n® 579 de 11/09/2012 foi o unico aspecto regulatério avaliado
nesta pesquisa devido a amplitude das criticas feitas pelo mercado de capitais. Até entdo
existia clareza sobre os aspectos regulatorios do Setor Elétrico e o risco regulatério nédo
configurava um ponto de atencdo para os investidores. O risco regulatério agrega elementos
de vulnerabilidade e complexidade ao Setor Elétrico e aos seus agentes por ser um assunto
abrangente e em evolugdo, com sucessivas modificacOes. Existe uma possibilidade a ser
explorada em outros estudos: o viés regulatorio amplo.

A pesquisa ndo contemplou a anélise comparativa dos indicadores de desempenho das
empresas no periodo anterior a adesdo dos fundos de Private Equity, que poderia agregar
novos pontos de argumentacdo sobre os beneficios desta modalidade de capital no
desempenho das empresas. Esta analise podera ser feita em trabalhos futuros ou ainda com o

objetivo de dar continuidade a esta pesquisa.
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APENDICE

function [se,pval,sepw,pvalpw]=sharpeHAC(ret,type)
%This function performs HAC inference on the difference between 2 sharpe
%ratios.
%lInputs:

%ret= T*2 matrix of returns (type double).

%type= (optional) specifies the kernel to be used to calculate Psi hat

%2 options are available 'G' for the Parzen-Gallant kernel (default) and 'QS'

%for the Quadratic Spectral kernel(type string).
%Outputs:

%se= HAC standard error

%pval= HAC p-value

%sepw= HAC standard error pre-whitened

%pvalpw= HAC p-value pre-whitened

if not(ismember('type',who)), type='G'; end;

retl =ret(:,1);

ret2 =ret(:,2);

mulhat = mean(retl);

mu2hat = mean(ret2);

siglhat = var(ret1)"0.5;

sig2hat = var(ret2)"0.5;

SR1hat = mulhat/siglhat;

SR2hat = mu2hat/sig2hat;

diff = SR1hat - SR2hat;

se = computeSE(ret,type);

sepw = computeSEpw(ret,type);

%calculating normal cdf recursively

fun= @(x) (1/sqrt(pi*2))*exp(-0.5*x."2);

pval = 2 *integral(fun,-1000,-abs(diff)/se);

pvalpw = 2 * integral(fun,-1000,-abs(diff)/sepw);

SEs=['HAC Standard errorT;

fprintf('%s \n',SES)

disp(se)

pvals=[HAC p-valueT;

fprintf('%s \n',pvals)

disp(pval)

SEspw=['HAC Standard error pre-whitened?;

fprintf('%s \n',SEspw)

disp(sepw)

pvalspw=['HAC p-value pre-whitened;

fprintf('%s \n',pvalspw)

disp(pvalpw)

end
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