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Investimentos alternativos, os diferenciais de investimentos em private equity

Por Bruna Riotto™!

Investidores de diferentes perfis, de family offices a fundos soberanos, vém aumentando cada vez
mais suas exposicoes a private equity. Como podemos notar no grafico abaixo, as alocacdes nessa
classe de ativo como parte do patriménio total variam entre 2% e 20%, sendo que grande parte dos
investidores esperam aumenta-la nos préximos anos.

ALOCACOES MEDIAS EM PRIVATE EQUITY
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Fonte: Preqgin Pro, Marco de 2021.

No Brasil, private equity vem ganhando atencao e deve aumentar como percentual dos portfélios
administrados nos préximos anos. E um movimento parecido com o que ocorreu nos paises
desenvolvidos nos ultimos 20-30 anos. Esses paises apresentam taxas de juros reais préximas de
zero ou até mesmo negativas had muitos anos, o que faz com que os investidores procurem diminuir
a exposicao em renda fixa e aumentar a composicao da carteira em ativos que geram alfa.
Investimentos em private equity apresentam, historicamente, retornos superiores em relagao aos
retornos de mercados publicos. Quando fazemos uma comparacao entre os dois mercados globais,
percebemos que o indice de private equity performou acima do MSCI World PME 1.260 basis points
nos ultimos 10 anos e aproximadamente 780 basis points nos Ultimos 20 anos, conforme aponta o
grafico abaixo:

RETORNOS DE MERCADOS PUBLICOS E PRIVADOS NOS ULTIMOS 10 E 20 ANOS

- -
- -

Fonte: PrivatelQ Global private equity Benchmark e Direct Alpha PME, dados de marco de 2021. Os
retornos representam retornos de fundos com 10 e 20 anos de vida. O desempenho passado nao é
necessariamente indicacao de resultados futuros. Os resultados efetivos podem ser diferentes e
nao é possivel investir diretamente em um indice.

Vérios fatores explicam essa diferenca de retornos como: (i) diligéncia - o investidor (gestor de
private equity) tem acesso a informacao privilegiada e a equipe de gestao sénior da empresa
quando da analise de uma empresa de capital fechado versus acesso apenas a informacdo publica
em empresas listadas em bolsa; (ii) governanca - maior ingeréncia e capacidade de agregar valor
por parte de acionistas com controle ou influéncia significativa em empresas de capital fechado
versus acompanhamento passivo pela base de acionistas pulverizada em empresas de capital
aberto; (iii) horizonte temporal - as empresas de capital fechado nao sofrem a pressao de curto
prazo para atingir metas trimestrais, que podem comprometer objetivos de longo prazo, uma vez
que buscam criar valor em um horizonte de tempo maior; (iv) estrutura de capital - empresas
fechadas otimizam a estrutura de capital para a sua situacao atual e objetivo de longo prazo, ao
passo que as empresas abertas estdo sujeitas a normas impostas pelo mercado; (v)
desinvestimento - ha varias opcdes de desinvestimento para as empresas de capital fechado, como
venda para um investidor estratégico, IPO, M&A e recapitalizacao de dividendos, enquanto que nas
empresas listadas em bolsa a saida se da ao prego e sentimento do mercado na ocasiao.
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Considerando todos esses fatores, € comum que investidores de private equity consigam capturar a
criacao de valor na sua posicao através de crescimento de receita, expansdo de margem e
restruturacao financeira, além de muitas vezes conseguirem capturar expansdo de multiplo no
desinvestimento do ativo. Além disso, a capacidade do gestor de private equity em agregar valor
por meio de sua experiéncia e conhecimentos sobre mercados de capitais, contatos na indUstria,
facilitacao para o recrutamento de bons profissionais e acesso a capital para expansao certamente
contribuem para a criacao de valor.

Além da performance superior, o private equity oferece exposicao a diversos setores da economia
através de teses de investimento distintas que incluem: crescimento, recuperacdo de situacdes de
stress, restruturacao de capital, entre outras. Sao investimentos que absorvem oportunidades de
crescimento descorrelacionadas ao ambiente macroecon6mico. As possibilidades de investimento
em Bolsa sao restritas a alguns segmentos da economia que sao predominantes dentre as
empresas listadas e tendem a apresentar mais volatilidade aos indicadores macroeconémicos.

Outras diferencas importantes sao o veiculo de investimento, liquidez e estrutura de custos. fundos
de private equity sao normalmente fundos fechados, de longo prazo e sem liquidez. No Brasil
utilizam-se as estruturas de FIPs (Fundos de Investimentos em Participacfes). Fundos de acdes de
empresas de capital aberto normalmente sao Fundos Abertos com liquidez.

Em relacdo a estrutura de custos, existem diferencas na metodologia de cobranca das taxas de
administracao e performance. Os fundos de private equity costumam cobrar taxas de
administracao sobre o capital comprometido no periodo de Investimento e depois sobre o capital
integralizado no periodo de desinvestimento. Fundos de acdes, por sua vez, cobram taxa de
administracao sobre o patrimonio liquido do fundo. Quanto a taxa de performance, fundos de
private equity cobram uma taxa total apés a venda de ativos do portfélio e pagamento de todas as
despesas apenas se as realizacdes superarem o benchmark, normalmente inflacdo mais um
percentual pré-definido. Por outro lado, fundos de acdes, em sua maioria abertos, cobram a taxa de
performance semestralmente e com a metodologia de linha d’agua.

Outro ponto que merece ser destacado é que, para garantir o sucesso de um programa de
investimentos na classe de ativos, uma diligéncia detalhada na selecdo de gestores é de suma
importancia. A selecdo de gestores tem sido um fator de sucesso mais importante para fundos de
private equity do que para fundos de acdes, conforme observado na tabela a sequir:

RETORNOS ANUALIZADOS DOS ULTIMOS 15 ANOS (%)

Fonte: Private iQ e Morningstar, até 30 de junho de 2020. Observacao: O desempenho passado nao
é necessariamente indicacdo de resultados futuros; os resultados efetivos podem ser diferentes;
nao é possivel garantir que qualquer investimento produzird resultados comparaveis, ou mesmo
qualquer resultado. 1. Os retornos de private equity dos quartis superior e inferior representam o
resultado agregado, liquido de taxas, de todos os fundos no respectivo quartil; os dados de
desempenho mediano de private equity representam retornos médios combinados, liquidos de
taxas. 2. “Fundos de acdes EUA” abrangem todos os fundos mutuos de acdes dos EUA seguidos
pelo Morningstar Principia no periodo de 1/7/2005 a 30/6/2020. “Fundos de acdes Europa”
abrangem todos os fundos mutuos de acdes da Europa seguidos pelo Morningstar Principia no
periodo de 1/7/2005 a 30/6/2020.

A tabela acima mostra que os spreads do quartil superior de private equity sao mais de 2.0x
maiores do que os spreads comparaveis de fundos de acdes listadas em bolsa. Esses spreads sdo
derivados das ineficiéncias do mercado e da maior habilidade de gestores de private equity em
agregar valor aos seu investimentos em contraste a estratégia mais passiva de investimentos dos
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fundos de acles listadas em bolsa. Selecionar os melhores gestores em private equity certamente
contribui para os retornos superiores e a minimizacao de perdas nessa classe de ativos. Criar
exposicao através dos piores gestores pode até mesmo custar o principal investido.

Finalmente, a diversificacao de safra de uma carteira de private equity serve para suavizar retornos
e evita o risco de indevidamente concentrar-se em uma safra que seja problematica. Tentar fazer o
timing do mercado ou prever as condicdes de mercado nos préximos 5-10 anos, quando os
investimentos do fundo de private equity estardao sendo vendidos, é extremamente dificil. Os
padroes de retorno podem ser ciclicos e a melhor maneira de evitar estar exposto apenas as safras
desafiadoras é justamente construir a carteira de maneira consistente ao longo dos anos.

TIR DE QUARTIL SUPERIOR E QUARTIL MEDIANO DE PE GLOBAL POR SAFRAS

Fonte: PrivatelQ Global private equity Benchmark, dados de marco de 2021. Observacao: Os
retornos refletem o periodo desde Inicio do fundo até o primeiro trimestre de 2021.

A concretizacao de todo o potencial das oportunidades de private equity exige visao de longo
prazo, experiéncia relevante em negécios, pesquisas detalhadas, diligéncia profunda, estruturacao
inovadora e relacionamentos estratégicos. Quando dotados de recursos e equipe dedicadas para
essa classe de ativos, os investidores tendem a fazer o processo de diligéncia, selecao e
monitoramento do portfélio diretamente. No entanto, quando investimentos alternativos ainda
representam uma parcela pequena do portfélio total dos investidores, dificilmente eles terao equipe
e atencdo dedicadas e especializadas para essas tarefas. A terceirizacdo dessa parcela do portfélio
para um assessor ou gestor especializado na classe de ativos deve ser considerada nesses casos.

Fonte: Abrapp em Foco, em 14.09.2021.

[1] Bruna Riotto é Diretora Executiva da StepStone em Sao Paulo, responsavel pela atividade de
investimentos no Brasil. Integra a equipe de Private Equity com foco em investimentos na América
Latina e atua na inddstria de Private Equity no Brasil desde 2010. Bruna se juntou a StepStone em
2014 quando a empresa iniciou a operacdo no pais. E graduada em Administracdo pela Fundac&o
Getulio Vargas em Sao Paulo (FGV-SP) e possui a certificacao CFA.
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