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Resumo

Prado, Leonardo. Os Impactos da Diversificacdo no Risco de Investimentos em
Private Equity. S&o Paulo, 2020. 32p. Monografia — Faculdade de Economia,

Administracdo e Engenharias. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

O objetivo deste artigo € analisar como a diversificacdo em Private Equity (PE)
reduz o risco do investidor. Em tese, investimentos nessa modalidade — assim como
em Venture Capital (VC) —tendem a ser iliquidos, com riscos superiores a alternativas
liquidas. Ainda assim, o volume de investimentos em PE e VC no Brasil cresce ano a
ano. Nos primeiros meses de 2020, cerca de US$ 670 milhdes foram investidos em
startups nacionais, representando crescimento de 52% em relacdo a 2018. Ja em
relagdo as rodadas de financiamento, o numero em 2020 j& € 14% superior a0 mesmo
periodo de 2019.

Para tanto, serd utilizada uma base de dados construida com base nos
regulamentos dos Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs) disponiveis na
Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) — as gestoras sdo obrigadas a publicar
demonstracdes em periodicidade trimestral. Para analise do impacto da diversificacdo
na relacdo entre risco e retorno foram utilizados dados de desempenho de 197 fundos
de PE e VC registrados na CVM entre 2002 e 2018. A andlise dos dados para
converter em retornos foi feita por meio de uma parceria entre a faculdade Insper, a
gestora Spectra Investimentos e a Associacao Brasileira de Private Equity e Venture
Capital (ABVCAP).

Para realizar os cenarios de investimentos, a metodologia sera o Método de
Monte Carlo (MMC), repetindo sucessivas simula¢des um elevado niumero de vezes.
Serdo construidos portifolios tedricos de diversificagdo com os seguintes critérios: (i)
Numero de fundos; (ii) Teses de investimento; e (iii) Safra (investidores que alocaram

recursos em diferentes periodos).

Os resultados encontrados evidenciam ganhos na relacao risco e retorno ao

adotar as estratégias de diversificacdo por aumento no numero de fundos na carteira



e por tese de investimento, ao passo que a diversificacdo por Safra ndo sugere

melhorias na performance.

Palavras-chave: Diversificagdo. Private Equity. Relagdo Risco x Retorno. Brasil.
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1. Introducéo

Existem muito mais empresas com capital fechado do que com capital aberto,
de modo que comparativamente empresas fechadas tendem a possuir mais
ineficiéncias, gerando oportunidade de ganhos maiores nesse tipo de
investimento, porém corre-se um risco maior (Lerner et al., 2012). O investimento
pode ser feito diretamente nas empresas, ou por meio de Fundos de Private Equity,

com riscos menos elevados do que a primeira op¢ao.

Private Equity (PE) é uma modalidade de investimento em que os investidores
aportam capital em troca de um percentual de participacdo acionaria. Os fundos
sdo gestores ativos, e influenciam a gestdo da empresa através de posicdes no
Conselho de Administracdo e por meio de clausulas no acordo de acionistas.
Embora ndo atuem no dia a dia das empresas, através do Conselho, é possivel
apontar ou demitir executivos, gerando influéncia nos rumos da companhia. Os
fundos tém capacidade técnica e expertise para operacionalizar a aquisicdo e a
gestdo da empresa, além de, no Brasil, terem obrigatoriedade de seguir uma série
de regulacdes acerca das operacdes (Franco, Oliveira, 2016).

Historicamente, os fundos de PE tém conseguido devolver aos investidores
altos retornos, de modo a atrair grandes volumes de investimento globalmente. No
Brasil, em 2019, foi atingido recorde do crescimento no ndmero de empresas
investidas (317), que receberam um total de R$ 25,6 bilhées, um aumento de
89,6% em comparacado com 2018 (KPMG, Associacao Brasileira de Private Equity
e Venture Capital, 2020). Entretanto, existe uma série de riscos nesta modalidade,
como liquidez e assimetria de informagdo. Os fundos, na maioria das vezes,
possuem vida de cerca de 10 anos, e durante esse periodo mantém as posicdes
acionarias entre 3 e 7 anos na carteira, ja que é necessario um tempo razoavel
para que a empresa investida consiga se reestruturar e apresentar resultados. A
nao existéncia de um mercado secundario estruturado, em que o investidor pode
vender suas cotas para outros investidores, torna o investimento iliquido. Outro
risco € a assimetria de informac6es ao investidor, pois o gestor do fundo conhece
muito mais sobre as empresas da carteira do que o0 cotista, podendo ocultar

informacgdes relevantes, e ha poucas possibilidades de o cotista influenciar na



gestao do fundo. Desse modo, o cotista apenas assina um ‘cheque em branco’ e
delega para o gestor do fundo as tarefas de selecionar, monitorar e vender as

empresas.

O objetivo deste trabalho é verificar como a diversificacdo pode melhorar a
relagdo “risco e retorno” de investimento em PE e VC. Para tanto, focara nos
fundos brasileiros registrados na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), como
Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs), o veiculo utilizado pela maior
parte dos gestores. A vantagem em utilizar dados provenientes dos FIPs
brasileiros € a exigéncia da CVM para que as gestoras publiqguem informacdes
constantemente de seus fundos, garantindo maior confianca aos dados e

resultados.

A base de dados utilizada neste estudo foi construida a partir dos regulamentos
dos FIPs disponiveis na CVM, de modo que foram construidos fluxos de caixa das
contribuicdes e distribuicoes feitas aos cotistas e o valor de mercado da carteira.
Com isso, geraram-se para a analise do impacto da diversificagdo no risco e
retorno dados de desempenho de 197 FIPs de Private Equity e Venture Capital
registrados entre 2002 e 2018. A construgcédo dos fluxos de caixa e medidas de
desempenho foi feita por meio de uma parceria entre a faculdade Insper, a gestora
Spectra Investimentos e a Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture
Capital (ABVCAP).

Em relag&o aos riscos envolvidos nesta modalidade de investimentos, uma das
possiveis solucbes esta relacionada a diversificacdo, que sera especificamente
abordada neste trabalho. Markowitz (1952) inseriu o risco como um importante
componente na formacdo de um portifélio de investimentos. Assim, o autor
demonstrou como o investidor pode reduzir o risco sem diminuigdo na mesma
ordem do retorno esperado, por meio da diversificacdo do portfolio, ao agregar a
carteira ativos com baixa correlacdo entre si. Dessa forma, a diversificagcao de
namero de fundos em uma carteira de investimentos em PE pode conceder
vantagens aos investidores da industria, otimizando a relagdo entre o risco e o

retorno.

Um risco importante a ser controlado é o risco de Safra. Nele, diversos fatores

podem impactar a trajetoria de um investimento, como altera¢cdes nas conjunturas



politicas e macroeconémicas. Dessa forma, a diversificacdo por Safra pode ser
essencial para mitigar tais riscos e conferir maior seguranca em um investimento

nesta modalidade.

Os principais canais de aporte nesta industria sdo Private Equity e Venture
Capital, que possuem baixa correlagcao entre si, ja que investimentos em PE estéao
mais relacionados com os ciclos econOmicos, enquanto investimentos em VC
correm mais o risco de tecnologia. I1Sso ocorre pois, no primeiro caso, Sao
investimentos feitos em empresas grandes e maduras, enquanto, no segundo

caso, sdo empresas ainda em estagio embrionario com menor desenvolvimento.

Para testar o efeito da diversificacdo na carteira, serdo construidos portfolios
tedricos de diversificacdo utilizando como metodologia o Método de Monte Carlo
(MMC), simulando-se um elevado numero de carteiras de fundos de acordo com
diferentes estratégias de investimento, com cada tese de diversificacdo. Serado
testadas diferentes estratégias de investimento que investigam o efeito da
diversificacao pelas seguintes caracteristicas: (i) Namero de fundos; (ii) Teses de

Investimento; e (iii) Safra.
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2. Revisao da Literatura

A industria de Private Equity (PE) e Venture Capital (VC) pode ser interpretada
como a alocacao temporaria de capital (Meirelles, Junior, Rebelatto, 2008) na
aquisicao de participacdo em empresas as quais acdes ndo sao negociadas em
bolsa de valores (ldzorek, 2007). Tais investimentos sao iliquidos, de longo prazo
e de alto risco (Lerner, Leamon e Hardymon, 2012), porém costumam apresentar

retornos elevados em relagéo a outras classes de ativos.

Segundo Meirelles et al. (2008), a principal diferenca entre Venture Capital e
Private Equity é o estagio de consolidacao e desenvolvimento das companhias que
recebem o aporte de capital. A industria de VC é direcionada a empresas em
estagios iniciais de desenvolvimento, além de necessitarem de participagdo mais
ativa dos gestores do fundo (Ribeiro, 2005). Ja o PE pode ser classificado como
aportes em empresas amadurecidas, mas ndo implica necessariamente em menor

envolvimento do gestor (Carvalho et al., 2006).

No Brasil, os principais veiculos utilizados para investimento nessas classes
sao os Fundos de Investimento de Participacao (FIP), classificados como canais
de investimento em renda variavel com a unido de recursos destinados a aplicacédo
em companhias abertas, fechadas ou sociedades limitadas, ainda em fase de
desenvolvimento. Neste ponto, cabe ao administrador do fundo realizar o processo
de captacdo de recursos junto aos investidores por meio da comercializacédo de
cotas. As cotas somente podem ser resgatadas ao final de sua duragao ou quando
é deliberado em assembleia de cotistas a liquidacao. Ademais, a depender do nivel
de participacdo acionaria ou da celebracdo de acordo entre os acionistas, um
fundo tem obrigacdo de participar do processo de tomada de decisdo da
companhia investida, por meio da indicagdo de membros do Conselho de
Administracéo.

Os FIPs séo regulamentados na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) com
diversas obrigacbes legais, como dispor sobre o patriménio inicial minimo
estabelecido para funcionamento do fundo, qualificacdo do administrador e gestor,
além da politica de investimento a ser adotada pelo fundo, com a indicacdo dos
ativos que podem compor sua carteira. Ainda, um fundo deve esclarecer eventuais

riscos de concentracdo e iliquidez dos ativos, principalmente no caso de
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investimentos em Private Equity e Venture Capital que possuem baixa liquidez.
Outro importante aspecto legal a ser observado acerca do funcionamento de um
fundo é a obrigatoriedade da divulgacdo das demonstracbes contabeis
periodicamente, incluindo, além de aspectos financeiros como remuneracoes,
taxas e encargos, também a variacdo contabil dos investimentos realizados com
marcacao a mercado.

Assim como em outras classes de ativos, 0s investimentos em Private Equity e
Venture Capital possuem altos riscos envolvidos. Markowitz (1952) inseriu 0 risco
como importante componente na formacdo de um portifélio de investimentos. O
autor demonstrou que o investidor pode adicionar ativos de maior retorno esperado
€ maior risco, porém sem aumentar O riSCO ha mesma proporcao, através da
diversificacdo, ao agregar a carteira ativos com baixa correlacdo entre si, de modo
gue quanto menor a correlacdo entre os ativos, maior o efeito da diversificacdo.
Markowitz (1959) considerou que o objetivo da analise de portfélios € encontrar as
carteiras que melhor se adequem ao propdésito do investidor e mostrou que,
através da diversificacdo, consegue-se montar carteiras eficientes, com o maior
retorno esperado dentre todas as possiveis para um determinado nivel de risco.
Dessa maneira, Markowitz prope um processo decisorio para a selecdo de
carteiras o6timas segundo as preferéncias de cada investidor, que possuem
diferentes graus de aversao ao risco, mas independentemente disso selecionaréo

carteiras na fronteira eficiente de acordo com sua curva de utilidade.

O retorno esperado de uma carteira E(R,) formada pelos ativos a;,i = 1,2, ...,n,

€ expresso por sua média, dada por:
E(Ry) = Xitiwi. E(R;) (1)

Em que w; € a participacdo de cada ativo nessa carteira e E(R;) € 0 retorno
esperado para cada um dos ativos. O risco, por sua vez, foi definido originalmente

por Markowitz (1952) como sendo a covariancia g,” dos retornos da carteira ou

pelo desvio-padrao g, obtido pela seguinte equacao:

Up = \/Z?:l Z?zl w; W] .O'ij (2)
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Em que o;; € igual a covariancia entre os ativos a; e a;, sendo, portanto, o; a
propria variancia do ativo a;. Dessa forma, estimados os retornos e variancias
esperadas para cada par de ativos, podem ser construidas todas as carteiras
possiveis com 0 conjunto de ativos selecionado. Essas possiveis carteiras,
segundo Markowitz, foram um conjunto de curvas semelhantes a hipérboles, como
mostrada na figura 1 (Hieda, Oda, 1998):

Figura 1 — Exemplos de Curvas Retorno-Risco Possiveis

Reforno
F

» RiSCO
Fonte: Hieda, Oda, 1998.

Assim, cada ponto das curvas corresponde a diferentes composi¢cdes de
carteiras e, dentre as infinitas carteiras, ha um conjunto de carteiras 6timas. Como
as carteiras oferecem o maximo retorno esperado para diferentes graus de risco,
verifica-se que, para cada carteira com risco, a de maximo retorno é aquela situada
na fronteira superior da curva. Unindo todos estes pontos de maximo retorno,
obtém-se a Fronteira Eficiente de Ativos de Risco (figura 2). Uma vez obtida a
Fronteira, € possivel encontrar uma carteira 6tima, dependendo do critério a ser

utilizado.
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Figura 2 — Fronteira Eficiente de Ativos de Risco

= RisCO

Fonte: Hieda, Oda, 1998.

Ainda, é vélido ressaltar que a obtencdo da Fronteira Eficiente de Ativos de
Risco ndo depende do tipo de investidor, mas sim dos ativos considerados em sua
estruturacdo. A carteira Otima, por sua vez, depende do comportamento do

investidor, obtida cruzando a Fronteira com as curvas de utilidade ao investidor.

Sharpe (1995) criou a Capital Market Line (CML), que contém todas as
combinac¢des possiveis entre o ativo livre de risco e a carteira que tangencia a
fronteira eficiente de Markowitz. A inclinacdo da CML é o Sharpe Ratio (Iindice de
Sharpe) do portifélio

Por isso, Sharpe (1995) define o indice como sendo a relagdo entre o retorno

do portifélio (R,) e o ativo livre de risco (Ry) dividido pelo desvio padrdo (o):
Ry—R
s=E-"5HE
14

Dado esse cenario e a grande dispersao no retorno desses investimentos, é
necessario que as aplicacdes dos investidores sejam feitas em gestores de fundos
experientes com bom track record e focados na criagédo de valor para as empresas
investidas. E essencial que os gestores diversifiquem com éxito os deals do fundo,
visto que estdo expostos a diversos riscos. Uma diversificacao eficiente em PE
deve cumprir a0 menos cinco pontos essenciais (Lerner, Leamon e Hardymon, p.
291, 2012), contendo investimentos: (i) em diversos fundos; (i) em diferentes
Safras; (iii) em diferentes segmentos da industria; (iv) em diferentes teses de
investimento; e (v) diferentes localiza¢cdes geograficas dos mercados de atuacao

dos fundos.
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Otimizar a alocacdo do portfélio demanda alta capacidade técnica, por trés
principais motivos (Leal, 2017): (i) Alguns dos investimentos realizados pelos
fundos em uma Unica empresa corresponde a grande parte de seu portfélio, de
modo que o risco ndo seja completamente eliminado; (ii) H& alta probabilidade de
perda total do valor investido; e (iii) Nao se tem bons dados publicos sobre os
retornos dos investimentos na indastria (Escobar, Hieber, et al., 2011). Por estes
motivos, os investimentos em PE e VC estdo sujeitos tanto ao risco das préprias
empresas, quanto ao risco de mercado (ldzorek, 2007). Nesse sentido, 0s autores
Humphery-Jenner (2013) e Escobar, Hieber, et al. (2011) encontraram que a
diversificacdo n&do apenas reduz o risco das empresas, como também pode levar
a carteira a obter maiores retornos ao longo do tempo, principalmente pelo fato dos
retornos dos investimentos na industria de PE possuirem distribuicdo enviesada
para o lado positivo de forma assimétrica, com pequeno numero de grandes
ganhos (outliers) e grande numero de perdas. Assim, evidenciando a necessidade
de diversificacdo para atingir ganhos na relagéo risco e retorno.

Segundo Weidig e Mathonet (2004), um investimento direto em PE possui risco
elevado, porém com diversificacdo eficiente € possivel que haja apenas pequena
chance de perda de capital. Para tanto, os autores utilizaram o Método de Monte
Carlo para simular carteiras hipotéticas e verificar, com base nos retornos
histéricos de fundos americanos de investimento em PE, qual a ligacao entre a
diversificacdo e melhoras na relagéo risco e retorno.

No presente estudo sera estudado o impacto das seguintes diversificacdes no
retorno de investimentos em Private Equity: (i) NUmero de fundos; (ii) Teses de
Investimento; e (iii) Safras. A métrica adotada para comparar o risco ajustado por
retorno de cada alternativa de investimento sera o indice de Sharpe.
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3. Base de Dados e Metodologia

3.1 Basededados

A partir das informacdes das demonstracfes contabeis dos FIPs disponiveis na
CVM, uma parceria entre Insper, ABVCAP e Spectra Investimentos montou 0s
fluxos de caixa de chamada de capital e devolucao de capital de 197 FIPs, sendo
119 de Private Equity e 36 de Venture Capital.

A Insper é uma faculdade de referéncia em ensino e pesquisa nas areas de
Administracdo, Economia e Engenharias. A Associacdo Brasileira de Private
Equity e Venture Capital (ABVCAP) € uma entidade que visa o desenvolvimento
da atividade de investimento de longo prazo no pais, nas modalidades de Private
Equity, Venture e Seed Capital; e Spectra Investimentos, gestora especializada em
investimentos alternativos na América Latina.

Com base nesses fluxos, foram construidas diversas métricas de desempenho,
dentre elas o Total Value to Paid In (TVPI), que sera utilizado nesse estudo. O
TVPI € um multiplo que permite acompanhar a performance de um fundo
analisando o valor total do fundo como multiplo de seu custo base, porém nao leva
em conta o valor do dinheiro no tempo.

O TVPI dos FIPs brasileiros é estimado de acordo com a equacao (4):

(Total Amortizado+Patrimoénio Liquido) (

Total Value to Paid — in (TVPI) = Total Chamado

4)

A tabela 1 contém dados descritivos do desempenho de todos os FIPs da
amostra e das subamostras de PE e VC. O histograma de distribuicdo dos TVPIs
da amostra esta na figura 3, sendo o painel A da amostra total, o painel B de Private

Equity e o C de Venture Capital.



Tabela 1 — Analise Descritiva da Amostra

Amostra Private Venture

Equity Capital
TVPI minimo 0,00 0,00 0,00
TVPI mdximo 3,49 3,49 2,88
TVPI médio 1,11 1,14 1,03
Desv. Pad TVPI 0,69 0,69 0,69
Varidncia TVPI 0,48 0,48 0,48
Percentil 25% TVPI 0,65 0,70 0,54
Percentil 50% TVPI 0,99 1,04 0,90
Percentil 75% TVPI 1,47 1,50 1,37
Vintage minimo 2002 2002 2004
Vintage mdximo 2018 2018 2018

Fonte: Elaboracéo propria
Figura 3 — Histograma de distribuicdo dos TVPIs

Painel A — Histograma de distribuicdo dos TVPIs de toda a amostra

Histograma TVPI PE + VC
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Painel B — Histograma de distribuicdo dos TVPIs de Private Equity
Histograma TVPI Private Equity
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Painel C — Histograma de distribuicdo dos TVPIs de Venture Capital

Histograma TVPI Venture Capital
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Fonte: Elaboracéo propria

Analisando os histogramas, percebe-se certo padrdo de comportamento tanto
na amostra completa quanto nas subamostras de PE e VC. Na analise descritiva,
o item mais relevante tange ao TVPI maximo, que € consideravelmente maior na

subamostra de Private Equity.

3.2 Metodologia

Segundo Weidig e Mathonet (2004), a ndo existéncia de um mercado
secundario oficial e eficiente de cotas de fundos de investimentos em PE, impede
gue se adote a mesma metodologia para estimar risco que € utilizada mercado de
capitais. Os autores sugerem que em Private Equity o risco seja medido por meio
da distribuicdo dos retornos histéricos dos investimentos na industria, geradas por
meio de simulacdes de Monte Carlo com reposicao, utilizando a distribuicdo dos
retornos historicos dos investimentos na industria.

O método de Monte Carlo baseia-se em amostragens aleatdrias massivas para
obter resultados numéricos, isto é, repetindo sucessivas simulagbes um elevado
namero de vezes, para calcular probabilidades heuristicamente. Assim, o desvio
padrao do resultado das simula¢gdes pode ser considerada boa aproximacéo dos
riscos.

Neste trabalho, a simulacdo de Monte Carlo sera essencial para verificar qual

0 impacto de se adotar diversas estratégias, ja que, ao repetir uma grande
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guantidade de vezes, € possivel interpretar o que de fato acontece com tal
estratégia. Para executar as simulacdes, foram utilizados os softwares Excel e
Python, que concedem o ferramental necessario para rodar um elevado nimero

de vezes uma estratégia, porém sem demandar muito tempo.

Para analisar o impacto da diversificacdo de investimentos em Priva Equity no
Brasil foram simuladas 1000 carteiras montadas de acordo com as estratégias de

investimento descritas a sequir.

Efeito do aumento do numero de Fundos:

1. 5 fundos de investimento, sendo exclusivos de Private Equity,
selecionados aleatoriamente;
2. 5 fundos de investimento, sendo exclusivos de Venture Capital,

selecionados aleatoriamente;

Efeito de se investir em diferentes Teses de Investimento:

3. 5 fundos de investimento, sendo 3 (60%) de Private Equity e 2 (40%) de
Venture Capital, selecionados aleatoriamente;
4. 5 fundos de investimento, sendo 2 (40%) de Private Equity e 3 (60%) de

Venture Capital, selecionados aleatoriamente;

Efeito da Safra:

5. 5 fundos de investimento em Private Equity ou Venture Capital, com o
critério de Safras obrigatoriamente diferentes, porém ndo necessariamente
em anos sequenciais, selecionados aleatoriamente;

6. 5 fundos de investimento em Private Equity ou Venture Capital, com o
critério de Safras obrigatoriamente diferentes, sendo necessariamente em

anos seqguenciais, selecionados aleatoriamente;
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A meétrica de retorno ajustada ao risco para comparar os resultados das
simulacdes é estimada na equacdo 5 e é uma adaptacio do indice de Sharpe

explicado na Reviséo de Literatura:
T

Relagao Risco e Retorno = ZPI (5)
Em que:
- TVPI é Total Value to Paid-in médio simulado de acordo com cada
estratégia de investimento.

- g, representa o desvio-padréo das carteiras simuladas;
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4. Resultados

A tabela 4 contém as estatisticas descritivas e o indice de Sharpe das
estratégias 1 e 2 simuladas, para investigar o impacto na relagéo risco e retorno
do aumento do numero de fundos na carteira, mas mantendo aleatorio as teses de

investimento e safras.

Tabela 4 — Resultados das Estratégia 1l e 2

ESt:itfz gr:‘aj:)ase Estratégias 1 e 2
PE VC PE VC
TVPI Médio 1,14 1,03 1,74 1,43
Desvio Padrao 0,69 0,69 0,97 0,80
indice de Sharpe 1,65 1,49 1,79 1,79
Ganho na relagdo (%) - - 8,57% 19,75%
VaR (1%) - - 0,32 0,32
VaR (5%) - - 0,50 0,49
VaR (10%) - - 0,60 0,59

Fonte: Elaboragéo propria

Ao diversificar por quantidade, é perceptivel a melhoria no indice de Sharpe,
evidenciando os beneficios da diversificagdo na elaboragcdo de um portifélio: para
investimentos s6 em Private Equity o Sharpe aumenta de 1,65 para 1,79 quando
se investe em 5 fundos ao invés de 1 Unico fundo. E no caso de Venture Capital,
o Sharpe varia de 1,49 para 1,79, também adotando-se a mesma estratégia. A
diversificacdo aumenta a relag&o risco retorno tanto para Private Equity, quanto
para Venture Capital, mas os resultados indicam magnitude maior para Venture
Capital: aumento do Sharpe em 8% para PE e aproximadamente 20% para VC.
Além disso, ao verificar o VaR das duas estratégias testadas inicialmente, verifica-
se semelhanca entre ambas, com leve vantagem a carteira de Venture Capital,

que apresentou numero melhor ao grau de confianca 10%.

A tabela 5 apresenta o indice de Sharpe das estratégias 3 e 4 comparados as
estratégias 1 e 2.
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Tabela 5 — Resultados das Estratégias 3 e 4

Estratégias 1e 2 Estratégia3 e 4
3PE+
PE VC Ve 2PE+3VC
TVPI Médio 1,74 1,43 1,08 1,08
Desvio Padrao 0,97 0,80 0,57 0,58
indice de Sharpe 1,79 1,79 1,89 1,86
Ganho na relagdo (%) vs. Estratégia 1 - - 5,58% 3,91%
Ganho na relagdo (%) vs. Estratégia 2 - - 5,58% 3,91%
VaR (1%) 0,32 0,32 0,42 0,47
VaR (5%) 0,50 0,49 0,61 0,61
VaR (10%) 0,60 0,59 0,70 0,70

Fonte: Elaboracéo propria

Verifica-se que a diversificacdo por Tese de Investimento, seja ela ponderando
por maior quantidade de fundos de Private Equity ou Venture Capital, apresenta
resultados muito bons. Especialmente quando comparado as estratégias 1 e 2,
verifica-se ganhos de 0,10 e 0,07 pontos na relacao risco retorno. Dessa forma,
conclui-se que os ganhos sdo da ordem 5,58% e 3,91%, respectivamente para as
diversificagcdes contendo 60% de fundos de PE e 40% de VC, e contendo 40% de
fundos de PE e 60% de fundos de VC. Outro importante ponto a ser levado em
consideracdo na analise da vantagem da diversificacao por teses de investimento
€ 0 VaR, gue apresentou valores consideravelmente superiores aos das

estratégias 1 e 2, em todos os graus de confianca.

A tabela 6 apresenta o indice de Sharpe das estratégias 5 e 6 junto as

Tabela 6 — Resultados das Estratégias 5 e 6

Estratégia Base
(1 fundo) 5 Fundos
PE VC Safras dif.  Safras seq.
TVPI Médio | 1,14 1,03 1,1 1,17
Desvio Padrdao | 0,69 0,69 0,70 0,70
fndice de Sharpe | 1,65 1,49 1,57 1,67
Ganho na relagdo (%) vs. PE - - -4,89% 1,17%
Ganho na relagao (%) vs. VC - - 5,27% 11,97%
VaR (1%) - - 0,38 0,47
VaR (5%) - - 0,55 0,66
VaR (10%) - - 0,64 0,79

Fonte: Elaboragéo propria

Ao adotar tais estratégias, verifica-se poucos ganhos na relacédo de risco e

retorno, ao passo que os resultados séo relativamente ruins. O VaR demonstra
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nameros inferiores aos das estratégias anteriores, apesar da diferenca néo ser tao
grande. Ainda assim, as estratégias 3 e 4 se mostram mais eficazes quando

comparadas as estratégias 5 e 6.

Em geral, a conclusado é positiva acerca da diversificacdo na composicédo das
carteiras de um portifolio, visto que a maioria dos resultados das estratégias
testadas indicaram ganho no indice de Sharpe. Apenas a diversificacdo por Safras
nao se mostrou consideravelmente melhor do que o investimento simples, seja em
Private Equity ou Venture Capital. Os principais resultados sao verificados nas
estratégias de diversificacdo por tese de investimento, jA que 0os nimeros obtidos
sdo superiores a todas as outras estratégias, incluindo a estratégia base, que é
apenas um fundo de PE ou um fundo de VC. Por outro, a diversificagao por safra
nao se mostrou tdo eficaz quanto as outras, ndo sugerindo tanta vantagem em

utiliza-la.

Apesar dos resultados obtidos, algumas limitagbes sdo observadas neste
trabalho. A principal se refere a quantidade de fundos obtidos para confeccéo da
base dados e posterior analise, especialmente na categoria Venture Capital. Outra
limitag&o se d&a pelo menor nimero de fundos em determinadas safras, o que pode
limitar ou enviesar o resultado observado. Verifica-se que para fundos de safras até

2010 o nUmero é bastante inferior.

Para trabalhos futuros, um incremento na base de dados com adi¢cdo de mais
fundos de safras variadas pode elevar o grau de confiangca dos resultados. Para
tanto, ainda é necessario amadurecimento do mercado de investimentos de Private
Equity e Venture Capital no pais, jA que ndo temos ainda muito fundos locais
operantes. Outra melhoria consideravel é levar em conta dados de fundos
americanos, onde o mercado é muito maior e mais consolidado, porém ha a
limitacdo para obtencéo de tais dados, ja que ter os dados divulgados por obrigacao

da CVM, no Brasil, confere maior facilidade na busca de informacoes.
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