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4 Analise de Resultados

A pergunta inicial da entrevista trata da experiéncia de cada entrevistado
com o segmento de participacdes privadas e esses informaram na unidade
anos, o periodo que trabalharam ou trabalham com participa¢des privadas.

Os dados foram analisados com o auxilio do software SPSS e os
resultados estdo na Tabela 14. Vinte e um entrevistados responderam tal
questao, dentre estes, ha a indicagao de que 42,9%, tém ou tiveram contato com
o0 segmento de participagbes privadas por periodos que variam entre 5 e 10
anos, suficientes para conhecimento dessa industria, que tem como
caracteristica, atividades de longo prazo. A amostra tem 71,4% de entrevistados
com no minimo 5 anos e no maximo 45 anos de experiéncia em participacdes

privadas.

Tabela 14 - Andlise estatistica descritiva do tempo de experiéncia dos
entrevistados em participacdes privadas

Tempo de Experiéncia Freqliéncia  Percentual Percentual Acumulado

1 ano 2 9,5 9,5
2,5 anos 1 4,8 14,3
3 anos 1 4,8 19,0
4 anos 1 4,8 23,8
4.5 anos 1 4,8 28,6
5 anos 3 14,3 42,9
6 anos 2 9,5 52,4
9 anos 1 4,8 57,1
10 anos 3 14,3 71,4
14 anos 1 4,8 76,2
16 anos 1 4,8 81,0
25 anos 3 14,3 95,2
45 anos 1 4,8 100,0
Total 21 100,0

Fonte: Elaboracao do autor com dados processados pelo programa SPSS.
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No Gréfico 12, vé-se a freqliéncia de distribuicdo dos anos de experiéncia
dos entrevistados com o segmento de participagdes privadas.

Grafico 12 - Analise de frequéncia do tempo de experiéncia dos entrevistados
em participacdes privadas
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Fonte: Elaboracdo do autor com dados processados pelo pacote estatistico usado no

estudo.

A questao seguinte aborda os fatores que mais contribuiram para o
crescimento da industria de participacdes privadas no pais ao longo dos ultimos
15 anos.

Os entrevistados demonstram, através das respostas, que o fator mais
relevante para o crescimento das participagbes privadas no Brasil foi a
estabilidade econémica conseguida nos ultimos anos. Na Tabela 15 a freqliéncia
relativa de 19,2% para a estabilidade da economia, evidencia a importancia do
fator.
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Tabela 15 - Andlise estatistica descritiva dos fatores que contribuiram para o
desenvolvimento das participagdes privadas

Fatores que contribuiram para o desenvolvimento das participagdes Freqiéncia Percentual Pe\l;;tlaiztsjal
Selegao natural dos gestores 2 3,8 3,8
Crescimento das incubadoras nas universiadades 1 1,9 1,9
Crescimento do segmento PE e VC no Brasil 1 1,9 1,9
Falta de oportunidade nos mercados desenvolvidos 1 1,9 1,9
Estabilidade da economia 10 19,2 19,2
Redugéo gradual da taxa de juros 2 3,8 3,8
Processo de privatizagdes 4 7,7 7,7
Realocagao da méo de obras de empresas publicas 1 1,9 1,9
Surgimento de novos segmentos empresariais 1 1,9 1,9
Crescimento das empresas de tecnologia 2 3,8 3,8
Marco da legislagao 6 11,5 11,5
Beneficio fiscal 2 3,8 3,8
Autorizacado para investidores institucionais 2 3,8 3,8
Entrada de capital estrangeiro 1 1,9 1,9
Criagao das associagbes 1 1,9 1,9
Crescimento da Governanga Corporativa 5 9,6 9,6
Fortalecimento do mercado de capitais 9 17,3 17,3
Aumento do empreendedorismo 1 1,9 1,9
Total 52 100,0 100,0

Fonte: Elaboracdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

Os entrevistados consideram a estabilidade econémica um fator chave no
segmento de participagdes privadas, em funcdo do longo prazo dos
investimentos feitos. Uma vez que a duragao de investimentos em participacdes
privadas é maior do que a de investimentos em outras classes de ativos tais
como valores mobiliarios ou titulos de renda fixa, é fundamental a realizacdo de
planejamento e a existéncia de previsibilidade de ocorréncias futuras. Neste
cenario, a relevancia do Plano Real, bem como a estabilizacdo da moeda, foram
fatores que ajudaram o desenvolvimento do segmento de participa¢des privadas,
segundo os entrevistados.

Outro fator destacado pelos entrevistados é o marco regulatério, ocorrido
no Brasil nos ultimos 13 anos. Com frequéncia relativa de 11,5% das respostas,
os entrevistados mostraram a importancia de uma legislagédo aplicavel ao
segmento. A Instrugdo CVM 209/94, que regulamenta e cria as estruturas de
fundos de private equity, surgiu somente na primeira metade da década de
noventa e ajudou o segmento com um beneficio fiscal para cada gestor que

atuasse na negociacao de participacoes privadas. Até entdo, cada compra e
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venda de participagbes, era tributada no momento da realizagdo do lucro,
entretanto, com a instrucdo CVM 209/94, foi possivel a criagdo dos fundos, que
s6 tributam o cotista quando do resgate de quotas pelos investidores, ficando as
movimentagdes entre participacdes nao sujeitas ao Imposto de Renda.

Além disto, a autorizagdo para que o0s investidores institucionais
colocassem recursos nesse segmento, foi um grande impulsionador no pais das
participagdes privadas, proporcionando mais liquidez. Os fundos de penséao, que
tém um horizonte maior e capacidade de poupancga de longo prazo, sdo grandes
potenciais investidores de participag¢des privadas no Brasil.

A terceira questdo da pesquisa, visou entender os principais motivos que
atrapalharam o desenvolvimento das participagdes privadas no Brasil nos
ultimos anos. A pergunta aberta permite ao entrevistado listar os pontos
relevantes dessa questdo. Cada entrevistado lista os pontos importantes sem
restricbes, sendo assim, o numero de respostas foi superior ao total de
respondentes.

Tabela 16 - Analise estatistica descritiva dos fatores que dificultaram o
desenvolvimento das participagdes privadas

Fatores que dificultaram o desenwolvimento das participagées  Freqliéncia Percentual Pe\;(;(;r(;t;;al
Carga tributaria 3 2,9 2,9
Elevada taxa de juros 17 16,3 16,3
Dificuldade de saida 19 18,3 18,3
Auséncia de legislagéo 5 4,8 4,8
Fraco mercado de capitais 1 1,0 1,0
Falta de protecéo ao acionista minoritario 5 4,8 4,8
Judiciério ineficiente / lento 6 5,8 5,8
Informalildade fiscal 18 17,3 17,3

8,7 8,7
1,0 1,0
1,0 1,0

Ambiente econdmico instavel no Brasil 9

Atuagéao dos reguladores 1

Falta incentivo para investimento longo prazo 1

Baixo crescimento do pais 2 1,9 1,9
Falta de segurancga juridica 2 1,9 1,9
Auséncia de empreededores 6 5,8 5,8
Baixa Governanga Corporativa 4 3,8 3,8
Falta de conhecimento empresarial sobre participagdes 2 1,9 1,9
Nao existéncia de um mercado de divida 2 1,9 1,9
Insuficiéncia de linhas de pesquisa 1 1,0 1,0
Total 104 100,0 100,0

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.
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As 104 respostas compiladas na Tabela 16, referem-se a fatores
econdmicos, particularidades do segmento, problemas institucionais brasileiros,
bem como fatores inerentes ao processo de desenvolvimento de um segmento

inicial.

A andlise por freqUéncia relativa mostra que 18,3% dos entrevistados
consideram a Dificuldade de Saida como um fator que muito dificultou o
desenvolvimento da industria de participagdes privadas no pais.

Os entrevistados observam que o mercado de capitais brasileiro ainda é
muito pequeno, mesmo se comparado com os mercados de paises emergentes.
Devido a essa caracteristica, possivelmente boa parte das participagcoes
privadas concretizadas apresentaram dificuldades para que o investidor saisse
do investimento através de abertura de capital ou venda de agdes no mercado.
Embora nos dltimos anos tenha ocorrido um aumento no nimero de aberturas
de capital, isso ndo tem sido suficiente para dar liquidez para saidas de
investimentos. Uma consequéncia natural da falta de oportunidades para
abertura de capital é a tentativa de venda de participacao para compradores
estratégicos. Esse tipo de modalidade de saida vem sendo feita ao longo dos
anos, mas, mostra-se pouco viavel, em alguns casos. Dependendo do volume de
recursos envolvidos em uma venda para compradores estratégicos, o vendedor
encontra poucos investidores ou empresarios com recursos suficientes para
comprar a parcela vendida. Dessa forma, aumenta o poder de barganha dos
poucos investidores capazes de comprar a participacao a venda.

O mercado de capitais brasileiro passa por ciclos, muitas vezes, periodos
com bom fundamento econémico, mas, os ativos sdo negociados abaixo do
preco justo de mercado. Essa deficiéncia ocorre em conseqliéncia do pequeno
mercado de capitais, que fica suscetivel a fatores como liquidez global, fluxo de
investimentos para paises emergentes ou mudangas politicas, como a recente
mudanga de governo em 2002. Esses fatores contribuem para a falta de
previsibilidade do gestor no momento da saida de um investimento. Embora
cada participacdo possa ter um bom planejamento, ndo é possivel definir quais
as condi¢des do mercado de capitais no momento da venda da participacao.

A informalidade fiscal tem sido um problema, e foi destacada pelos
respondentes da pesquisa. Os gestores entrevistados, por exemplo, relatam


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510889/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510889/CA

71

casos de muitas analises feitas em empresas lucrativas, mas inseridas em
ambientes que nao permitiam que elas competissem lealmente com as
concorrentes, que nem sempre pagavam todos os impostos de forma correta,
tornavam invidaveis as operacdes. Um private equity dificilmente poderia ter
recursos investidos em um ambiente ou empresa que nao estivesse
integralmente de acordo com as obrigacdes fiscais atualizadas. Assim sendo, a
informalidade fiscal foi apontada ndo somente como um fator que atrapalhou o
desenvolvimento das participagdes privadas, como também, como um problema
sério que precisa ser solucionado para que 0s empresarios que cumprem as
obrigacbes fiscais ndo sejam penalizados pela falta de competitividade
decorrente da informalidade dos concorrentes.

A alta taxa de juros estd muito presente nas respostas dos entrevistados.
Com freqiiéncia relativa de 16,3% e 17 respostas, observa-se que a elevada
taxa de juros brasileira, foi sem duvida, um fator impeditivo para o
desenvolvimento das participagdes privadas no pais. O custo de oportunidade do
investidor brasileiro € muito alto em relacdo aos demais paises do mundo. Isso
faz com que o investidor questione o quao razoavel é nao ter liquidez e maior

risco, para um prémio baixo, em relagéo ao ativo livre de risco.

Os grandes propulsores do desenvolvimento de participacoes privadas nos
Estados Unidos foram os investidores institucionais. No Brasil, os fundos de
pensao ainda tém pequena participacao no segmento, mesmo sendo entidades
com uma perspectiva de investimento de longo prazo. Na medida em que a taxa
livre de risco caia, naturalmente, crescera o valor dos ativos reais, bem como o

interesse dos investidores brasileiros para tal classe de ativos.

O gestor também recebe limitagdes por conta da elevada taxa de juros.
Uma pratica comum no mercado americano, a compra alavancada de empresa,
s6 ocorreu uma vez nos ultimos quinze anos, no Brasil. Portanto, a atuagao do
gestor em investimentos é limitada, mesmo com uma excelente oportunidade, a
disponibilidade de recursos pode ser um fator impeditivo para o desenvolvimento
do negdcio.

Os empresarios também encontram grande problema devido a alta taxa de
juros. O custo de capital da empresa torna-se elevado em funcdo das taxas de

juros cobradas, mesmo com alternativas de financiamento com uso de
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debéntures ou agdes. O parametro de comparagdo da divida privada com a
remuneragdo da divida publica, € inevitavel, e traz grande dificuldade para
baratear o custo de capital das empresas. As politicas empresariais com
expansao alavancada, financiamentos de longo prazo e elevagao de capital de
giro com recursos de terceiros, ficam limitadas pelas taxas de juros cobradas.

Finalmente, a questao da redu¢ao do ritmo da economia em detrimento do
controle inflacionario € um ponto muito destacado pelos entrevistados. Se por
um lado, a estabilidade € importante, por outro, a limitagcdo imposta ao
crescimento do pais pela politica de juros adotada é um fator que atrapalha o
desenvolvimento de varios setores da economia, incluindo o segmento de
participagbes privadas, que depende do crescimento econdmico para seu

desenvolvimento.

Através da andlise da Tabela 16, observa-se que os entrevistados também
apontaram que outro fator impeditivo ao desenvolvimento do mercado de
participagbes privadas nos ultimos anos foi a histérica instabilidade econémica
brasileira. Com tantos planos econdmicos, troca de moedas, oscilacdo do
cambio e novas politicas fiscais e tributarias, a realizacdo de um planejamento
de longo prazo foi muito dificil para os investidores. A memaria inflacionaria
recente, também leva o investidor a pensar no curto prazo, sem perspectiva
superior a trés anos. Dessa forma, é arriscado fazer investimentos em
participagbes privadas, uma vez que, sdo investimentos de no minimo 5 anos
com perspectiva de chegarem até 12 anos. Nos ultimos anos, o Brasil passou
por um periodo de estabilizagdo econ6mica, fortalecimento da moeda e um
processo de responsabilidade fiscal. Com isso, aumentou o numero de
investidores e gestores dispostos a formar um mercado de participacdes
privadas no pais. As respostas apontaram para esse fator com freqiiéncia
relativa de 8,7% (Tabela 16).

Dois fatores sédo apontados pelos entrevistados, com freqiiéncia relativa de
5,8 % (Tabela 16). O sistema judiciario e a auséncia de empreendedores.

O sistema judiciario brasileiro tem sido um grande problema para o
segmento de participacdes privadas no pais. O desentendimento entre
acionistas, investidores e administradores, empregados e empresa, investidores

internacionais e domésticos, freqlientemente tem como destino o sistema
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judiciario. Embora, ao longo dos ultimos anos, tenha ocorrido uma evolugédo no
sistema judicidrio nacional, a demora e a ineficiéncia, sdo fatores que tem
atrapalhado o desenvolvimento das participacées privadas no pais. Os
investidores estrangeiros conhecem os episédios de disputas judiciais entre
sécios e, em alguns casos, estdo envolvidos com as disputas por controle ou
participagbes nas empresas. As disputas ainda nao estdo sendo solucionadas
por camaras de arbitragens, como nos paises europeus e nos EUA, fazendo
com que a justica comum seja o foro Unico para solugdo de conflitos entre
investidores. Os processos sdo lentos, com pouca previsibilidade e amplo
questionamento dos envolvidos, fazendo com que a lentidao do judiciario seja
muito prejudicial ao segmento de participagdes privadas no Brasil. Além disto, a
falta de eficiéncia do sistema judiciario ndo traz seguranga para os investidores
estrangeiros e tem, ndo s6 atrapalhado como também sido uma barreira a ser

superada.

Os pesquisados questionaram ainda o grau de empreendedorismo do
brasileiro, em relacdo aos demais paises. No Brasil, poucos sdo os casos de
novos empreendimentos ou idéias, que geraram novos negocios em relacdo ao
mercado mundial. De certa maneira, as baixas linhas de recursos destinadas a
pesquisa ndo ajudam o desenvolvimento de novas idéias. As iniciativas mais
relevantes para prover fomento para pequenas e médias empresas ocorreram
através do BNDES com o Programa de Capitalizagdo de Pequenas e Médias
Empresas de Base Tecnoldgica, posteriormente denominados de CONTEC e as
linhas do Ministério da Ciéncia e Tecnologia através da FINEP.

A baixa freqiiéncia de empreendedorismo reduz o escopo de aplicagdes de
recursos de participacdes privadas, que sao direcionados para segmentos ja
consolidados, com maturidade, e pouco grau de inovagdo. Diminuem as op¢oes
de qualquer investidor que queira direcionar recursos para iniciativas de
participagbes privadas no Brasil. Nos ultimos 15 anos, o pais tem tido pouca
participacao nas inovagdes. Com o desenvolvimento do mercado de Internet e o
rapido crescimento das empresas, 0s casos de sucesso nos EUA, especialmente
no Vale do Silicio, trouxeram mais iniciativas para os empreendedores no Brasil.
Ainda assim, houve limitacdo, para uma industria de participacdes, que nao tinha

onde investir os recursos levantados.
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A auséncia de uma legislacdo especifica para regular as participacoes
privadas e 0s mecanismos de participagcdo também sido observados pelos
entrevistados, com 4,8% de freqléncia relativa nas respostas (Tabela 16). A
necessidade de um instrumento formal para regular o setor surge nos anos 80,
quando ocorrem as primeiras iniciativas de participagbes privadas no Brasil,
através da BrasilPar e BNDES. Até entdo, as participacdes em empresas eram
feitas a partir de outras empresas, que eram reguladas pela legislacdo de
Pessoa Juridica. A tentativa de criar, durante o plano cruzado, uma lei especifica
para Sociedade de capital de risco ndo deu certo, entdo, todas as participagoes,
feitas por mecanismos alternativos, muitas vezes adaptados, passaram a ser

semelhante a sociedade de capital de risco.

A Instrucdo CVM 209/94 surgiu como um marco no segmento de
participacdes, com a autorizagdo para que os fundos de pensao aplicassem em
participagdes privadas e, também, a permissao para os estrangeiros entrarem no
mercado doméstico de participacdes privadas. O primeiro arcabouco juridico
para criacao de fundos de participacdes, nasce nessa época. O inicio da década
de 90, marcada pelas privatizagbes, fez com que nascessem as Sociedades de
Propdsito Especifico e alguns fundos ndo regulamentados de private equity. A
demanda por esse mercado era natural no processo de privatizacao das
empresas, mas, ainda faltava legislagdo para regular as estruturas formadas
para aquisicao.

Um grande avango para o segmento de participagdes foi a Instrucdo CVM
363/02, que completou o arcabougo legal para criacdo dos fundos de private
equity no Brasil. Delimitando o faturamento das empresas investidas e criando a
estrutura oficial de fundo de participacdes privadas, os investidores e gestores
tiveram a regulamentagdo do private equity no Brasil. Os entrevistados
argumentam que, até o ano de 1994, as estruturas de participagbes eram feitas
de forma adaptada, por conta de uma estrutura ainda nao existente oficialmente.
Desde 1994, avancos foram feitos, mas, em definitivo, o processo s foi
concluido em 2002, com a Instrugao 363/02.

A auséncia de legislacdo nao se restringe somente a estrutura das
participagdes. A falta de legislagao para proteger o acionista minoritario tem sido
um problema no Brasil. A questdo torna-se ainda mais critica no caso das

participagbes privadas que, na maioria dos casos, faz a opgao por ser acionista
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minoritario nos negocios que realiza. A falta de protecao satisfatéria, segundo os
entrevistados, causou desinteresse por esses mecanismos de investimentos no
passado. Avangos como adocao de praticas de Governanca Corporativa, Lei de
Faléncias e o aperfeicoamento de leis, foram fundamentais para o crescimento

das participacbes privadas nos ultimos anos.

A protegao do acionista minoritario, ja contemplado anteriormente, surge
como um ponto muito debatido e questionado pelos entrevistados, como sendo
um fator chave para o sucesso do negécio. Os entrevistados entendem que no
passado, o acionista minoritario era visto com um agente especulador, que
aproveitava-se de oportunidades, mas, ndo era visto como um soOcio da
empresa. As empresas eram iniciadas, caso tivessem sucesso, o majoritario
comprava a parte do minoritario por uma quantia muito menor do que a justa e,
caso a empresa nao desse certo, o acionista minoritario era um importante
parceiro para divisdo de prejuizos ou perda do capital. Nas duas formas, o
resultado para os acionistas minoritarios, freqiientemente, era o pior possivel,
mesmo com o sucesso do empreendimento. De maneira geral, a falta de
respeito pelo investidor capitalista, ocorreu em larga escala ao longo das
décadas de 80 e até a metade da década de 90. Isso trouxe um ambiente
desfavoravel para o desenvolvimento do segmento de participacoes privadas.

O baixo respeito pelo investidor minoritario, também fez surgir um fator
pouco divulgado até entao, a pratica de Governanca Corporativa. A existéncia de
Governanga Corporativa poderia ter ajudado o desenvolvimento e a seguinte
consolidagao das participagdes privadas no Brasil, ao longo da década de 80 e
inicio dos anos 90. A preocupagao com conflitos entre acionistas e resolucao de
problemas entre agente e principal, poderia ter mitigado o risco das
participagdes. Com poucos esfor¢cos nesse sentido, o que foi observado, foram
batalhas judiciais longas e conflitos grandes entre membros de negociacdes de
participagdes. Com isso, pouca credibilidade e entusiasmo foram creditados ao
segmento de participacdo privada no Brasil. Os entrevistados observam com
3,8% de freqliéncia relativa (Tabela 16) a falta de Governanga Corporativa como
um fator chave, para o nao desenvolvimento do segmento no pais nos ultimos

anos.

A andlise dos motivos pelos quais o0s entrevistados acreditam que a
industria de participagbes privadas teve dificuldade de desenvolvimento no
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Brasil, evidenciou 18 pontos distintos. A fim de analisar se a propor¢cao dos
motivos que dificultaram as participacées privadas no pais, segundo o0s
respondentes, sdo iguais ou distintas, foi elaborado um teste de hipétese,
considerando uma distribuicado Chi-Quadrado, onde cada letra P, representa a
proporcao de cada resposta.

Hipotese Nula = Hy = P1=P2=P3=P,......=P1s.

Hipotese Alternativa = H, = Pelo menos uma proporcdo excede
significativamente 1/18, o que indica que ha propor¢do preponderante em
relacdo aos demais fatores analisados.

Com o auxilio do software estatistico SPSS, o resultado foi gerado na
Tabela 17.

Tabela 17 - Teste de hipotese e distribuicdo Chi-Quadrado para os fatores que
dificultaram o desenvolvimento das participagdes privadas no Brasil

Chi-Quadrado 107,500
Graus de 17
Liberdade

P-Valor 0,000

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

Observa-se que o p-value, fator que indica a possibilidade de erro ao
rejeitar a hipétese nula, é baixo. Isso indica, com grau de significAncia de 4%,
que a possibilidade da propor¢cao dos motivos serem iguais é rejeitada. O teste
Chi-Quadrado apresentou resultado semelhante, pois, o valor de 107,5 cai na
zona de rejeicao.

Conclui-se que, os motivos que mais dificultaram o desenvolvimento das
participagdes privadas no Brasil, ndo apresentam a mesma propor¢ao. Mais do
que isso, observa-se por estudo de freqiiéncia relativa que seis fatores possuem
freqiéncia relativa acumulada de 72,20% na opinido dos respondentes da
pesquisa. A dificuldade de saida dos investimentos em primeiro lugar, seguido
da informalidade fiscal, a elevada taxa de juros, 0 ambiente econémico instavel
no Brasil, a ineficiéncia e morosidade do sistema judiciario e, por fim, a baixa

governanga corporativa.
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A quarta questao de pesquisa se refere a rentabilidade minima que uma
participagéo privada deveria proporcionar aos investidores, a fim de que mesmo
sem liquidez e com o alto custo de oportunidade, fosse possivel realizar uma

participacao e proferir retornos relevantes para os envolvidos no investimento.

A Tabela 18 indica os principais valores considerados minimos para 0s
gestores, investidores e participantes do negdécio de participagdes privadas,
considerando rentabilidade real em moeda nacional.

O valor mais mencionado pelos respondentes da pesquisa, foi o retorno
minimo de 25% de rentabilidade real, em moeda nacional, com 35% de
freqliéncia relativa nas respostas.

Tabela 18 - Analise estatistica descritiva e distribuicdo Chi-Quadrado do retorno

minimo que uma participagao privada deveria proporcionar

Retorno minimo de uma participagéao Freqiiéncia Percentual Pe\r;;(leigt:al
20% ao ano 1 5,9 5,9
25% ao ano 6 35,3 35,3
28% ao ano 2 11,8 11,8
30% ao ano 4 23,5 23,5
35% ao ano 3 17,6 17,6
40% ao ano 1 5,9 5,9
Total 17 100,0 100,0
Média 28,9
Chi-Quadrado 6,647
Graus de Liberdade 5
P-Valor 0,248

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

Pela Tabela 18 vé-se que 70,6% das respostas sugerem um retorno
minimo exigido entre 25% a 30%. Os entrevistados consideram um minimo
patamar de rentabilidade, uma vez que, o alto custo de oportunidade, a falta de
liquidez, bem como, o risco que participagdes privadas envolvem, séo fatores
que elevam o retorno exigido. Além disso, quando o cenario de investimento é
instavel, como por exemplo no Brasil, fica ainda mais importante ter uma
margem de seguranga que seja capaz de suportar, qualquer alteragéo,
decorrente de fatores néo previstos no planejamento do negécio.
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A andlise de teste estatistico Chi-Quadrado é realizada, evidenciando que
nao ha indicios suficientes para rejeitar a hip6tese nula, que considera a
proporcao igual entre parametros de rentabilidade minima de um investimento

em participacoes privadas.

Analisando a freqUéncia relativa também se chega a mesma conclusao.
Nao ha evidéncias, para rejeitar a idéia de que a rentabilidade minima exigida
em um investimento em participagées privadas é diferente. Os entrevistados

mostram aproximadamente o mesmo nivel de retorno exigido.

A quinta pergunta da pesquisa questiona a participagao societaria minima
que uma participacao privada deveria ter em uma empresa para que seja viavel
e representativo o poder de sugerir ou mesmo gerir 0 negécio investido. A
pergunta surge da necessidade de determinadas modalidades de participagbes
privadas, promoverem mudancas na gestdo da empresa e terem

representatividade no conselho de administragéo.

Tabela 19 - Analise estatistica descritiva e distribuicdo Chi-Quadrado da
participacao societaria minima para participacées privadas no Brasil

Participagdo minima Freqiiéncia Percentual  Percentual Valido  Percentual Acumulado
7% do capital 1 6,7 6,7 6,7
10% do capital 7 46,7 46,7 53,3
20% do capital 3 20,0 20,0 73,3
25% do capital 1 6,7 6,7 80,0
51% do capital 1 6,7 6,7 86,7
55% do capital 1 6,7 6,7 93,3
70% do capital 1 6,7 6,7 100,0
Total 15 100,0 100,0
Média 22,5
Chi-Quadrado 14,400
Graus de Liberdade 6
P-Valor 0,025

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

Os entrevistados mostram preferéncia por participagbes pequenas, que
diluem o risco da participagéo, ficando somente com uma pequena parte da
sociedade e mantendo o empresario original administrando o negécio. Dessa

forma esse ainda continua sendo o responsavel e maior acionista da empresa.
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Uma participacdo muito superior poderia descaracterizar o administrador e
sécios de acionistas majoritarios, para somente executivos, que trabalhariam
para os novos proprietarios da empresa. Ainda que acordos de acionistas sejam
feitos para que pequenos sécios sejam também controladores, a propriedade da
empresa, nao é o objetivo dos entrevistados da pesquisa.

Os entrevistados também destacaram que 10% de participagdo nao é um
numero freqlente por coincidéncia das respostas. As assessorias juridicas
especializadas em direito societario sugerem que a participagdo minima de 10%
€ representativa para o pleito de uma posigao no conselho de administracao da
empresa. Desta forma, a incidéncia de freqUéncia relativa de 46,7%, para
respostas que sugerem participacdo minima de 10%, evidencia a preferéncia por
tal proporgéo do capital social, quando os investidores tém a intengédo de ter o

minimo do capital da empresa investida.

Pode-se negar o fato de que a proporcao de respostas seja semelhante.
Ha indubitavelmente, uma tendéncia de parametros de participagdo minima de
um investimento em participacdes privadas, voltado para 10% do capital social
da empresa. O p-value de 2,5% e a estatistica de teste de 14,4, cai na zona de
rejeicao da distribuicéo, evidenciando a diferenga na proporgao das respostas. A

analise de freqliéncia relativa também aponta para a mesma concluséo.

O periodo minimo que uma participagao privada tem foi a sexta questao de
pesquisa, considerando a fase de investimento, maturacdo e saida da

participacao feita.

Como participagdes privadas podem ser feitas em diversos tipos de
empresas, em estagios distintos de desenvolvimento, foi necessario padronizar a
pergunta, considerando uma empresa de médio porte, em um estagio de
desenvolvimento n&o inicial, mas ainda com expansdes a serem feitas. Assim,
foi considerado nesse caso uma participagcao em private equity e nao em venture
capital.

A frequiéncia das respostas na Tabela 20, permite constatar que 75% dos
entrevistados acreditam que num periodo de 4 a 5 anos é possivel entrar e sair
de um private equity.
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Tabela 20 - Andlise estatistica descritiva e distribuigdo Chi-Quadrado
do periodo minimo para participagdes privadas no Brasil

Periodo minimo Freqliéncia Percentual Pe\;ﬁgﬁjal Percentual Acumulado
3 anos 1 5,0 5,0 5,0
4 anos 7 35,0 35,0 40,0
5 anos 8 40,0 40,0 80,0
6 anos 2 10,0 10,0 90,0
10 anos 2 10,0 10,0 100,0
Total 20 100,0 100,0
Média 5,15
Chi-Quadrado 10,500
Graus de 4
Liberdade
P-Valor 0,033

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

A redugcdo do periodo de permanéncia do investimento se da
principalmente, em fungdo da melhoria dos mecanismos de saida dos
investimentos, desenvolvidos nos ultimos anos. Entretanto, os entrevistados
acreditam que, por maior que seja o desenvolvimento dos mecanismos de saida,
um negdcio de participacdes privadas dificilmente sera feito, com menos de 4 ou
5 anos. Consideram tal periodo como minimo para que a empresa tenha
modificacdes nas operacdes e ganhe maturidade para ser vendida. Ainda assim,
a caracteristica de investimento de longo prazo permanece para o segmento de
participacdes privadas.

No caso observado, dois periodos minimos tém presenga maior nas
respostas do que os demais, e a Tabela 20 de freqtiéncia permite observar que a
resposta 4 anos e 5 anos, sdo as mais frequentes. A maior freqtiéncia dessas
respostas, € reiterada pelo p-value de 3,3%, que comprova desigualdade das
propor¢des de respostas.

A sétima pergunta da pesquisa questiona os entrevistados quanto ao
sucesso dos gestores de participacdes privadas, considerando que sejam
instituicées independentes ou bancos.
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No Brasil, o exercicio de participagdes privadas tem sido feito através de
instituicdes financeiras ou gestores independentes. A pergunta admite como
resposta, trés alternativas: banqueiros com maior sucesso na industria, gestores
independentes ou a crenga de que a competéncia ndo esta na instituicdo e sim
na equipe, sendo indiferente quem realiza 0 neg6cio de participacdes privadas.

Tabela 21 - Analise estatistica descritiva e distribuicao Chi-Quadrado
de gestores com maior sucesso em participagdes privadas no Brasil

Tipo de gestor Freqiiéncia Percentual Pe\;(;iggjal Percentual Acumulado
Bancos 1 5,3 5,3 5,3
Gestores independentes 16 84,2 84,2 89,5
Equipe de gestao 2 10,5 10,5 100,0
Total 19 100,0 100,0
Chi-Quadrado 22,211
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

Os entrevistados acreditam que o gestor independente é mais
especializado para exercer participa¢des privadas no Brasil do que os bancos.
Mais do que isso acreditam que um banco de atacado tem opera¢des muito mais
rentaveis e atrativas para realizar do que participagdes privadas, cuja liquidez é

restrita e o prémio de risco nem sempre é atraente.

Se por um lado a solidez de uma instituicao financeira € um ponto forte,
permitindo-a realizar mais participagdes privadas, por outro lado, muitas vezes
existem conflitos de interesse entre diversas areas dos bancos quando planejam
uma participagdo privada. Um entrevistado relata que, ao fazer uma proposta de
compra da participacao por 4 vezes um multiplo da empresa com empresas
similares sendo negociadas a 6 vezes o mesmo multiplo, trouxe grandes
problemas de relacionamentos para a divisdo Comercial de Corporate Bank, que
desenvolvia negécios diferentes com a empresa.

A mao de obra em participacbes privadas € intensiva, com muito
envolvimento dos profissionais, principalmente na fase inicial. Os respondentes
mostram que nado é esse o tipo de méo de obra que bancos estao dispostos a
fornecer nos negécios de participagdes privadas. Mais do que isso, 0s processos
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de investimento exigem muito estudo prévio, mas, essencialmente, rapidez na
decisdo de investimento, ponto pouco observado nos bancos, segundo 0s
entrevistados. As instituicbes financeiras de grande porte tém processos de
decisdes colegiadas, em diversas instancias, que nao da a flexibilidade
necessaria para alguns casos de participagdes privadas.

A freqliéncia relativa de respostas indica que 84,25% dos entrevistados
acreditam no maior sucesso de gestores independentes na execugao de
participagbes privadas do que bancos. Apenas 10,5% dos entrevistados,
acreditam que independe a instituicdo que realiza as participagdes.

No questionamento sobre o gestor mais apto, o independente tem
presenga maior nas respostas do que as demais opg¢des. A Tabela 21 de
freqiéncia mostra que a resposta gestor independente é mais presente. O p-
value de 0,000% corrobora com a estatistica descritiva.

A oitava questdo da pesquisa, se refere a influéncia da taxa de juros no
desenvolvimento das participa¢des privadas no Brasil. A pergunta admite como
resposta trés alternativas: prejudicaram, nao prejudicaram ou séo fatores que

nao influenciaram as participagdes privadas.

Tabela 22 - Andlise estatistica descritiva e distribuicao Chi-Quadrado
do impacto da taxa de juros nas participacdes privadas no Brasil

Impacto das taxas de juros nas A Percentual Percentual
L . Freqiéncia Percentual A
participacdes privadas Valido Acumulado

Nao prejudicaram 2 10,0 10,0 10,0
Prejudicaram 17 85,0 85,0 95,0
Nao foram relevantes 1 5,0 5,0 100,0
Total 20 100,0 100,0
Chi-Quadrado 24,100
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0,000

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

O resultado mostra que 85% dos entrevistados entendem que a taxa de
juros prejudicou a industria de participagdes privadas ao longo dos ultimos anos.
Sem duvida, a proporgao de respostas nao € igual.
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O p-value cujo valor € 0,000%, nega a hip6tese nula de que as propor¢cdes
das respostas da influéncia das taxas de juros sejam iguais. A estatistica de
teste, cujo valor é 24,10, cai na zona de rejei¢ao, permitindo concluir que as altas
taxas de juros prejudicaram o desenvolvimento das participagdes privadas no
pais.

A informalidade na cadeia produtiva brasileira é tratada na nona questao
da pesquisa. O objetivo é saber se a informalidade das operagdes das
empresas, ndo prejudicaram, prejudicaram ou nao afetaram o desenvolvimento

de participac¢oes privadas.

Tabela 23 - Analise estatistica descritiva e distribuicao Chi-Quadrado
do impacto da informalidade fiscal nas participagdes privadas no Brasil

Relagao entre a informalidade e o desenvolvimento Freqiiénci Percentual
e - reqiéncia  Percentual - Percentual Acumulado
das participacdes privadas Valido
Nao prejudicou 1 4.8 4.8 4.8
Preiudicou 18 85,7 85,7 90.5
N&o foi relevante 2 9,5 9,5 100,0
Total 21 100,0 100,0
Chi-Quadrado 26,000
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0,000

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

A Tabela 23 mostra que 85,7% das respostas apontam a informalidade
fiscal como um fator que prejudicou o desenvolvimento das participacdes
privadas.

O teste Chi-Quadrado, permite concluir com significancia de 4% que existe
diferenca na proporgéo de respostas dadas, quando os entrevistados respondem
0 questionamento sobre a influéncia da informalidade no segmento de
participacées privadas no Brasil. Isso significa que existe pelo menos uma
resposta com maior propor¢ao que as demais. Com o p-value de 0,000%, pode-
se negar com muita segurancga a hipoétese nula.

Os entrevistados foram questionados se a dificuldade na saida de
investimentos feitos por grupos de participac¢des, foi um fator que prejudicou o
desenvolvimento do segmento de participagdes privadas no Brasil.
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A décima questdo do trabalho visa verificar 0 quanto os respondentes
consideram relevante a saida de investimentos no segmento de participacdes
privadas e, se a saida é um fator fundamental para o sucesso ou insucesso

dessas operagoes.

Tabela 24- Analise estatistica descritiva e distribuicao Chi-Quadrado
da influéncia das alternativas de saida em participagées privadas no Brasil

Influéncia das alternativas de saida nas A Percentual Percentual
L . FreqlUiéncia Percentual .
participagdes privadas Valido Acumulado

N&o Prejudicaram 1 4.8 4,8 4.8
Prejudicaram 19 90,5 90,5 95,2
Nao foram relevantes 1 4.8 4.8 100,0
Total 21 100,0 100,0
Chi-Quadrado 30,857
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0,000

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

Os resultados na Tabela 24 evidenciam com 90,5% de freqUéncia relativa
das respostas dos entrevistados que as dificuldades nos processos de saida dos
investimentos foi um fator que prejudicou a industria de participacoes privadas
ao longo dos ultimos anos. O p-value e a estatistica de teste da distribuicdo Chi-

Quadrado, apontam para mesma conclusao.

A décima primeira questao da pesquisa se refere a falta de experiéncia dos
gestores no desenvolvimento das participagdes privadas no Brasil. O objetivo da
questao é saber se faltou experiéncia, nao faltou experiéncia ou a experiéncia do
gestor ndo é um fator relevante para o desenvolvimento das participacdes
privadas.
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Tabela 25 - Analise estatistica descritiva e distribuicdo Chi-Quadrado da
experiéncia dos gestores no desenvolvimento das participacbes privadas no

Brasil

Experiéncia dos gestores e o desenvolvimento - Percentual Percentual

S . Freqiéncia Percentual .
das participacoes privadas Valido Acumulado

Nao faltou experiéncia 8 40,0 40,0 40,0
Faltou experiéncia 9 45,0 45,0 85,0
Nao teve relevancia a experiéncia do gestor 3 15,0 15,0 100,0
Total 20 100,0 100,0
Chi-Quadrado 3,100
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0,212

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

Com 45,5% de freqUiéncia relativa das respostas dos entrevistados a falta
de experiéncia do gestor aparece como algo que prejudicou a industria de
participagbes privadas ao longo dos ultimos anos. No entanto, 40% dos
entrevistados entendem que nao falta experiéncia aos gestores na condugao de
negocios em participagdes privadas. Os 15% restantes, acharam que a
experiéncia do gestor ndo € um fator relevante na analise do desenvolvimento da

industria de participagdes privadas no pais.

A pergunta sobre a relevancia dos gestores possui um viés que deve ser
destacado. Os sujeitos selecionados para participar da pesquisa ou eram
gestores no mercado de participagdes ou ja tinham realizado atividade de gestao
em participagcdes. Se por um lado, a experiéncia de cada gestor contribui para o
trabalho, por outro, a pergunta que objetiva descobrir a capacidade de gestao
dos administradores de participacdes, pode ficar prejudicada. Uma constatacao
de que os gestores ndo foram capazes o suficiente para administrar

participagbes confirmaria a incompeténcia deste grupo de entrevistados.

O resultado do teste estatistico mostra a indefinicdo de tendéncia com
relacéo a pergunta. Com o p-value de 21,2% nao se pode rejeitar a hipétese nula
de que as proporcdes das respostas da experiéncia dos gestores sejam iguais.

A falta de base de dados e informagdes para andlise de pequenas e
médias empresas € um fator que preocupa os investidores no Brasil. As
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informacdes sdo escassas e ndo confidveis. E rara, a observacdo de balangos
auditados por empresas independentes em empresas médias e pequenas. Ao
contrario de grandes corporacoes, que possuem departamento de relacées com
investidores e empresas de capital aberto que prestam informagdes periddicas a
Comissao de Valores Mobilidrios, pequenas e médias empresas, ndo possuem
informagdes disponiveis para investidores. Desta forma, a décima segunda
questao da pesquisa, questiona os entrevistados quanto a falta de informagao de
pequenas e médias empresas, como sendo um fator que atrapalhou o
desenvolvimento das participagdes privadas no pais.

Tabela 26 - Analise estatistica descritiva e distribuicao Chi-Quadrado
da disponibilidade de informacdes de pequenas e médias empresas no
desenvolvimento das participagdes privadas no Brasil

A influéncia da disponibilidade de informagées no Freqléncia Percentual Percentual Percentual
desenwvolvimento das participagdes privadas Vélido Acumulado

Nao prejudicou 8 40,0 40,0 40,0
Prejudicou 10 50,0 50,0 90,0
Né&o foi relevante 2 10,0 10,0 100,0
Total 20 100,0 100,0
Chi-Quadrado 5,200
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0,074

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

Com 50% de frequéncia relativa das respostas dos entrevistados, a
auséncia de informacdes de pequenas e médias, foi um fator que prejudicou a
industria de participacdes privadas ao longo dos ultimos anos. Entretanto, 40%
dos entrevistados, entendem que, embora a falta de informacdes de pequenas e
médias empresas seja uma realidade, esse nao foi um fator relevante para o nao

desenvolvimento das participa¢des privadas no Brasil.

Tanto o teste Chi-Quadrado quanto a andlise do p-value, evidenciam a
falta de tendéncia dominante nas respostas dadas pelos entrevistados, que
ficaram divididos entre as alternativas de resposta. Nao foi possivel definir uma
resposta predominante com relagdo a falta de informacbes de pequenas e

médias empresas.
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A décima terceira pergunta da pesquisa questiona os entrevistados quanto
a falta de histérico de rentabilidade dos gestores no Brasil como um fator que
tenha atrapalhado o desenvolvimento das participa¢des privadas no pais.

Tabela 27 - Analise estatistica descritiva e distribuicdo Chi-Quadrado da
influéncia da falta de histérico de resultado dos gestores, no desenvolvimento
das participagdes privadas no Brasil

Alnfluéncia da falta de histérico dos gestores no Freqiiéncia Percentual Percgntual Percentual
desenvolvimento das participagdes privadas Valido Acumulado

Né&o prejudicou 11 52,4 52,4 52,4
Prejudicou 8 38,1 38,1 90,5
Nao foi relevante 2 9,5 9,5 100,0
Total 21 100,0 100,0
Chi-Quadrado 6,000
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0,050

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

A Tabela 27 exibe com 52,4% de freqUéncia relativa das respostas dos
entrevistados, a auséncia de histérico de rentabilidade como sendo algo que nao
prejudicou a industria de participacdes privadas ao longo dos ultimos anos.
Entretanto, 38,1% dos entrevistados entenderam a falta de histérico de
rentabilidade como um fator que atrapalhou o desenvolvimento das participacoes
privadas no Brasil.

Nao existe diferenca significativa na proporcao de respostas dadas
quando os entrevistados respondem o questionamento sobre o histérico de
rentabilidade dos gestores e o desenvolvimento das participagdes privadas no
Brasil. Com o p-value de 5%, ndo se pode rejeitar a hipétese nula de que as
proporgcdes das respostas dos histéricos de rentabilidade dos gestores sejam
iguais. A estatistica de teste, cujo valor € 6, ndo cai na zona de rejei¢ao,
mostrando novamente que ndao ha uma tendéncia definida de uma classe de

resposta para tal questéo.

Os mecanismos de participacbes privadas ainda dependem da
receptividade de grupos empresariais para conseguirem sucesso. O
desconhecimento ou falta de receptividade dos empresarios em relagdo ao
capital de risco pode ser um fator determinante no sucesso das participagdes
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privadas. Desta forma, a décima quarta questdo, objetiva saber se a falta de
receptividade dos empresarios que recebem o investimento nao prejudicou,

prejudicou ou nao foi relevante no desenvolvimento de participa¢des privadas.

Tabela 28 - Andlise estatistica descritiva e distribuicao Chi-Quadrado da relagcao
entre a receptividade do empresario e o desenvolvimento das participacoes
privadas no Brasil

Ainfluéncia da receptividade do empresario no - Percentual Percentual
) N ) Freqliéncia Percentual .
desenvolvimento das participagdes privadas Valido Acumulado

Nao prejudicou 4 19,0 19,0 19,0
Prejudicou 15 714 714 90,5
N&o foi relevante 2 9,5 9,5 100,0
Total 21 100,0 100,0
Chi-Quadrado 14,000
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0,001

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

A freqléncia relativa das respostas dos entrevistados, com 71,4%,
considera a falta de receptividade dos empresarios como fator que prejudicou o
segmento de participagbes privadas ao longo dos ultimos anos. Uma fragdo dos
respondentes, 19% dos entrevistados, entendem que a falta de receptividade
dos empresarios nao atrapalhou o desenvolvimento das participagdes privadas
no Brasil.

Existe diferenca significativa na proporcao de respostas dadas. O p-value
com valor de 0,1%, permite rejeitar a hipotese de que as proporcdes das
respostas sejam iguais.

A décima quinta e ultima questdo da pesquisa, trata das perspectivas do
segmento de participacdes privadas no pais. O objetivo da questao é saber se
os entrevistados acreditam ser possivel o desenvolvimento e sucesso das
participagbes privadas no Brasil. A ampla experiéncia dos respondentes, as
fases distintas que cada entrevistado passou no Brasil e no exterior, os ciclos
econdmicos, planos, mudangas de moedas, influéncia politica do governo na
economia e o conhecimento obtido no mercado financeiro, permitem que os
entrevistados facam inferéncias relevantes sobre o destino das participacdes
privadas nos préximos 10 anos. A pergunta admite como resposta trés
alternativas: possivel sucesso das participagdes privadas mediante condicoes,


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510889/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510889/CA

89

sucesso das participagdes privadas naturalmente, impossibilidade de sucesso
das participacdes privadas no Brasil.

Tabela 29 - Andlise estatistica descritiva e distribuigdo Chi-Quadrado
das perspectivas das participagdes privadas no Brasil

Perspectivas do segmento de A Percentual Percentual
L . Freqliéncia Percentual "
participagdes privadas Valido Acumulado

Sucgsso das p.ar~t|0|pag:oes privadas 10 47.6 47.6 47.6
mediante condi¢des
Sgcesso natural das participagdes 10 47.6 47.6 95,2
privadas
In\na}b!lldaqe do §egmento de 1 48 48 1000
participagdes privadas
Total 21 100,0 100,0
Chi-Quadrado 7,714
Graus de Liberdade 2
P-Valor 0,021

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

O resultado na Tabela 29 evidencia com 47,6% de freqUéncia relativa das
respostas dos entrevistados a possibilidade de sucesso das participacoes
privadas no Brasil, mediante superacao de alguns fatores que os entrevistados
acreditam serem fundamentais. Uma outra faixa de respondentes, 47,6% dos
entrevistados, entendem que ocorrerd naturalmente o desenvolvimento das
participagbes privadas no Brasil. Apenas um entrevistado, representando 4,8%
de freqUéncia relativa n&o acredita no desenvolvimento da industria de

participacdes privadas no Brasil.

A andlise de teste estatistico Chi-Quadrado é realizada nessa questao.
Estipulou-se a hipétese nula e alternativa conforme abaixo.

Hipo6tese Nula = Hy = P1=P>=P3.

Hipotese Alternativa = H,. Pelo menos uma proporcdo excede
significativamente 1/3, o que indica que ha proporgao preponderante em relagao
aos demais fatores analisados e, sendo assim, existe uma crenga de sucesso
mediante certas condigdes, sucesso natural ou impossibilidade de sucesso de
participagdes privadas no Brasil.

O teste Chi-Quadrado, conclui com significancia de 4% a existéncia de
diferenca significativa na proporcao de respostas dos entrevistados sobre a
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perspectiva de sucesso das participacdes privadas no Brasil. Entretanto, ndo se
pode concluir que existe somente um fator preponderante em relacdo aos
demais analisados. Isso ocorre, porque a alternativa de resposta inviabilidade é
pouco representativa e o restante dos respondentes ficaram divididos entre as
respostas sucesso natural do segmento ou sucesso do segmento mediante

condigdes.

Essa andlise permite entender que, pelo menos, uma proporgao excede
significativamente 1/3, mas, ndo ha tendéncia definida das respostas por um
Unico fator. Neste caso, os entrevistados dividem a opinidao de que é possivel o
desenvolvimento natural das participagbes privadas, € por outro lado, também
entendem que, somente mediante desenvolvimento de algumas condigdes, sera

possivel o desenvolvimento das participagdes privadas no Brasil.

A andlise do p-value reitera a observagao. Com um p-value de 2,1%, pode-
se rejeitar a hipétese nula, de que as proporcdes das respostas de perspectiva

de sucesso sejam iguais.

Os entrevistados sao otimistas com relagdo ao desenvolvimento e as
perspectivas do segmento de participacdes privadas no Brasil.

O fortalecimento do mercado de capitais € um ponto muito observado
pelos respondentes da pesquisa, como um fator que muito ajudara o
desenvolvimento das participagdes privadas no Brasil. Ter como alternativa de
saida do investimento o uso de ofertas publicas primarias ou secundarias, € um
meio de resolver um dos principais problemas das participagdes privadas, que é
0 way out.

A reducao gradual das taxas de juros € um outro ponto muito relevante e
observado pelos respondentes, que acreditam que, naturalmente, as
participagOes privadas crescerdao. A reducao do custo de capital, aumento do
crédito bancario, aumento do consumo, oportunidade de realizar compras
alavancadas e a valorizagdo natural dos ativos reais ajudardao o desenvolvimento

de participagdes privadas nos préximos anos.

Os entrevistados acreditam que o Brasil crescera tanto quanto, ou mais, do
que outros paises do mundo nos proximos anos. A caracteristica de pais
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emergente, classificado freqlientemente como BRIC, posiciona o Brasil de forma
privilegiada no cenario internacional quanto a perspectiva de investimento. A
visibilidade do pais é maior em relacdo a outros paises emergentes que nao

fazem parte da categoria BRIC.

A categoria grau de investimento que pode ser dado ao Brasil nos
proximos anos é um ponto muito destacado pelos entrevistados. A categoria
trard grande liquidez para o mercado doméstico e alteracdo de multiplos das
principais empresas negociadas em bolsa. A mudancga de patamar do mercado,
devido muito menos a uma mudanga profunda no cenario doméstico, mas, muito
mais ao atingimento de um grau de risco aceitavel internacionalmente, trara

investimentos estrangeiros para o pais.

A crencga na continuidade da liquidez mundial, € um ponto abordado pelos
entrevistados. A liquidez, aliada ao estagio maduro que os principais mercados
de participagbes privadas vivem atualmente, ao mesmo tempo em que
encarecem as oportunidades de investimento nos mercados ja estabelecidos,

tornam os mercados emergentes mais atrativos e alvos de investimento.

A continuidade da estabilidade econémica no Brasil € um fator que muito
colabora com o natural crescimento de participagdes privadas no pais. As
alternativas de investimento continuardo com médio e longo prazo, o que
evidencia, a importadncia da estabilidade e, principalmente, da credibilidade
institucional do Brasil. O investidor internacional cada vez mais procura
ambientes estaveis, constituidos de instituicbes que sejam suficientemente
confidveis para investir recursos. Problemas de rompimento de contratos e
mudangas de regras durante o exercicio de participagbes sao situagbes que nao

podem existir.

Apesar do otimismo dos que acreditam que o desenvolvimento do
segmento de participagbes privadas sera algo natural no pais, os que
condicionam o desenvolvimento a alguns fatores séo representativos na amostra
coletada. Desta forma, a Tabela 30 apresenta um resumo dos fatores que o0s
respondentes acreditam ser fundamentais para o sucesso das participacoes
privadas no Brasil.
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Tabela 30 - Anadlise estatistica descritiva e distribuicdo Chi-Quadrado dos
fatores condicionantes do desenvolvimento das participagées privadas no Brasil

Condigdes para o desenvolvimento das U Percentual Percentual
. - . FreqUéncia Percentual o
participagbes privadas Valido Acumulado

Resolugao do problema regulatério 1 2,9 2,9 2,9
Redugao da informalidade 1 2,9 2,9 5,7
Maior crescimento do pais 4 11,4 11,4 17,1
Manutengao da economia estavel 10 28,6 28,6 45,7
Reforma tributaria 1 2,9 2,9 48,6
Melhorias na legislagéo 3 8,6 8,6 57,1
Melhorias no judiciario 3 8,6 8,6 65,7
Tratamento fiscal diferenciado 1 2,9 29 68,6
Investment Grade 2 57 57 743
Fortalecimento dos mecanismos de saida 5 14,3 14,3 88,6
Crescimento da Governanga Corporativa 1 2,9 2,9 91,4
Liquidez global 3 8,6 8,6 100,0
Total 35 100,0 100,0
Chi-Quadrado 25,686
Graus de Liberdade 11
P-Valor 0,007

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados processados pelo pacote estatistico

usado no estudo.

A andlise dos resultados evidencia com 28,6% de freqiiéncia relativa das
respostas uma economia estavel como o fator condicionante mais relevante para
o desenvolvimento do segmento de participacbes privadas. Em seguida
confirma-se a grande preocupacdo dos investidores com relacdo aos
mecanismos de saida e, sendo assim, surge com freqUéncia relativa de 14,3%
das respostas, o fortalecimento dos mecanismos de saida dos investimentos,
como outro fator fundamental para o desenvolvimento do mercado de

participacdes privadas.

A analise do p-value, reitera a conclusao, com um valor de 0,7%, pode-se
rejeitar a hipotese nula de que as proporgdes das respostas de perspectiva de

sucesso sejam iguais.

Ao longo do desenvolvimento do estudo, o elevado nivel da taxa de juros
foi citado com recorréncia pelos entrevistados e pelas principais pesquisas que
abordam o tema, como um fator que dificultou o desenvolvimento do mercado de
participagbes privadas no Brasil. Seria esperado pelo pesquisador encontrar o
fator taxa de juros como um condicionante para o desenvolvimento das

participagbes privadas. Ao contrario do esperado, os entrevistados nao
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consideraram a taxa de juros como algo fundamental para o desenvolvimento do
segmento, pois, entenderam que embora este problema fosse muito relevante no
passado, as taxas de juros atuais ja estdo em patamares muito menores do que
o observado nos ultimos anos e a expectativa de todos € que ndo existe
possibilidade do pais continuar com elevados niveis de juros por periodos mais
longos. A questdo da administragdo da divida interna e o crescimento das
despesas do governo com financiamento da divida publica foram fatores
abordados pelo entrevistados que ndao tém como expectativa elevados

patamares de juros nos préximos anos.
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