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RESUMO

As empresas adotam papel central no desenvolvimento socioeconémico no decorrer dos anos,
particularmente em associagdo com o processo de evolucéo financeira. Inseridas nesse contexto,
as firmas de private equity sdo agentes institucionais que a partir de estratégia de investimento
ativo, aprimoraram 0s recursos das empresas em seu portfolio. O objetivo geral do trabalho é
relacionar préticas gerenciais das firmas de private equity na perspectiva da teoria econémica.
Especificamente, identificar a estrutura desses agentes, quais sdo as praticas adotadas nas empresas
do portfélio na literatura empirica disponivel, interpretar estas Gltimas segundo teorias da firma
sustentadas em custos de transacdo, agéncia e, particularmente, na visdo baseada em recursos. E,
adicionalmente, identificar seus efeitos para a eficiéncia econémica. Para tanto, desenvolveu-se
pesquisa de carater qualitativo, basico e exploratério, com abordagem em levantamento e analise
bibliogréfica. Firmas de private equity sdo agentes financeiros que, por meio da criacdo de fundos,
investem na aquisicdo e administracdo de empresas nos mais diversos setores econémicos.
Identificou-se que as estratégias de administracdo desses atores podem ser divididas entre
engenharias financeira, operacional e de governanca, expansdo e gerenciamento de caixa. A
interpretacdo de suas praticas permite identificar que a teoria da firma baseada em custos de
transacdo possui arcabouco apropriado para a interpretacdo das praticas de engenharia de
governanca, engenharia operacional e gerenciamento de caixa; a baseada em custos de agéncia, das
engenharias de governanga e financeira. A visdo baseada em recursos é conveniente para a
interpretacdo das estratégias de engenharia operacional, expansdo e gerenciamento de caixa. Por
fim, apontou-se que a administracdo das firmas de private equity tem efeitos positivos na eficiéncia
econdmica, ao ampliar a produtividade dos fatores produtivos das empresas do portfélio, em

especial da méo de obra, e afeta positivamente as industrias que receberam aportes de seus recursos.

Palavras-chave: Firmas de private equity. Praticas gerenciais. Teoria da firma. Empresas do

portfolio.



ABSTRACT

Companies adopt a central role in socioeconomic development over the years, particularly in
association with the process of financial evolution. Inserted in this context, private equity firms are
institutional agents that, based on an active investment strategy, have improved the resources of
the companies in their portfolio. The general objective of the work is to relate managerial practices
of private equity firms from the perspective of economic theory. Specifically, identify the structure
of these agents, what are the practices adopted in the portfolio companies in the available empirical
literature, interpret the latter according to theories of the firm based on transaction costs, agency
and, particularly, on the resource-based view. And, additionally, identify its effects on economic
efficiency. To this end, a qualitative, basic and exploratory research was developed, with a survey
and bibliographical analysis approach. Private equity firms are financial agents that, through the
creation of funds, invest in the acquisition and management of companies from the most diverse
sources. It was identified that the management strategies of these actors can be divided into
financial, operational and governance engineering, expansion and cash management. The
interpretation of their practices allows identifying that the theory of the firm based on transaction
costs has an appropriate framework for the interpretation of governance engineering, operational
engineering and cash management practices; the one based on agency costs, governance and
financial engineering. The resource-based view is convenient for interpreting operational
engineering, expansion, and cash management strategies. Finally, it facilitated that the
administration of PE firms has positive effects on economic efficiency, by increasing the
productivity of the productive factors of the portfolio companies, especially the workforce, and

positively affected the industries that received contributions from their resources.

Keywords: Private equity firms. Managerial practices. Theory of the firm. Portfolio companies.
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1 INTRODUCAO

A firma é ator imprescindivel para o funcionamento e desenvolvimento econdmico
(PENROSE, 1959; CHANDLER, 1962, 1984; HOLMSTROM; TIROLE, 1989). No decorrer da
evolugéo da teoria econdmica, surgiram diversas perspectivas que explicam o funcionamento e o
papel desse agente no sistema socioeconémico (PENROSE, 1959; JENSEN; MECKLING, 1976;
DESEMTEZ, 1988; HOLMSTROM; TIROLE, 1989; DEMSETZ, 1997). O desenvolvimento
financeiro foi importante fator para a consolidagdo do protagonismo das empresas, em especial
com o advento de novos arranjos de propriedade institucional e ampliacéo do volume de recursos
financeiros e os meios de obté-los (PENROSE, 1959; CHANDLER, 1962; RAJAN; ZINGALES,
2004; CHANG, 2014). O surgimento das firmas de private equity (PE) insere-se nesse contexto
por trataram-se de agente institucional que a partir de estratégia de investimento ativo, aprimoram
as capacidades das empresas em seu portfélio por meio de melhores condutas financeira,
operacional e de governanca (KAPLAN; STROMBERG, 2009; GOMPERS; KAPLAN;
MUKHARLYAMOV, 2016; TYKVOVA, 2018).

Apesar disso, a tematica acerca do papel e da gestdo desempenhados por essas firmas em
seus portfélios ndo é isenta de contradicGes e polémicas, seja em termos da produgdo académica
(OLSSON; TAG, 2017; DAVIS et al., 2018), seja em relacdo a midia de forma geral (MANJOO,
2022; BALLOU, 2023). Essas firmas normalmente praticam cortes de custos nas empresas do
portfélio, que normalmente envolvem a reducdo de capital fixo e humano, no sentido de reducao
de ativos e demissdo de médo de obra para conseguirem os resultados esperados dentro de sua
expectativa temporal (GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOQV, 2016). Apesar de que tais
medidas respondam aos interesses dos investidores e das firmas de PE, seus efeitos colaterais em
termos de reducdo de potencial da empresa, perda de capacidade inovativa e reciclagem de capital
humano adquirido em termos de méo de obra sdo capazes de afetar o horizonte de longo prazo das
empresas do portfolio e da economia, por conseguinte.

A equity privada é uma categoria de recursos financeiros no que diz respeito ao mercado de
capital e ao financiamento empresarial. S&o advindos de agentes institucionais privados cujo
objetivo € a aquisi¢cdo de participacdes empresariais. Dentre a amalgama de agentes e mecanismos
que a utilizam, existem as firmas de private equity (KAPLAN; STROMBERG, 2009). Surgidas na

década de 1980 nos Estados Unidos, essa categoria ganha relevante participacdo no mercado



mundial no decorrer das décadas (KAPLAN; STROMBERG, 2009; BROWN et al., 2020), e
projeta-se que assim continuard, apesar da desaceleracdo em 2022. Hoje seu capital concentra-se
principalmente nos paises desenvolvidos, em especial em seu berco, no continente europeu e na
Asia Pacifica (MACARTHUR et al., 2023; MCKINSEY, 2023). Diferente de seus pares, essas
firmas adotam uma estratégia de investimento ativo, onde atuam diretamente na administracdo e
remodelacdo corporativa das Empresas do Portfolio (EPs), adquiridas a partir do capital dos fundos
de PE (KAPLAN; STROMBERG, 2009; MCCARTHY; POMERANCE, 2018; TYKVOVA,
2018).

O desenvolvimento econémico e financeiro tornou imprescindiveis o0s papeis
desempenhados pela firma e pelo financiamento de modo geral. Esses sdo centrais ndo apenas para
o funcionamento propriamente dito do sistema econémico, como em especial para sua expansdo
(PENROSE, 1959; CHANDLER, 1962; JENSEN; MECKLING, 1976; HOLMSTROM; TIROLE,
1989; RAJAN; ZINGALES, 2004). O aumento de sua relevancia, a partir desse contexto, foi
refletido na teoria econdmica com o desenvolvimento, no decorrer do século XX, de novas dpticas
e instrumental analitico para a compreensdo de seus fatos e nuances (DESEMTZ, 1988;
HOLMSTORM, 1989). Esse periodo foi marcado pelo desenvolvimento de teorias da firma, de
financiamento empresarial e estrutura de capital que ainda hoje séo basilares para a ciéncia
econémica (COASE, 1937; MILLER; MODIGLIANI, 1958; JENSEN, 1986; MYERS, 2001;
DEANGELO, 2022).

As firmas de private equity sdo responsaveis por atuar como fonte de financiamento e
trabalhar com a gestdo empresarial, e nesse sentido sdo relevantes questdes: qual sua estrutura e
quais sdo suas caracteristicas e de seus fundos? Em particular, quais sdo as medidas adotadas nas
empresas de seus portfolios? Quais sdo os efeitos de suas politicas no desempenho e na eficiéncia
empresariais? A despeito de tais indagagdes serem abordadas pela literatura financeira e verificadas
empiricamente (TYKVOVA, 2018), escassa é a producdo cientifica que tenta fundamentar a
administracdo das EPs e seus resultados na Optica da teoria da firma. Esse esclarecimento ajuda a
indicar a relevancia das firmas de PE para o sistema econdmico atual, assim como pode também

fortalecer e apoiar a estratégia administrativa desses fundos e de atores semelhantes®.

! Leslie e Oyer (2009) e Brown et al. (2020) argumentam que entre as décadas de 1990 e 2000, empresas de capital

aberto passaram a adotar politicas implantadas pelas firmas de PE em seus portfélios.
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Dessa maneira, o objetivo geral do trabalho é relacionar praticas gerenciais das firmas de
private equity na perspectiva da teoria econémica. Especificamente, identificar a estrutura desses
agentes, quais sao as praticas adotadas nas empresas do portfolio na literatura empirica disponivel,
interpretar estas ultimas segundo teorias da firma sustentadas em custos de transacéo, agéncia e,
particularmente, na visdo baseada em recursos. E, adicionalmente, identificar seus efeitos para a
eficiéncia econémica.

Né&o é feita delimitacdo espacial ou temporal especifica: o intuito é apresentar uma visdo
geral sobre o fendbmeno, uma vez que seu ndcleo de atividades é comum. S8o levantadas ressalvas
sobre estratégia empresarial e industria. Apresenta-se discussdo acerca de financiamento
empresarial e estrutura de capital, elementos da atuacdo das firmas de PE. No que diz respeito a
estas e a seus fundos, é apresentado seu modus operandi, seu ciclo de vida e discute-se com maiores
detalhes como o agente cria valor nas EPs a partir da segmentacao adotada por Kaplan e Stromberg
(2009) e expandida por Biesinger, Bircan e Ljungqgvist (2020) em: engenharias financeira,
operacional e de governanca, expansao e gerenciamento de caixa. Concomitantemente, interpreta-
se as politicas gerenciais e seus efeitos econdmicos sob as teorias previamente elucidadas.

A pesquisa desempenhada no trabalho é de carater qualitativo, basico e exploratorio, com
enfoque em levantamento e analise bibliografica (CORDOVA; SILVEIRA, 2009). Como fonte de
pesquisa, utilizou-se da exploracdo de artigos cientificos veiculados em importantes periddicos
internacionais, focalizados na ciéncia econdmica e em negécios. O material foi acessado em canais
virtuais como a biblioteca virtual JSTOR, o acervo da Elsevier e as paginas online dos proprios
periddicos cientificos. Alguns livros também foram utilizados para a fundamentacgéo da discusséo.
O levantamento bibliografico compreende obras publicadas desde o inicio do século XX, relevante
em especial para a explicacdo da natureza da teoria da firma, até os dias atuais, com trabalhos de
2022 com foco especial no funcionamento e no desempenho das firmas de PE e estrutura de capital.

Para os objetivos da pesquisa, “teoria da firma” refere-se ao corpo formado por todas as
vertentes da ciéncia econémica que buscam explicar esse agente, sem que o termo faca aluséo
direta a nenhuma em especifico, ou aponte qualquer uma delas como mais relevante?. Firma, neste

trabalho, refere-se a uma estrutura de propriedade legal em que existe uma imagem proprietaria e

2 A literatura mais datada faz referéncia ao termo como se tratando Unica e exclusivamente a explicagdo neocléssica,
isto €, a teoria da firma apenas como um componente da teoria de mercados perfeitos e como resultado tecnolégico
(PENROSE, 1959; JENSEN; MECKLING, 1976; DEMSETZ, 1988, 1997).
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diretora que, a partir da organizacao de recursos produtivos, desempenha algum tipo de atividade
econdmica alinhada com os objetivos e ambic6es dos proprietarios, alinhada com a denominagéo
de Penrose (1959). Nesse sentido, os termos “firma”, “empresa” e “corporacdo” sao utilizados
como sindnimos. Importante salientar que o uUltimo termo faz referéncia a uma estrutura
proprietaria em particular, caracterizada por uma sociedade de responsabilidade limitada. Apesar
dessa diferenciacdo, ela ndo afeta o entendimento e a interpretacdo utilizada no decorrer do
trabalho. Além disso, eficiéncia econémica é “a propriedade que a sociedade tem de obter o
maximo possivel a partir de seus recursos escassos.” (MANKIW, 2019, p. 3). Os efeitos das firmas
de private equity nesta, portanto, referem-se a sua capacidade de aumentar a produtividade dos
fatores de producdo das EPs e, por conseguinte, da economia.

O trabalho esta assim estruturado. Além desta Introducdo, o topico 2 trata acerca de teoria
da firma, com a devida apresentacao e revisao em particular das teorias substanciadas em custos
de transacdo, custos de agéncia e na visdo baseada em recursos. O topico 3 explora 0s assuntos de
financiamento empresarial e estrutura de capital, fatores centrais para 0 mundo corporativo. O
topico 4 trata dos fundos e das firmas de PE propriamente ditos, com ressalva para seu modus
operandi. No tdpico 5, por sua vez, sdo apresentados em maiores detalhes as politicas e resultados
da gestdo desses agentes institucionais e sua interpretacdo a partir das teorias previamente
levantadas. Por fim, as Considera¢Oes Finais retomam o0s principais pontos apresentados no

decorrer da discussao tedrica e os resultados da interpretacdo dos fatos econémicos e gerenciais.
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2 A TEORIA DA FIRMA

O instrumental da teoria econdmica compreende uma gama de mecanismos e modelos que
auxiliam na compreensdo da realidade. A partir da escolha e da anélise de alguns fenémenos
relevantes e juntamente de um processo l6gico, esses componentes unem-se na fundamentacéo de
um corpo tedrico especifico para as diversas facetas da economia (VON HAYEK, 1933;
PENROSE, 1959). No entanto, existem temas e areas cujo esforco tedrico ainda néo foi suficiente
para a construcdo de uma teoria devidamente fundamentada e/ou capaz de representar a realidade
com aceitavel grau de desvio. Ou ainda ha casos em que a producdo tedrica conseguiu gerar um
conjunto muito variado de perspectivas conflitantes entre si das quais ainda néo foi possivel chegar-
se a um consenso; e outras acima de tudo complementares entre si, sem, no entanto, obter éxito em
unifica-las. Esta ultima condicdo € o estado da arte da teoria da firma (HOLMSTROM; TIROLE,
1989).

A relevancia das firmas para o sistema econdmico sustenta-se especialmente no fato de ser
o0 principal ator econémico responsavel pela producdo de bens de consumo (bens propriamente
ditos ou servicos) (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972; GARNSEY, 1998). Fa-lo por meio do emprego
e coordenacdo dos fatores de producédo (terra, trabalho e capital) na transformacéo de insumos
(JENSEN; MECKLING, 1976). Nesse sentido, resume-se a estrutura basica de producdo em uma
economia industrial (CHANDLER, 1962; RAJAN; ZINGALES, 2004). Nesse sentido:

Os padrdes econdmicos de vida, inclusive os padrGes de consumo assim como o0s de
producéo, sdo largamente delimitados pela variedade de decisdes individuais feitas pelos
homens de negdcio que guiam as a¢fes das unidades de negdcio as quais chamamos de
firmas. A propria natureza da economia é, até certo ponto, definida em termos do tipo de
firmas que a compde, seu tamanho, a forma como sdo estabelecidas e crescem, seus
métodos de fazer negécio, e suas relagfes entre si. (PENROSE, 1959, p. 9, traducédo
nossa).!

e, portanto, “[...] firmas tém, como instituicdes em constante desenvolvimento, desempenhado

papel central no crescimento e prosperidade da economia de um pais.” (HOLMSTROM; TIROLE,

! No original: “The patterns of economic life, including the patterns of consumption as well as of production, are
largely shaped by the multidude of individual decisions made by the businessmen who guide the actions of the
business units we call firms. The very nature of the economy is to some extent defined in terms of the kind of firms
that composes it, their size, the way in which they are established and grow, their methods of doing business, and the
relationships between them.”
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1989, p. 63, traducdo nossa).? Apesar de ter passado por diversas metamorfoses no decorrer da
existéncia do capitalismo e ter adotado papel socioinstitucional fundamental, sua esséncia de
producdo e coordenacdo nao foi alterada (CHANDLER, 1962; RAJAN; ZINGALES, 2004).

Conceitualmente, firma pode adotar um conjunto variado de significados econdmicos
(PENROSE, 1959; GARNSEY, 1998). Essencialmente, a delimitagdo do termo e de suas
caracteristicas fara jus a teoria na e para a qual esta sendo empregada. Existem defini¢des cujo foco
estd na sua capacidade de substituir o sistema de precos como organizador da producdo (COASE,
1937) ou no pool de recursos particulares da firma e como ela os utiliza (RUBIN, 1973). Outras
vao além, delimitando a esséncia desse agente econdmico na sua capacidade de estabelecer
coordenacao e direcdo a tais recursos (PENROSE, 1959; GARNSEY, 1998).

Alchian e Demsetz (1972), Jensen e Meckling (1976) e Demsetz (1988), por sua vez,
definem a firma como um “nexo de contratos” que, apesar da consideracdo produtiva ser relevante,
o0 que confere particularidade a esse agente econdmico é sua capacidade de equilibrar as relacdes
entre 0s recursos produtivos empregados por meios contratuais, explicita ou implicitamente. A
necessidade de se equilibrar tais interacdes advém do fato de que o comportamento individual dos
recursos ndo necessariamente terd como objetivo o melhor desempenho da producéo conjunta e
dos demais fatores (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972; JENSEN; MECKLING, 1976; RAJAN;
ZINGALES, 2001). Nessa visao, € necessario que exista diferencas de poder entre os agentes em
termos hierarquicos; condicGes de propriedade sejam garantidas pelas capacidades dos atores
gerenciais, amputados de autoridade e responsabilidade, de negociar contratos; e destes Gltimos
terem direitos cambiaveis de propriedade sobre receita residual e acesso aos recursos criticos
(DESEMTZ 1988; RAJAN; ZINGALES, 1998b; RAJAN; ZINGALES, 2001). Consubstanciados
na teoria da agéncia, esse ramo da literatura confere as relacfes de poder e de agéncia entre 0s
recursos empregados a esséncia primordial de o que é uma firma (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972;
JENSEN; MECKLING, 1976; HOLMSTROM; TIROLE, 1989).

Por outro lado, a definicdo legal de o que é uma firma dentro da economia do mundo real
advém de maior razdo pratica (PENROSE, 1959; CHANDLER, 1962, 1984). Substanciada em um

esquema proprietario, essa instituicdo, assim como suas caracteristicas relevantes, é delimitada por

2 No original: “[...] firms have, as ever-developing institutions, played a central role in the growth and prosperity of a
country's economy.”
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requisitos legalmente determinados pela jurisdi¢cdo responsavel (RAJAN; ZINGALES, 2001).
Ainda que seja impossivel, mesmo nessas condi¢des, fugir de imprecisfes conceituais que de uma
forma ou de outra podem ter alguma implicacdo econémica, a decisdo em ultima instancia do que
compete ou ndo ser uma firma reside sob o julgamento dos 6rgdos e individuos competentes
(RAJAN; ZINGALES, 2001).

A despeito da importancia da firma como agente produtivo e como instituicdo béasica do
mundo moderno, o mainstream da ciéncia econémica computa a esse organismo posicao periférica
dentro do funcionamento do sistema econdomico (PENROSE, 1959; DEMSETZ, 1997).
Naturalmente, a firma desempenha papel figurante na trama econémica sob as rigidas suposicdes
de competicao perfeita da teoria neoclassica (mercados perfeitos, agentes racionais maximizadores
de utilidade, expectativas racionais, informacao perfeita etc.). Garantida a equivaléncia entre oferta
e demanda a partir do sistema de precos, para a firma basta apenas o papel passivo de figura
produtiva e agente maximizador de lucro que responde as forcas de mercado, representada por uma
fungéo de producdo microecondmica. N&o por acaso a literatura classifica a firma sob a visao
neoclassica como uma “caixa preta” (JENSEN; MECKLING, 1976; DEMSETZ, 1988;
HOLMSTROM; TIROLE, 1989; DEMSETEZ, 1997), interpretada como um resultado tecnolégico
cujas nuances pouco importam para o resultado final do sistema econémico.

As primeiras relevantes tentativas de se substanciar a natureza da firma como agente
econdmico ativo foram feitas sobre os alicerces de teorias econdmicas robustas e renomadas na
literatura, com aparato cientifico e légico capaz de capturar e compreender grande parte do
funcionamento desse organismo (BOULDING, 1952; DEMSETZ, 1988). O trabalho seminal de
Coase (1937) buscou projetar a natureza da firma na teoria dos custos de transacdo; Knight (2006),
por sua vez, tentou atitude semelhante, mas ao se sustentar na concepcao de risco, pagamento de
fatores e teoria da agéncia.

No primeiro dos casos, a estrutura econdmica da firma tem origem como substituta do
sistema de precos como principal meio onde as transagcdes econémicas sdo efetivadas em um
cenario onde os custos de utilizacdo desta estrutura superam os daquele (ALCHIAN; DEMSETZ,
1972; RUBIN, 1973; JENSEN; MECKLING, 1976; DEMSETZ, 1988). As colocagdes de Coase
em “The nature of the firm” foram em grande medida generalistas no que concerne ao uso do termo
“custos de transagdo” e suas implicagdes (DEMSETZ, 1988). Apesar de insuficientes para a
compreensdo de aspectos mais profundos (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972), elas foram mais que
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suficientes para incitar na ciéncia econémica um novo fervor para se compreender como esse
enigmatico e controverso organismo funciona.

Na segunda abordagem, a estrutura legal da firma surge como um mecanismo de diluicéo
de riscos entre 0s agentes econdmicos. Essa diluicdo ocorrer a partir do firmamento de contratos
de remuneragdo dos fatores de producdo (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972; DEMSETZ, 1988;
HOLMSTROM; TIROLE, 1989; KNIGHT, 2006). Ao passo que os fatores mais avessos ao risco
(isto ¢, os empregados) estdo dispostos a formalizarem a troca de seus recursos produtivos por uma
remuneracao fixa via contrato, os empregadores, que tém maior propensao ao risco, recebem sua
remuneracgao apos o pagamento de todos os demais fatores. Nesse sentido, em linha com o risco
incorrido ser maior, esses empreendedores deverdo ser remunerados mais do que 0s demais
recursos, e essa remuneracdo é feita de forma residual (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972; JENSEN;
MECKLING, 1976). Dessa maneira, a firma € um ambiente que permite combinac@es contratuais
de remuneracdo entre individuos com propensao ao risco diferentes entre si (KNIGHT, 2006).
Imprescindivel para a analise estd a teoria agéncia, que permite entender de que forma essas
interacBes contratuais sdo formuladas; e os conceitos de direito de propriedade e poder, para
entender como a estrutura hierarquica permite e comanda os relacionamentos entre os fatores
(ALCHIAN; DEMSETZ, 1972; RAJAN; ZINGALES, 1998b, RAJAN; ZINGALES, 2001).2

O advento da etapa do “capitalismo gerencial” (CHANDLER, 1962; RAJAN; ZINGALES,
2004) e da administracdo cientifica como ferramenta para ampliacdo de eficiéncia e desempenho
empresarial amputou novo folego para a importancia da capacidade organizadora da firma. E nesse
cenario que a visdo baseada em recursos amadurece, com o trabalho pioneiro de Penrose (1959)
(SLATER, 1980; GARNSEY, 1998). Essa é uma o6ptica da teoria da firma que confere maior
importancia aos ativos intangiveis da firma, como a capacidade administrativa e organizacional
dos recursos sob seu controle (PORTER, 1981; NADANT; PERDREAU; BRUINING, 2018).
Esses componentes séo relevantes para explicar o funcionamento e a expansédo da firma dentro de
um contexto produtivo propriamente dito, cujo amago reside nas competéncias e conhecimentos
dos recursos especificos (PENROSE, 1959; DEMSETZ, 1988; GARNSEY, 1998; GROSSMAN;

3 O advento da teoria dos jogos disponibilizou um conjunto de mecanismos matematicos para a resolucéo de interagdes
contratuais e interrelacdes entre 0s agentes econdmicos, que nao sé conferiu grande poder e crédito explicativo, como
postulou esse conjunto tedrico como o principal ramo da literatura da teoria da firma (HOLMSTROM; TIROLE,
1989; PORTER, 1991; DEMSETZ, 1997).
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HART, 1986). Adicional a essa perspectiva introspectiva, teorias relacionadas a estratégia
empresarial e concepcdes de industria sdo misteres para entender a firma a partir dessa fase do
capitalismo, e em especial no atual estado do mundo, com a existéncia de grandes grupos
corporativos (RICHARDSON, 1972; PORTER, 1981; CHANDLER, 1984; PORTER, 1991;
BARLLET, 1993, 1994).

2.1 TRANSACOES, AGENCIA E PODER

Para Coase (1937), a relevancia e o surgimento da firma estdo exatamente em seu papel
como centro de efetivacdo e organizacdo de transacGes econémicas. Diferente da suposicdo da
teoria neoclassica, o sistema de precos ndo é um organismo sem friccBes, que apresenta a melhor
possivel solucdo para o relacionamento entre ofertantes e demandantes (ALCHIAN; DEMSETZ,
1972; RUBIN, 1973; JENSEN; MECKLING, 1976; DEMSETZ, 1988). Ele também possui custos
que afetam o célculo decisério dos individuos; custos esses que aumentam exponencialmente
guando suas premissas sdo afrouxadas. Sob a necessidade de formalizacBes legais para o
cumprimento das transacdes desejadas (ou seja, formulacdo de contratos entre os agentes), séo
impostos as partes relevantes custos baseados principalmente na alta quantidade de transagdes que
precisariam ser efetivadas utilizando-se o sistema de precos* (JENSEN; MECKLING, 1976).
Como coloca Coase (1937, p. 391-392, traduc&o nossa)®: “O custo mais 6bvio de se “organizar” a
producdo por meio do sistema de precos é o de descobrir quais sdo os precos relevantes. [...] Os
custos de negociar e concluir um contrato separado para cada transacdo que toma lugar no mercado
precisam ser também levados em conta.”

Além disso, é necessario também considerar os custos relacionados a impossibilidade dos
agentes econdémicos, sob o sistema de precos, estabelecerem entre si contratos de prazo delongado
que garantem o aumento de utilidade a partir de diferentes vias. Uma que vale a mencéo refere-se

a reducdo do risco enfrentando pelos agentes. Isso porque se € estabelecido um contrato de longo

4 As relaces contratuais desempenhadas pelas firmas abrangem aquelas feitas ndo s6 com empregados, mas também
com clientes, credores, instituicbes publicas, fornecedores, outras firmas, etc. (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972;
JENSEN; MECKLING, 1976; GARNSEY, 1998).

5 No original: “The most obvious cost of “organising” production through the price mechanism is that of dicovering
what the relevant prices are. [...] The costs of negotiating and concluding a separate contract for each exchange
transaction which takes place on a market must also be taken into account.”
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prazo, os participantes terdo maiores garantias da manutengdo do relacionamento comercial
(ALCHIAN; DEMSETZ, 1972; RICHARDSON, 1972; JENSEN; MECKLING, 1976;
HOLMSTROM; TIROLE, 1989).

Nesse sentido, o sistema operacional e organizacional da firma surge em um ambiente onde
0s custos incorridos para efetivar transacfes econdmicas no sistema de precos € superior ao custo
incorrido para efetiva-las na empresa (COASE, 1937; ALCHIAN; DEMSETZ, 1972; DEMSETZ,
1988). Mais especificamente, podemos compreender a troca entre esses dois ambientes em um
cenario onde seus custos marginais (de utilizacao) séo diferentes entre si e positivos. Dentro dessa
concepgdo tedrica, o crescimento da firma pode ser vislumbrado como a simples ampliacdo da
quantidade de transacdes efetivadas por esse agente econdmico; e concomitantemente, seus limites.
O tamanho de uma firma seria limitado, nesse sentido, ao ponto em que seus custos de organizacéo
seriam suficientemente elevados para tornar a organizacdo do sistema de pre¢os mais vantajosa,
possibilidade essa facilmente concebivel sob o preceito de custos marginais crescentes (COASE,
1937; PENROSE, 1959).

A substancia da capacidade da firma para substituir o sistema de precos como coordenador
das transa¢des econdmicas reside na imagem e no papel desempenhado pelo “empreendedor”
(COASE, 1937). Diferente da denominagdo schumpeteriana, nesta interpretacao seu papel na firma
é 0 de coordenar e guiar atividades por meio da canalizacdo e estabelecimento de uma direcdo para
0 uso dos diversos recursos por meio do firmamento de contratos de autoridade com os fatores
relevantes (PENROSE, 1959; RICHARDSON, 1972; GARNSEY, 1998). Uma vez que demais
agentes econdémicos exigem o direcionamento especifico de tais recursos e o sistema de precos nao
é capaz de fazé-lo (ou a custos superiores que outrem), é nesse cenario em que surgem as firmas
(COASE, 1937).

Em referéncia aos processos de “integracdo” e “combinacdo”, relevantes para futuras
discussGes que surgiriam, esses sdo movimentos que ocorrem quando surgem mudancas na
natureza das transagdes efetivadas entre os agentes. No caso do ultimo, quando transacGes
efetivadas entre 2 firmas ou 2 empreendedores passam a ser consumadas em apenas 1 dos
ambientes; e o primeiro quando ocorre algum tipo de organizagéo entre a atividades dessas 2 partes
sem a unido explicita (COASE, 1937). Embora se detenha na discusséo desses conceitos, esses sao
pontos de grande importancia para a economia industrial e outras matérias que lhe seguiram
(RICHARDSON, 1972; PORTER, 1981). A identificacdo e mensuracdo de economias de escala e
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de escopo, e de que forma essas possibilidades podem ser inseridas na estratégia empresarial, como
€ 0 caso de fusdes e aquisicdes, é central no desenvolvimento do capitalismo gerencial (PENROSE,
1959; CHANDLER, 1962; GROSSMAN; HART, 1986; HART; MOORE, 1990).

Além da tentativa pioneira de explicacdo da natureza da firma a partir da dptica dos custos
de transacdo, outra disruptiva abordagem para o caso da firma e de sua natureza sustenta-se na
teoria da agéncia (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972; JENSEN; MECKLING, 1976; DEMSETZ,
1988). Em uma transacao econdmica de contratacdo entre 2 partes, onde o contratante (o principal)
delega algum tipo de responsabilidade ou autoridade sobre seu bem-estar para o contratado (o
agente), tem-se 0 que se chama de uma relacdo de agéncia. Em um estado em que as aspiragdes
das 2 partes ndo estdo alinhadas e desvio de conduta do agente pode inclusive ocasionar perdas ao
principal, existe o que se chama de um problema agente-principal. Como coloca Jensen e Meckling

(1976), um relacionamento de agéncia é:

[...] um contrato sob o qual uma ou mais pessoas (o(s) principal(is)) engajam outra pessoa
(o agente) para realizar algum servigo em seu beneficio o qual envolve delegar alguma
autoridade de decisdo para o agente. [...] existe boa raz&do para acreditar que o0 agente nem
sempre age nos melhores interesses do principal. (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 308,
traducéo nossa).

A possibilidade de existéncia de desvios de conduta e a necessidade de resposta antecipada
aos mesmos é concebivel apenas em um mundo onde existe assimetria de informacdes
(AKERLOF, 1970; WILLIAMSON, 1988). Esse fenbmeno ocorre quando 0s agentes econdmicos
empenhados em uma relacdo econémica, seja qual for, ndo tém a disposicdo nem as mesmas
informagdes relevantes ao fato e seus resultados nem as mesmas ferramentas para obté-las
(MANKIW, 2019). Em uma relacdo de agéncia, normalmente o agente detém toda a informacéo
referente a acdo desempenhada (por exemplo, o esforco empregado), assim como detém também
aquela referente aos resultados do ato. Para o principal, por sua vez, geralmente é muito dificil ou
custoso verificar/monitorar tanto as qualidades referentes ao fato efetivado quanto as de seus
resultados (AKERLOF, 1970; JENSEN; MECKLING, 1976).

® No original: “[...] a contract under which one or more persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to
perform some service on their behalf which involves delegating some decision making authority to the agent. [...]
there is good reason to believe that the agent will not always act in the best interests of the principal.”
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Nesse sentido, é de interesse deste a formulacdo de mecanismos de incentivo e de
sinalizacdo obrigatdria ao agente, normalmente na forma de clausulas contratuais (JENSEN;
MECKLING, 1976; GROSSMAN; HART, 1986; HOLMSTROM; TIROLE, 1989). Além disso,
0 contrato precisa ser substanciado em clausulas verificaveis, que em caso de desacordo, possam
ser validados por um terceiro ator que detém algum poder de lei (WILLIAMSON, 1988). Essa
estratégia busca evitar desvios de conduta (ou pelo menos evitar que ocorram sem sancdes) que
afetem de alguma maneira os resultados esperados, a partir de uma determinada acgédo
desempenhada, e reduzir a necessidade de monitoramento e seus custos. O contrato, além de firmar
a transacdo econdmica formalmente, busca induzir o agente a se comportar de forma a maximizar
a utilidade do principal (JENSEN; MECKLING, 1976).

Em um mundo perfeito, seria possivel estabelecer todas as especificidades do objeto
transacionado, das partes, e abranger todos os possiveis estados da natureza e suas respectivas
garantias e compensagfes em um contrato. No entanto, no mundo real, é impossivel que todos esses
pontos sejam comtemplados, ou seja, é tecnicamente impossivel que exista um contrato perfeito
(ou em um contexto que seja possivel, 0s custos necessarios para sua formulacdo seriam
proibitivamente altos) (JENSEN; MECKLING, 1976; GROSSMAN; HART, 1986; HART;
MOORE, 1990; MYERS, 2001). Nesse contexto, incorre-se no aumento do risco intrinseco da
relacdo econdmica. A incapacidade de se antever todos 0s possiveis cenarios e estabelecer
contingéncias aos mesmos aumenta a chance de ocorrerem situacfes imprevisiveis ndo
contempladas pelo mecanismo legal assinado, e que provavelmente gerariam resultados mais
desfavoraveis as partes do que em uma situacdo prevista contratualmente. Por reduzir o valor
esperado da transacdo econdmica, a expectativa dos agentes, por sua vez, afeta seu valor presente.
Os custos de agéncia sdo, portanto, identificados tanto nas tentativas de reducéo dos desvios como
nos resultados dos mesmos (JENSEN; MECKLING, 1976; HOLMSTROM; TIROLE, 1989).

A utilizacéo desses conceitos e desse embasamento tedrico para explicar a natureza da firma
foi feita pioneiramente por Knight (2006). Segundo o autor, a estrutura legal da firma surge como
um mecanismo de diluicdo de riscos entre os agentes econdmicos. A partir do estabelecimento de
contratos, da imagem coordenadora e diretora do empreendedor e do incentivo aos fatores de
producéo devido a garantia contratual de remuneracéo, reduzem-se as perdas residuais ocasionadas
pela incerteza do mundo (COASE, 1937; ALCHIAN; DEMSETZ, 1972; JENSEN; MECKLING,

1976; KNIGHT, 2006). Em um mundo cujas informagdes sdo imperfeitas e assimétricas, a firma
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posiciona-se como ambiente e agente organizacional imprescindivel. Ela é capaz de reduzir tais
incertezas e imperfeicdes, ao direcionar recursos e diluir riscos incorridos pelos agentes
econdémicos de forma geral por meio de garantias de remuneracdo dos recursos produtivos
(DEMSETZ, 1988).

Pioneiros em explicar a natureza desse elemento negligenciado pela teoria econémica
neoclassica, as explicacdes de Coase (1937) e Knight (2006), aquele sustentando-se essencialmente
em custos de transacdo e este em custos de agéncia e risco, receberam muitas complementacdes e
retificagOes que expandiram sua capacidade explicativa. Demsetz (1988), por exemplo, pontua que
a primeira abordagem deixa a desejar no que se refere ao generalismo de seu termo “custos de
transagdo”. Coase (1937) peca em ndo identificar que os custos de utilizacdo da firma como
organizador tém diversas fontes, e por conta disso, podem rapidamente superar os referentes ao
uso do sistema de precos (PENROSE, 1959). Por sua vez, Alchian e Demsetz (1972) criticam a
incompletude da teoria dos custos de transacdo por néo tratar de maneira alguma de suas nuances
e de como poderiam ser alterados, tantos aqueles referentes a firma quanto ao mercado. Especificar
devidamente os custos relevantes em segmentacGes mais claras empodera a teoria coesiana sobre
0s custos de transacdo ao permitir que centros de custo especificos da firma e de usa operacédo
sejam analisados e comparados a operabilidade do sistema de precos (DEMSETZ, 1988).

No tocante a estrutura tedrica de Knight (2006), suas retificacbes e complementos foram
feitos pela ampliacdo da compreensdo econdmica acerca do problema de agente-principal, suas
nuances e especificacdo de uma gama de casos e especificacdo de custos. Jensen e Meckling (1976),
em obra seminal, ampliam a discussdo dos custos de agéncia para a interagdo acionistas X
administradores, ao adicionar a equacdo de que forma a estrutura de capital e, consequentemente,
os diferentes tipos de financiamento podem afetar o valor da empresa e a conduta dos gestores
(HOLMSTROM; TIROLE, 1989). Embora sua tematica seja muito sustentada na abordagem de
Miller e Modigliani (1958), ela acrescenta & compreensdo do funcionamento da firma ao
implementar a anélise do custo de agéncia ao setor de captacao de recursos da mesma e ser pioneira
no problema de agéncia entre acionistas e administradores. Alchian e Demsetz (1972) apontam que
vislumbrar a firma como um distribuidor de riscos entre os agentes econémicos singulares ndo é
adequado, pois o sistema de remuneracdo cumpre o papel de incentivo contra desvio de conduta
dos recursos, ndo como rearranjo de risco entre agentes com maior propensdo a risco

(empregadores) e aqueles mais avessos (funcionarios).
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Outro adendo a abordagem de “Risk, uncertainty and profit” é a relevancia que poder e
controle desempenham dentro do funcionamento da firma. O controle e o poder de utilizagdo dos
recursos da firma residem primordialmente nas maos dos administradores/donos (HART,;
MOORE, 1990; RAJAN; ZINGALES, 1998b). No entanto, para possibilitar a congruéncia e
cooperacao entre os agentes no desempenho das fungfes produtivas, é necessario, sob a teoria da
agéncia, que existam sistemas de incentivos que possibilitem alinhamento, reduzam as
possibilidades de desvio de conduta e induzam o comportamento dos mesmos (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Nessa linha de raciocinio, pode-se compreender que dentro desse organismo, para que 0s
administradores obtenham tais resultados, eles podem fazer concessfes de poder e autoridade e
direitos de captacdo do excedente produtivo de parte da producéo e dos demais recursos (JENSEN;
MECKLING, 1976; HOLMSTROM; TIROLE, 1989). Essas concessdes podem ocorrer por uma
via informal (ou ndo contratual), em que é concedido a uma parte relevante o direito de se apropriar
da remuneracdo residual (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972; GROSSMAN; HART, 1986); ou via
transferéncia direta de um ativo (tangivel ou nao) (HART; MOORE, 1990) ou mesmo o direito ao
acesso a determinado recurso vital para o funcionamento da empresa (RAJAN; ZINGALES,
1998b, 2001). A teoria dos jogos permitiu embasar e solucionar essas interacdes de forma
consistente e com credibilidade a partir de seu arcabouco matematico. Ela tornou possivel o
desenho de solugbes para 0s jogos entre o0s diversos agentes relevantes em uma firma: seus recursos
produtivos, os administradores/diretores e os donos (GROSSMAN; HART, 1986; HART;
MOORE, 1990; PORTER; 1991; RAJAN; ZINGALES, 1998b, 2001).

2.1.1 Os custos de transacao

E importante salientar que em termos econdmicos, “custos” nio sdo necessariamente de
natureza pecuniaria. Esse termo pode ser entendido de uma forma mais generalizada como uma
variacdo negativa bruta do bem-estar de um agente econémico (MANKIW, 2019; NICHOLSON,;
SNYDER, 2019). Ou seja, custos abrangem todo e qualquer fendBmeno econémico que reduz a
utilidade e bem-estar total de um determinado ator.

Custos de transacdo, conforme previamente apresentado, podem ser entendidos como todo

e qualquer custo incorrido na efetivagéo de uma transacéo, seja ela comercial ou ndo. Entretanto,
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subdividi-los garante maior compreensdo aos fatos econdémicos e permite a identificagdo das
nuances e vicissitudes das interaces econdmicas, em especial no ambiente empresarial.
(DEMSETZ, 1998). Pode-se diferenciar 2 naturezas distintas baseadas em que ambiente as
transacgdes sdo efetivadas. Existem os custos de transacgdo incorridos no uso do sistema de precos
ou mercado aberto, chamados de “custos de comercializa¢do” (JENSEN; MECKLING, 1976); e
existem os incorridos nas transagdes dentro de uma firma, os “custos de organizagao” (PENROSE,
1959; JENSEN; MECKLING, 1976; DEMSETZ, 1986). A identificacdo e compreensao de cada
uma de suas nuances auxilia na tomada de deciséo por partes das firmas e dos atores relevantes.

Outra abordagem acerca dos custos de transagdo é desenvolvida por Williamson (1988) a
partir da consideracdo de que essa natureza de custos, essencialmente, refere-se a resolucao de
disputas entre atores econdémicos que ja possuem algum tipo de vinculo econdmico. Nesse cenario,
0s custos de transacdo tém carater pds contratual (WILLIAMSON, 1988). Isso implica,
particularmente, que as instituicdes e agentes responsaveis pela governanca das estruturas
financeiras dedicam-se a resolucdo de tais embates e que é central para o desempenhar de suas
atividades discricdo operacional e de decisdo e sua capacidade de adaptacdo, contraponto a forma
dura das clausulas contratuais (WILLIAMSON, 1988, 1990, 1998)

2.1.2 Os custos de agéncia no ambiente corporativo

Jensen e Meckling (1976) foram pioneiros na tematica referente ao problema de agente-
principal em uma corporacdo. Os desvios de conduta entre os administradores (0s agentes) e 0s
proprietarios da empresa (os principais) adviriam do fato de que o objetivo dos primeiros é
maximizar sua propria utilidade, a qual é gerada pela apropriacdo dos recursos pecuniarios e nao
pecunirios da firma (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972). Além disso, existem diversas relacdes de
agéncia e subsequentes problemas de conduta na estrutura corporativa, o que as diferencia em
esséncia é quais os atores econdémicos que serdo levados em conta. Os administradores e 0s
acionistas (ou detentores de equity), os administradores e os detentores de titulos de divida da
empresa, os administradores e os demais escalbes da hierarquia empresarial. Cada uma dessas
relages possui suas nuances especificas e para cada uma, solucdes diferentes sdo necessarias para

0 problema de agéncia.
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Os custos de agéncia propriamente ditos sdo compostos por 3 categorias: 0S custos de
monitoramento por parte do principal; os custos de inter-relacionamento por parte do(s) agente(s);
e as perdas residuais (JENSEN; MECKLING, 1976). Os primeiros compreendem os esfor¢os de
verificagdo sobre as a¢des e resultados do agente e os que fazem referéncia a tentativa de controle
e inducdo do comportamento do agente em prol do principal. A segunda categoria faz referéncia
aos custos incorridos pelo agente (normalmente sao exigidos pelos principais) para, efetivamente,
aumentar suas perdas caso ocorra algum tipo de desvio de conduta da relacdo de agéncia. Por
exemplo, nas firmas de PE, os administradores do fundo s&o obrigados a adquirir parte das cotas
dos fundos com seus proprios recursos para que sua conduta afete também seu patriménio, ndo sé
o de terceiros (KAPLAN; STROMBERG, 2009; GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV,
2016; TYKVOVA, 2018).

O ultimo componente dos custos de agéncia tem carater ndo pecuniario. Esse faz referéncia
exatamente a perda de bem-estar do principal por conta do desvio de conduta do agente (JENSEN;
MECKLING, 1976). Considere-se que em uma situacdo hipotética, o objetivo do agente é
maximizar a utilidade do principal, e que sua acao gere determinado resultado positivo. Em outro
cenario mais adequado a realidade e conforme mencionado anteriormente, o agente é motivado
pela sua propria maximizacdo, e isso refletiria negativamente no resultado de sua ag&o, gerando
um ganho menor & utilidade do principal. A diferenca entre os valores de bem-estar das duas
situacOes € exatamente a perda residual da relacdo de agéncia.

Se se considera gue 0s agentes Sdo e possuem expectativas racionais, a questdo dos custos
de agéncia sera central. A despeito de no mundo real essas consideracfes ndo se cumprirem
plenamente, mas ainda assim parte do comportamento dos atores econdémicos é ditada por sua
racionalidade, agéncia continua a desempenhar papel basilar nos relacionamentos
socioeconémicos (WILLIAMSON, 1988). Uma vez que os principais antecipam desvios de
conduta por parte dos agentes e ndo sdo capazes de determinar com precisdo qual sua magnitude
ou sua probabilidade, sua tomada de decisdo sera afetada (JENSEN; MECKLING, 1976;
HOLMSTROM; TIROLE, 1989).

Em uma transacéo, € possivel indicar a existéncia de 3 precos distintos para determinado
bem: o prego que refletiria 0 “valor real”, praticado em um ambiente de mercados perfeitos ou
determinado por um leiloeiro walrasiano. O “prego ofertado” é o praticado pelo ofertante da

mercadoria. Como pontua Akerlof (1970), essa categoria de pregos carrega em si um componente
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resultante de informacgdo assimétrica, j& que os ofertantes tém mais conhecimento de sua
mercadoria do que os demandantes. Racionalmente, o ofertante sempre ird desejar comercializar
seu produto a um preco no minimo igual ao seu valor real; embora ele néo seja capaz, ao certo, de
determina-lo (MANKIW, 2019; NICHOLSON; SNYDER, 2019).

A terceira e ultima categoria identificada nesse exemplo € o “preco de compra”, ou seja, o
preco pago ou proposto pelo demandante. O comprador j& antecipa, supondo a existéncia de certa
expectativa racional, o fato de que os ofertantes agirdo de forma a extrair seu excedente por meio
da assimetria informacional pré-transacéo, ja que € tecnicamente muito custoso para o demandante
verificar a qualidade da mercadoria em questdo (AKERLOF, 1970). Considerando que ambos tém
0 mesmo poder de barganha e a transacéo é feita diretamente entre os dois agentes, o consumidor
desejara adquirir essa mercadoria de forma que o preco de compra (ou proposto pelo interessado)
sera no maximo igual ao valor real (MANKIW, 2019; NICHOLSON; SNYDER, 2019).

Além dessa consideracao acerca dos precos relevantes na transacdo de uma mercadoria de
carater de bem de consumo, ativos financeiros tém uma caracteristica adicional na composicao de
seu preco de mercado. Diferente de bens de consumo, parte de sua precificacdo tem carater
especulativo. Ou seja, o valor comercializado hoje depende em certa medida da projecdo dos
agentes de mercado, em especifico o financeiro, de qual serd seu valor no futuro (ALLEN;
BREALEY; MYERS, 2018; ASSAF NETO, 2021). Nesse sentido, diferente dos bens de consumo,
a precificacdo dos ativos financeiros depende ndo s6 de expectativas sustentadas na assimetria de
informacdo da qualidade da transacdo, mas também da especulacdo dos proprios consumidores de
qual sera o preco do ativo no futuro (ASSAF NETO; LIMA, 2017).

Dentre esses casos, a venda primaria de acdes é um caso que merece atengdo. Esse episddio
refere-se a venda das acdes ou de participacdo por parte da propria empresa diretamente para
acionistas, ndo entre acionistas (ALLEN; BREALEY; MYERS, 2018; ASSAF NETO, 2021).
Normalmente esse processo ocorre via oferta publica inicial ou IPO (initial public offering): depois
de um processo de aprovacdo juridica, as agdes da empresa passam a ser cotadas em alguma bolsa
de valores e ficam disponiveis para aquisi¢do do publico geral. Isso porque mesmo tratando-se de
uma transacdo econdmica de troca, em que ha um ofertante e um demandante, e da transagéo de
um ativo financeiro, cujo preco tera componente especulativo, existe ainda um componente
baseado na relacdo de agéncia entre os atores (GROSSMAN; HART, 1986).
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Diferente de outras mercadorias ou ativos, acfes séo particulares pois, em si, tratam-se de
direitos de propriedade sobre determinada empresa. Uma vez efetivada a transacdo econdmica
relativa a venda/compra, uma relacdo de agéncia passa a valer onde o acionista é o principal, ao
passo que os administradores séo os agentes. De forma semelhante, a expectativa dos acionistas de
possiveis desvios de conduta por partes dos agentes impactard negativamente o preco de compra,
pois eles antecipam os custos de agéncia e reduzem o preco a que estdo dispostos a pagar pelas
acoes (JENSEN; MECKLING, 1976; GROSSMAN; HART, 1986). A despeito da capacidade de
separar essas 2 situacdes econdémicas dessa maneira, € impossivel que essa troca mercantil e seus
precos correspondentes ndo sejam afetados pelas expectativas dos atores no que concerne a relagdo
de agéncia que em seguida serd mantida (GROSSMAN; HART, 1980; JENSEN, 1986).

A partir disso, compreende-se que a existéncia de informacéo imperfeita e possiveis desvios
de conduta irdo efetivamente afetar o valor de determinado bem. Em especial para o caso de venda
primaria de acdes, evento esse fundamental para a corporagdo moderna e para a operacionalidade
dos agentes interessados nessas negociacdes, a expectativa de desvio de condutas afetard
adicionalmente os valores das negociacdes. A credibilidade das firmas e de seus gestores, ativo
intangivel essencial para sua competitividade e desenvolvida no decorrer de uma gestdo bem-
sucedida, é imprescindivel para empresas nessas situacbes (PENROSE, 1959; HOLMSTROM,;
TIROLE, 1989; PORTER, 1991). Esse atributo atua como sinalizador para o mercado de que o
preco de venda esta nivelado com o valor real, ou seja, que a assimetria de informacdo quanto a
qualidade da mercadoria desempenha papel pouco relevante na determinacéo daquele. 1sso permite
que seja negociado preco superior entre ofertantes e demandantes sem essa qualidade
(GROSSMAN; HART, 1980, 1986).

2.2 VISAO BASEADA EM RECURSOS

Unidade basica e principal do funcionamento do capitalismo gerencial (CHANDLER,
1984; RAJAN; ZINGALES, 2004), a firma é identificada essencialmente como um organismo
administrativo e centralizador (COASE, 1937; PENROSE, 1959; RICHARDSON, 1972).
Caracterizada como uma colecdo de recursos fisicos e humanos (PENROSE, 1959) e delimitada
pela base legal da jurisdicéo relevante, seu carater centralizador e de planejamento reside no uso

de seus “servigos produtivos” e na forma como esses sdo encadeados nas atividades que compdem
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0 esforgo produtivo e expansivo ditado pela empresa. Mudangas incrementais sao essenciais para
se compreender os movimentos de rotina e expansdo das empresas. A diferenciacdo entre as firmas
nasce exatamente das combinacdes singulares de recursos, atividades e de seus encadeamentos
possiveis no ambiente econdmico (PENROSE, 1959; PORTER, 1991).

Contemporéneo ao processo de consolidacdo da corporagdo como principal forma
organizacional da empresa capitalista, o classico “The theory of the growth of the firm”
(PENROSE, 1959) estabelece roupagem nova e basilar para o carater administrativo da firma e
para suas nuances (RICHARDSON, 1972; GARNSEY, 1998). A obra instaurou termos e
ferramentas que permitiram analise mais apurada das decisdes empresariais referentes a sua
estrutura e a sua estratégia (PORTER, 1991). Em particular, os servi¢cos gerenciais e
administrativos ganham maior relevancia na explicacdo das nuances e estrutura das firmas.

As decisdes, mudancas e evolucbes e as transferéncias informacionais dos comandos
gerenciais até as operacGes propriamente ditas sdo feitas a partir do corpo gestor da empresa
(KOTTER; SATHE, 1978; BARLETT; GOSHAL, 1993; BARLETT; GOSHAL, 1994). O centro
motor de uma corporacao, responsavel pela determinacao da estratégia empresarial e das demais
instancias estruturais utilizadas para alcancar os objetivos escolhidos (CHANDLER, 1962), é
personificado no que se chamou de “court of last resource” (PENROSE, 1959, p.16). Essa figura
é formada em sua esséncia pelos diretores da firma e pelos gerentes com poder decisoério,
individuos que tém sob seu controle o0s recursos sensiveis da empresa e tém o poder e o direito de
delega-lo (CHANDLER, 1962; RAJAN; ZINGALES, 2001). Essa equipe serd referida neste
trabalho como “ctpula superior”. Por sua vez, a espinha dorsal da empresa — 0 mecanismo
transmissor e coordenador dos comandos da cUpula superior para o resto da corporacdo — é
representada pelo resto da hierarquia administrativa da empresa, mais proxima da operacdo e das
atividades cotidianas, referida neste como ‘“administragdo operacional” (PENROSE, 1959;
BARLETT; GOSHAL, 1993).

Estas funcdes baseadas na transmissao informacional entre as pontas, ou seja, entre dire¢éo
e operacdo, reside na concepcado da assimetria de informacao caracteristica dos agentes econémicos
no mundo real, comentada em tdpico anterior (PENROSE, 1959; BARLETT; GOSHAL, 1993;
GARNSEY, 1998). Incapaz néo so de transmitir os designios estratégicos para toda a corporacéo,
também néo e possivel que faca parte das atividades da clpula superior 0 monitoramento das

atividades em geral, de forma a averiguar se seu desempenho esta alinhado com a decisdo gerencial.
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E, por outro lado, de seu encargo a supervisio da administracio operacional (PENROSE, 1959;
DEMSETZ, 1988; PORTER, 1991).

Dessa maneira, dotada de poder e autoridade limitados, as responsabilidades da
administracdo operacional ndo residem apenas em adequar e coordenar a estrutura da empresa a
visdo gerencial (PENROSE, 1959; RAJAN; ZINGALES, 1998b). E de sua responsabilidade, pois,
a instauracdo de inovagdes incrementais no decorrer da estrutura da empresa. Estabelecido o modus
operandi da firma, também é de seu oficio a manutencéo e a supervisao de seus subordinados e das
rotinas estabelecidas, assim como o reajuste continuo desses fatores em caso de necessidade, seja
de longo, seja de curto prazo (CHANDLER, 1962). A formulacdo dessa “burocracia” operacional
a partir desse conjunto de regras e procedimentos (PENROSE, 1959; CHANDLER, 1962), formal
ou informalmente, libera parte dos servicos do corpo administrativo-operacional da empresa a qual
ficara a disposicdo como recurso subutilizado (PENROSE, 1955, 1959).

O aperfeigcoamento e expansao de seus servicos e a delegacdo de maior autoridade para esse
estrato administrativo é capaz de conferir maior eficiéncia deciséria por conta da descentralizacéo
(CHANDLER, 1962; BARLETT; GOSHAL, 1993, 1994). Isso aumenta a velocidade de resposta
da firma como um todo por permitir que decisfes sejam tomadas segundo graus de prioridade para
cada nivel de responsabilidade da hierarquia administrativa (PENROSE, 1959).

Por conseguinte, compreende-se que parte das funcGes desse grupo de funcionarios é
aumentar a eficiéncia geral da empresa, ao reduzir o esforco produtivo pela instauracao de rotinas
e politicas que simplificam e direcionam as atividades do contingente de producédo e ao diminuir
as demandas sobre seus proprios servicos (DEMSETZ, 1988; PORTER, 1991). A teoria de
crescimento da firma em Penrose (1955, 1959) reside exatamente na liberagcdo e aumento dos
“servigos administrativos” desses individuos, que como recurso ocioso, da a clpula decisoria
espaco de manobra para desenhar projetos em direcdo a expansdo empresarial (GARNSEY, 1998).
A substéncia béasica do crescimento da firma (assim como de seu tamanho e de seus limites) reside
na composicdo de suas competéncias administrativas (PENROSE, 1959). Importante salientar que
essas caracteristicas da empresa podem ser mensuradas a partir de diferentes métricas, de acordo
com a abordagem que se utiliza (PENROSE, 1959; WILLIAMSON, 1966; JENSEN; MECKLING,
1976; KOTTER; SATHE, 1978; RAHAMAN, 2011). No entanto, uma perspectiva complementar
entre as diferentes métricas enriquece e potencializa a discussdo em termos explicativos e em
termos de fidedignidade ao mundo real (GARNSEY, 1998).
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No que tange a clpula superior, sua capacidade de deciséo estratégia e mudanca estrutural
reside, em Gltima instancia, nos chamados servigos empreendedores (PENROSE, 1959). Esses sao
fruto de sua capacidade empreendedora. Sua habilidade de ler o ambiente e identificar
oportunidades; seu discernimento em relacdo as capacidades da empresa; seu senso critico em
relacdo as incertezas do futuro sdo alguns exemplos de capacidades relacionadas ao caréater
analitico da cupula superior. No entanto, discernimento e bom julgamento no que diz respeito a
prépria tomada de deciséo e sua capacidade de acessar mercados e informacdes relevantes por meio
de conexdes sociais e empresariais sdo habilidades que também substanciam a qualidade dos
servigos empreendedores desse ramo da administracdo (PENROSE, 1959; PORTER, 1991
GARNSEY, 1998).

Os servigos especificos da empresa, frutos da composicdo e organizacao de seus recursos,
sdo reflexo, essencialmente, da carga informacional de seus recursos humanos, seja esse natural ou
criada (PENROSE, 1959; SLATER, 1980; PORTER, 1991). A demanda por capacidades e
habilidades €, em um primeiro momento, disforme e aparentemente cadtica. E somente sob o
contexto estratégico e estrutural da empresa e da propria capacidade administrativa da mesma, de
combinar, coordenar e incrementar 0s recursos produtivos a sua disposicdo, que essa demanda
ganha sentido, ndo s6 mercadoldgico, como organizacional (PENROSE, 1959; RUBIN, 1973).
Conforme Alchian e Demsetz (1972, p. 793, traduco nossa)’ a "Producéo eficiente com recursos
heterogéneos é um resultado ndo de ter os melhores recursos, mas saber com precisao as
performances produtivas relativas desses recursos.”

A forma mais béasica e direta de uma firma adquirir 0s servigos necessarios para 0
desempenho de suas atividades € via aquisicdo. Nesse sentido, ela pode adquirir novos recursos
fisicos ou contratar os humanos (como via emprego ou via consultoria) (PENROSE, 1959). Em
particular para estes Ultimos, essa concepcao baseia-se no fato de que cada individuo possui um
conjunto diferenciado de conhecimentos especializados e habilidade previamente acumulados
(DEMSETZ, 1988). Cabe a empresa decidir, dado o estoque disponivel para contratacao, quais 0s
individuos que oferecem o conjunto mais apropriado de capacidades as suas aspira¢cdes. Uma vez

contratados 0s recursos necessarios, € de funcéo da administracdo operacional, pois, coordenar seus

" No original: “Efficient production with heterogeneous resources is a result not of having better resources but in
knowing more accurately the relative productive performances of those resources.”
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servicos e direciona-los a atingir os objetivos da clpula superior, cuja qualidade € sinalizada pela
eficiéncia cooperativa (PENROSE 1959; DEMSETZ, 1997).

Outra forma de obtencdo desses servicos € pelo treinamento da forca de trabalho ja
empregada, responsabilidade também dessa hierarquia gerencial (PENROSE, 1959; RUBIN, 1973;
SLATER, 1980). Por meio da transferéncia tacita de conhecimento propriamente operacional, a
administracdo amplia o conjunto de habilidades de seus funcionarios de forma a capacita-los ao
desempenho das atividades da empresa com o uso dos demais recursos (PENROSE, 1959). Esse
processo deve ser compreendido dentro do contexto da firma em particular, no sentido de que seu
objetivo fim é a especializacdo pragmatica de seus funcionarios pela transferéncia de
conhecimentos e desenvolvimento de habilidades Uteis ao funcionamento da propria corporacéo
(ALCHIAN; DEMSETZ, 1972; JENSEN; MECKLING, 1976; PORTER, 1991).

Por fim, a principal forma de expansao dos servigos produtivos € a partir de sua reproducao
(PENROSE, 1955, 1959; GARNSEY, 1998). O uso continuo do conjunto de recursos em suas
funcbes amplia suas capacidades e sua afinidade. No que diz respeito aos recursos humanos, a
equipe se especializa ndo apenas com o uso dos recursos fisicos necessarios para o desempenho
das atividades basicas de seu posto, mas com o trabalho conjunto com o time. A especializacdo
resulta no ganho de experiéncia e conhecimento a partir do desempenho das atividades produtivas
(GIBBONS; WALDMAN, 2004); no aperfeicoamento do uso dos recursos fisicos da empresa; e
no ganho de afinidade entre os recursos humanos (PENROSE, 1959; DEMSETZ, 1988;
GARNSEY, 1998). O tempo em exercicio amplifica suas capacidades para servir Como recursos
cada vez mais importante para a empresa (PENROSE, 1959; RUBIN, 1972; SLATER, 1980).
Compreende-se que 0s servicos produtivos do capital fixo e sua expanséo dependem dos servigos
do capital humano empregados em sua utilizacdo e aperfeicoamento operacional (PENROSE,
1959).

A unido dessas 3 naturezas de aquisicdo com o processo de liberacdo de servicos
administrativos € a esséncia das possibilidades de expansio de uma firma (PENROSE, 1959). E
somente por meio da especializa¢do dos recursos administrativos, sejam eles os de ctpula superior,
sejam os de administragdo operacional, que a firma gera capacidade e efetiva expanséo empresarial
(PENROSE, 1959; GARNSEY, 1998). Esse movimento amplia as capacidades produtivas e gera

também ativos intangiveis essenciais para uma posi¢do competitiva no ambiente empresarial, como
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reputacdo de mercado e afinidade interna (PENROSE, 1959; PORTER, 1991; BARLETT,;
GHOSHAL, 1993, 1994; NADANT; PERDREAU; BRUINING, 2018)

No tocante ao processo de expansdo empresarial, ela pode ocorrer de 2 formas: interna ou
externa (PENROSE, 1959). A primeira faz referéncia aos projetos que visam expandir a firma sem
que haja alteracGes em sua estrutura basica de funcionamento. Sdo apenas adquiridos novos
recursos anteriormente ndo coordenados por uma firma (PENROSE, 1959; GARNSEY, 1998). A
segunda, por sua vez, refere-se aqueles que envolvem a captacdo de outra ou outras estruturas
produtivas — seja uma firma a parte ou apenas um segmento produtivo de uma corporacdo, e sua
consecutiva acoplagem e remodelacéao as atividades da empresa em expansao. Projetos de fuséo e
aquisicdo sdo exemplos dessa Ultima categoria (PENROSE, 1959; RUBIN, 1973).

Sob essa perspectiva, é possivel entender ganhos de escala ndo s6 em termos fisicos, mas
também a partir de uma O&ptica aplicada ao capital humano e aos servigos administrativos
(PENROSE, 1955; DEMSETZ, 1988; GARNSEY, 1998). Uma vez finalizado o processo de
expansdo empresarial, os servigos administrativos empregados pela empresa em sua efetivagédo
voltardo a ficar disponiveis, assim como serdo quantitativamente ampliados. No tocante a expansao
externa, esse aumento serd vertiginoso, uma vez que ocorre a integragdo com outra estrutura
produtiva completa, com seus proprios recursos e atividades (PENROSE, 1959).

Movimentos incrementais ou disruptivos de expansdo dos recursos produtivos ampliam a
demanda pelos servigos administrativos para direciona-los, coordena-los e monitora-los. Esse
processo é uma oportunidade de reorganizacao das atividades empresariais e de sua estrutura,
delegacdes da equipe administrativa e diretora (CHANDLER, 1962; BARLETT; GOSHAL, 1993).
Maior eficiéncia corporativa pode ser alcancada, nesse sentido, por meio de tal reestruturagdo em
direcdo a maior divisdo do trabalho de todos os recursos produtivos da empresa, em especial no
que diz respeitos aos recursos humanos (PENROSE, 1959; PORTER, 1991).

Nessa linha, a teoria da firma baseada em recursos tem foco introspectivo no que se refere
ao ambiente relevante para a efetivacdo e os resultados das determinagdes administrativas
(PORTER, 1991). Apesar disso, 0 ambiente externo a empresa, que se pode considerar como sendo
todo o sistema econémico, desempenha papel basilar em seu funcionamento e em seus limites e
possibilidades (PENROSE, 1959). A existéncia e o funcionamento de uma firma devem ser
compreendidos a partir da consideracdo de seu posicionamento dentro do mercado, em particular

das industrias relevantes para as atividades econdmicas desempenhadas internamente (PENROSE,



31

1959; RICHARDSON, 1973; CHANDLER, 1984). Funcéo da cUpula superior, o direcionamento
estratégico da firma, limitado e determinado por componentes de mercado exdgenos a empresa, €
fator essencial para a manutencdo de sua competicdo, e, portanto, de sua vida util (PENROSE,
1959; PORTER, 1981, 1991; BARLETT; GOSHAL, 1993, 1994)

Apesar de a teoria da firma baseada em recursos disponibilizar e delinear um aparato teorico
rico para o entendimento da empresa, em especial no mundo moderno, ndo faz parte de seu
arcabouco o poder de sustentar e auxiliar a tomada de decisdo dos atores relevantes. Para que esse
instrumental possa ser utilizado como um guia para 0s agentes empresariais, € preciso considerar
complementarmente uma teoria da estratégia empresarial (PORTER, 1981, 1991).

Conforme comentado, um dos pilares da natureza da firma é de ser um organismo que
permite a organizacdo de atividades e recursos, a partir do equilibrio dos interesses dos atores
envolvidos, e aplicar tal organizacédo a tal direcdo (COASE, 1937; PENROSE, 1959; JENSEN;
MECKLING, 1976; DEMSETZ, 1988; GARNSEY, 1998). Por sua vez, a estratégia da empresa,
delimitada pela ctpula superior, é o que estabelece tal dire¢do. Essa decisdo de trajetdria sustenta-
se na concepcdo de longo prazo de onde se quer que a firma se posicione no mercado e nas
industrias relevantes e por que e de que formas os recursos relevantes, em especial a lideranca,
serdo utilizados para se concretizar tais premissas. E importante frisar que, apesar dessas
consideragBes, a estratégia continua a ser também um fator mutével dentro das decisbes
empresariais. No entanto, diferente das alteracdes de outros elementos, sua mudanca implica em
metamorfoses muito mais profundas na firma, inclusive a ponto de apds um processo de alteracao
estratégica, considerar-se se a firma ainda é a mesma (PENROSE, 1959).

A industria refere-se ao ambiente composto por estruturas de mercado e interacdes entre
agentes produtivos especificos onde as firmas se posicionam, baseados no foco de suas atividades
e dos produtos por ela comercializados (PENROSE, 1959; RICHARDSON, 1972). Essa
ambientacdo caracteriza — e também é determinada — pelas empresas e suas atividades que giram
em torno de um mesmo nucleo produtivo. A consideracdo do posicionamento da firma dentro de
sua(s) determinada(s) industria(s) e de possiveis novos ambientes mercadoldgicos ndo é somente
papel crucial da cupula superior, mas também compde o nucleo de seus servi¢cos empreendedores
e parte da natureza de suas capacidades (PENROSE, 1959). A leitura e projecdo do mercado,
julgamento e alinhamento decisério com a estratégia desenhada pela empresa sdo atributos

necessarios para 0s gestores, cuja qualidade esta intrinsecamente ligada a competitividade da
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corporagdo no mercado de uma forma geral (PENROSE, 1959; ALCHIAN; DEMSETZ, 1972;
DEMSETZ, 1988; PORTER, 1991).

Cabe aqui uma importante consideracao sobre o processo de diversificacdo das atividades
empresariais, atrelado ao processo de especializacdo e expansdo da firma como um todo. A
diversificacdo de uma firma ndo é um evento claramente delimitado (PENROSE, 1959). Ela pode
se referir a producdo de diferentes produtos, mas sem que haja mudanca relativa da atual industria
ou mesmo das principais atividades produtivas da empresa. Outra referéncia seria o deslocamento
para outro tipo de industria, na qual sdo produzidos outros tipos de bens, utilizadas outros tipos de
técnicas, atividades, capacidades e insumos e assim por diante. Nesse intuito, o grau e o tipo da
diversificacdo sdo relevantes para compreender o amago do processo (PENROSE, 1959;
RICHARDSON, 1972). Apesar disso, pode-se considerar que, essencialmente, esse processo
caracteriza-se como um projeto de investimento de expansdo, seja interno ou externo, em que
ocorre mudanca ou das atividades produtivas desempenhadas ou das mercadorias produzidas e
ofertadas para o mercado (RUBIN, 1973).

Os beneficios da diversificacdo sustentam-se em varios fatores, como por exemplo a
consolidacdo de participacdo e adequacdo da cadeia de producdo dos produtos de seu nucleo
produtivo, como ocorre nas diversificagdes a jusante e a montante. Ao adequar producdo de
insumos intermediarios a suas especificacfes e remodelar canais de distribuicdo, a firma é capaz
de alinhar melhor a cadeia de producdo de seus produtos a sua estratégia (PENROSE, 1959). Outro
beneficio relacionado com uma diversificacdo sustentada em atividades diferentes de seu nicleo
produtivo é a diversificacdo de suas fontes de competitividade e renda (RICHARDSON, 1973;
NADANT; PERDREAU; BRUINING, 2018). Se a empresa busca a diversificacdo em outras
industrias, produtos e atividades, ela estara menos suscetivel aos ciclos de negécio os quais afetardo
cada um dos “centros produtivos”. Ao diluir sua participa¢do em diferentes industrias e mercados,
ela diminui a variancia de sua receita ao diminuir o peso que a incerteza de 1 mercado em especifico
tem em sua composic¢do (PENROSE, 1959; GRUENER; MARBURGER, 2022).

A partir disso, € possivel estabelecer um contraponto entre o processo de diversificagdo e o
processo de especializagdo. Ao passo que 0 processo de especializagdo é discriminado pelo
aperfeicoamento dos recursos e servicos produtivos pelo e para o desempenho das atividades ja
efetivadas pela firma, o processo de diversificacdo transfere os recursos, como tempo e capital, de

seu nucleo produtivo para outros tipos de atividades ou produtos (PENROSE, 1959). A medida que
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aquele aumenta a eficiéncia econdmica da firma e de seus recursos com possiveis economias de
escala, este dilui os possiveis riscos incorridos pela empresa no decorrer do ciclo de negocios dos
distintos mercados dos quais faz parte (PENROSE, 1959; RICHARDSON; 1972). Além disso,
economias de escopo também sdo possiveis efeitos do processo de diversificacdo, com a
possibilidade de usar seu capital produtivo, fixo e humano, na producéo de diferentes produtos com
maior eficiéncia do que se ndo fossem produzidos em uma mesma planta (MANKIW, 2019). A
escolha entre tais processos remete a cupula superior e dependera das outras possibilidades a

disposicdo da geréncia, da estratégia adotada e do planejamento assumido (PENROSE, 1959).
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3 FINANCIAMENTO E ESTRUTURA DE CAPITAL

O funcionamento econdmico depende, em Ultima instancia, do financiamento dos atores e
de suas atividades (KING; LEVINE, 1993). Financiamento diz respeito aos meios e fontes de
obtencdo e aos recursos financeiros propriamente ditos necessarios aos agentes econdmicos para o
desempenho de acdes relevantes (ASSAF NETO, 2021). Isso implica que o desenvolvimento e o
crescimento econdmico estdo intrinsecamente ligados ao processo de avanco das estruturas
financeiras (RAJAN; ZINGALES, 1998a).

O desenvolvimento financeiro ¢ movimento necessario para o aperfeicoamento e evolugao
do financiamento econémico de modo geral (KING; LEVINE, 1993; RAJAN; ZINGALES, 2004).
Em relacdo a oferta do capital financeiro, esse processo amplia a quantidade disponivel ao mercado
pelo aumento do valor de recursos cedidos por agente poupador e por aumentar a nimero de
agentes poupadores que desejam emprestar. Em suma, isso ocorre principalmente pelo
fortalecimento legal da garantia dos direitos de propriedade e dos mecanismos de supervisao e
sancdo (RAJAN; ZINGALES, 2004). O desenvolvimento desses reduz os riscos idiossincraticos
referentes a cessdo de recursos financeiros a terceiros e concomitantemente amplia 0s retornos
esperados da transacao.

No que diz respeito a demanda, o desenvolvimento financeiro facilita a captacdo dos
recursos pelos agentes econdmicos em necessidade ao ampliar os meios de financiamento, assim
como pelo desenvolvimento de novas ferramentas. A diversificacdo do instrumental financeiro
permite que ofertantes e demandantes tenham a sua disposicdo mecanismos mais condizentes com
suas preferéncias e sua propensao a risco (KING; LEVINE, 1993; RAJAN; ZINGALES, 2004).
Isso amplia ndo sé a utilizacdo desse mercado por esses agentes, como também a utilidade gerada
pelo seu uso, a superacdo de limitacfes financeiras e 0 aumento de eficiéncia do capital utilizado
(RAJAN; ZINGALES, 1998a).

No contexto empresarial, o financiamento é mister ndo apenas para o inicio de uma firma,
como também no decorrer de sua vida Util (ASSAF NETO; LIMA, 2017; ASSAF NETO, 2021).
Durante suas operagdes, ele é imprescindivel para a manutencdo, expansdao e crescimento da
empresa (RAHAMAN, 2011). Por conseguinte, 0 acesso e a capacidade de uma empresa de captar

financiamentos € decisivo para sua existéncia e para seu funcionamento. No que diz respeito a
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etapa inicial do empreendimento, os recursos financeiros podem ser subdivididos em 2 categorias:
capital proprio e capital de terceiros.

A primeira faz referéncia ao patriménio cedido pelo proprietario (e pelos sécios, caso
existam), ao passo que a segunda, ao contraido a partir de agentes externos a empresa (ASSAF
NETO; LIMA, 2017). Em particular, essa segmentacgdo é relevante nos momentos iniciais, isto €,
para a efetivacdo do investimento e para arcar com custos e despesas até que receitas e lucro passem
a ser gerados (ALLEN; BREALEY; MYERS, 2018). Importante mencionar que essa subdiviséo
s0 é aplicavel a arranjos de sociedade ou propriedade em que a responsabilidade ndo € limitada, ou
seja, os individuos mencionados no Contrato Social da firma respondem proporcionalmente a suas
dividas.

Resultados positivos de fluxo de caixa ampliam 0s recursos financeiros com maxima
liquidez disponiveis para movimentacdo; e a manutencao desse estado de coisas esta na esséncia
do desempenho de uma empresa e na satude do empreendimento (ASSAF NETO; LIMA, 2017).
Por sua vez, resultado negativo implica que em determinado periodo os gastos da empresa foram
superiores as suas receitas. Nesse cenario, é necessario que a firma compense o resultado a partir
do financiamento do déficit, seja pela contracdo de recursos de terceiros, como empréstimos, seja
pela liquidacdo de seus ativos, por exemplo (KURSHEV; STREBULAEV, 2015). A consisténcia
de fluxos negativos de caixa indica ma qualidade do empreendimento, e denotam que a firma nédo
mantém um plano financeiro sustentavel. Em dltima instancia, quando a empresa ja ndo é mais
capaz de cumprir os pagamentos de suas obrigacdes com seus recursos disponiveis nem é capaz de
financia-los via recursos externos, a insolvéncia pode desembocar na declaracdo de faléncia
(ASSAF NETO, 2021).

Por definicdo, “caixa” é um ativo sem uso predefinido: faz referéncia exatamente ao
conjunto de recursos financeiros disponiveis para movimentacdo (ASSAF NETO; LIMA, 2017).
Seu uso e estoque devem estar, como as demais operacdes e atividades da empresa, alinhados com
a estratégia e o planejamento empresarial (PORTER, 1991). Pagamento de dividendos,
financiamento de investimentos de expanséo, por exemplo, sédo algumas formas de se utilizar os
recursos em caixa e os lucros gerados pela operacdo (ALLEN; BREALEY; MYERS, 2018; ASSAF
NETO, 2021).

Uma vez que o financiamento interno ndo é capaz de cumprir com o0s pagamentos referentes

a manutencdo das operagdes empresariais ou suprir as necessidades para um projeto de
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investimento almejado pela direcéo, recorre-se ao financiamento externo. Em suma, 0s recursos
externos podem ser captados via divida, com aumento de alavancagem, ou via equity, sendo esta
ultima categoria mais particular para empresas de maior envergadura e capital (ALLEN;
BREALEY; MYERS, 2018; ASSAF NETO, 2021). Existem outras fontes de recursos para
financiamento, como por exemplo doagOes, leasing ou mesmo recursos de familiares
(WILLIAMSON, 1988). No entanto, essas transferéncias ndo tém influéncia na discussao
levantada neste trabalho.

A primeira categoria faz referéncia a transacdes cujo capital total financiado é pré-
determinado com o agente que ird emprestar o recurso. O captador € obrigado a pagar, no decorrer
do tempo, juros sobre a quantia arrecadada e, naturalmente, devolver integralmente o valor captado,
ou o principal (ASSAF NETO; LIMA, 2017). Os termos do empréstimo, como a amortizacdo do
pagamento, a taxa de juros do empréstimo, o tempo e frequéncia de pagamentos e assim por diante
sdo determinados contratualmente antes da conclusdo da transagcdo. Os bancos, sejam eles
comerciais ou de investimento, sdo 0s principais agentes que utilizam desse mecanismo de
empréstimo (KING; LEVINE, 1993; ALLEN; BREALEY; MYERS, 2018; DEANGELO, 2022).

Apesar de ser a categoria mais regular e mais utilizada entre as empresas, em particular as
de menor envergadura, existem ainda outros mecanismos de financiamento para alavancar a
empresa além de empréstimos diretos (ASSAF NETO, 2017). Titulos de divida privada como
debéntures, perpetuidades e assim por diante sdo importantes ativos financeiros que permitem as
firmas emissoras a arrecadacdo dos recursos almejados (ALLEN; BREALEY; MYERS, 2018).
Além disso, essa categoria de ativo de divida sera central para a estrutura de propriedade da
empresa, apresentada logo em seguida, assim como para sua estratégia financeira
(FAULKENDER; PETERSEN, 2006).

A outra categoria de financiamento externo é via equity. Importante mencionar que por
parte dos investidores, equity € uma categoria de ativo financeiro de alto risco (JOVANOVIC; MA;
ROUSSEAU, 2020). Os recursos obtidos por essa natureza de financiamento sdo ofertados por
agentes institucionais, publicos ou privados, que, em troca, compram parte da propriedade da
empresa (OECD, 2015). Isso ocorre através da aquisicdo de acOes da empresa: titulos de
propriedade empresarial que representam a menor parte de seu capital total (ALLEN; BREALEY;
MYERS, 2018). Normalmente, o total, o aumento e a diminuicdo do numero de acGes de

determinada empresa sdo escolhidos legalmente pela firma e aprovados pelos 6rgdos responsaveis.
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Existem duas categorias distintas de ac6es relacionadas as sociedades de responsabilidade
limitada: as acGes ordinarias e as acdes preferencias. O primeiro tipo faz referéncias aos ativos de
propriedade acionarios que conferem direito de voto a seus detentores e maior participacdo nos
resultados da firma (ALLEN; BREALEY; MYERS, 2018; ASSAF NETO, 2021). Sdo importantes
mecanismos para os agentes que buscam influenciar ativamente a empresa e que buscam maiores
e mais arriscados retornos. A segunda categoria sdo acfes que ndo conferem direito de voto aos
portadores, mas garantem pagamentos de dividendos fixos aos detentores e ndo tem participacao
relevante na distribuicéo de lucros pelo crescimento da empresa (ASSAF NETO; LIMA, 2017).

E importante frisar que a negociagdo de qualquer natureza de a¢des de uma firma n&o pode
ser traduzida como o processo de financiamento em si. Quando as a¢cdes de determinada empresa
sdo cotadas em bolsa, por exemplo, podem ocorrer transacdes secundarias desses titulos entre
acionistas que tém sua propriedade e desejam vendé-los e aqueles que querem adquiri-los para
compor seus portfélios (ALLEN; BREALEY; MYERS, 2018; ASSAF NETO, 2021). O
financiamento via equity ocorre quando os administradores/donos da empresa vendem as agdes em
sua posse diretamente para agentes financeiros interessados. Naturalmente, esse mecanismo pode
ser utilizado tanto por uma empresa privada (de capital fechado) quanto por uma publica (cotada
em bolsa) (ASSAF NETO, 2021). A aquisi¢do das a¢des pode ocorrer por exemplo a partir de uma
negociacdo fechada, em que os interessados fazem uma proposta de investimento (BOONE;
MULHERIN, 2007) a firma; ou a partir de uma negociacdo de venda em que os administradores
buscam convencer os investidores a fazer o aporte.

Outro importante mecanismo de captacdo de recursos via equity sdo as ofertas publicas
iniciais para a liquidagdo da empresa e subsequente acimulo de financiamento. Esse movimento
caracteriza-se pela primeira venda das acGes da empresa ao publico geral, ou em outras palavras,
0 momento em que a empresa passa a ser cotada em bolsa (ASSAF NETO; LIMA, 2017; ALLEN;
BREALEY; MYERS, 2018; ASSAF NETO, 2021). A esséncia da captacdo esta na diluicdo da
propriedade dos administradores pela venda de suas acOes para outros agentes interessados
(JENSEN; MECKLING, 1976).

No que diz respeito ao financiamento dos investimentos das firmas, 0s recursos em caixa
sdo comparativamente 0s mais baratos, uma vez que ndo ha custos pecuniarios referente ao seu uso
(WILLIAMSON, 1988; KURSHEV; STREBULAEV, 2015; ASSAF NETO, 2021). Por exemplo,

quando da captacdo de algum tipo de empréstimo, além do pagamento do principal, é necessario o
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pagamento dos juros da divida. Para o caso de captacdo de equity, algumas empresas pagam
dividendos para os acionistas principalmente para a manutencdo do valor acionario em mercado, o
que determina o custo dessa categoria de financiamento. Por esse motivo, normalmente recursos
de caixa sdo a primeira e principal fonte de financiamento de projetos de expansdo ou mesmo
déficits de fluxo das empresas (KAPLAN; STROMBERG, 2009; DEANGELO, 2022).

N&o é possivel estabelecer um padrdo comum de financiamento entre firmas. O uso e
quantidade proporcional das fontes de recursos (caixa, divida ou equity) que compde seu capital
variam de firma para firma, de indUstria para industria e depende também em ultima instancia da
situacdo do mercado de recursos financeiros (RAJAN; ZINGALES, 1998b; KAPLAN;
STROMBERG, 2009). Essas consideragdes implicam que a escolha da estrutura de capital da
empresa é também um dos componentes da decisdo estratégica da empresa, assim como de sua
competitividade (RAJAN; ZINGALES, 1995).

A estrutura de capital®* de uma firma refere-se ao mix de recursos financeiros captados via
alavancagem e via equity (MYERS, 2001; ALLEN; BREALEY; MYERS, 2018; ASSAF NETO,
2021). Apesar de que os recursos captados pelo Gltimo canal comprem parte da propriedade da
firma, os detentores das obrigacdes de divida da firma também sdo relevantes atores no que tange
as decisOes da empresa. Apesar de também ndo terem direito de voto como os portadores de acdes
preferenciais, os interesses dos agentes institucionais que financiam as atividades da empresa via
empréstimo também precisam ser levados em conta quando das decisdes tomadas pela corporacao.
Além disso, a ordem de recebimento da remuneracao dos atores é outro componente central para a
estrutura corporativa da empresa (JENSEN; MECKLING, 1976). Credores e detentores de titulos
de divida sdo sempre pagos antes dos demais atores; em seguida, os acionistas preferenciais; e por
fim, os detentores de a¢6es ordinarias (ALLEN; BREALEY; MYERS, 2018).

As teorias econbmicas relacionadas a estrutura de capital das empresas buscam explicar
como os administradores escolhnem a composic¢ao de equity e divida de suas firmas, a partir do
pressuposto de que esse mix terd efeitos no valor da empresa e nos demais agentes econdmicos.
Seminal na tematica, Miller e Modigliani (1958) sdo pioneiros em afirmar que a composicdo da
estrutura de capital de uma firma € irrelevante para seu valor ou mesmo para a disponibilidade de

capital. Inclusive, as proposi¢cdes da obra e seus resultados sdo considerados a solucdo para o

1 Jensen e Meckling (1976) utilizam o termo estrutura de propriedade (‘“ownership structure”, p. 305, traducfio nossa).
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problema em uma situagdo de mercados perfeitos. No entanto, as evidéncias empiricas demonstram
que de fato a composicéo do capital empresarial tem relevancia em sua conduta e em outros fatores
relevantes (MYERS, 2001; DEANGELDO, 2022).

Proponentes explicacOes na literatura sdo propostas pelas teorias do tradeoff, da hierarquia
e do fluxo de caixa livre (MYERS, 2001). Segundo a primeira das explicacdes, cada firma e seus
respectivos administradores e gerentes possuem uma meta da proporcdo entre divida e equity na
composicdo de sua estrutura de capital (GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016).
Conforme comentado anteriormente, a captacdo de divida tem um efeito positivo sobre o
rendimento do capital investido por conta da reducdo do lucro tributdvel (MYERS, 1984;
ARDALAN, 2017). As despesas financeiras de pagamento de juros reduzem a quantidade de
recursos sobre a qual serdo cobrados alguns impostos, o que, nesse sentido, tem a capacidade de
aumentar a taxa de rendimento do capital. Em outras palavras, os administradores podem, até certo
ponto, captar divida com a qual sdo capazes de gerar rendimentos maiores do que o pagamento
referente do recurso (ARDALAN, 2017) pela diminuicdo da contribuicdo tributaria do lucro
(MYERS, 1984).

No entanto, 0 aumento da alavancagem da empresa amplia seu nivel de estresse, assim
como seus custos de faléncia (GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016). O aumento
do financiamento via divida amplia as chances de insolvéncia em situacfes desfavordveis de
mercado, o0 que pode gerar preocupacao nos investidores, detentores de titulos de dividas e também
no mercado. Nesse sentido, a meta da estrutura de capital da firma seria 0 ponto em que o0s
beneficios marginais de alavancagem, sustentados em reducéo de impostos, seriam iguais a seus
custos marginais de estresse financeiro (MYERS, 2001; KAPLAN; STROMBERG, 2009;
DEANGELO, 2022). Dessa maneira, aponta-se que a teoria do tradeoff é estatica, uma vez que os
fatores determinantes para a decisdo da estrutura de capital tém carater endégeno e ndo suporta a
explicagdo com componentes exdgenos nem permite explicar como os administradores
determinam o ponto de 6timo ou sob quais preceitos esse ponto € alterado (MYERS, 2001).

A teoria da hierarquia, por sua vez, assume que ndo existe tal meta nem os administradores
almejam alcancar algum nivel pré-determinado de estrutura de capital (MYERS, 2001). Segundo
essa Optica, a composicéo de divida e equity de uma corporacéo séo determinados primordialmente
pelo risco de captacdo de cada uma dessas categorias no mercado (MYERS, 1984; GOMPERS;
KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016; ARDALAN, 2017). Os administradores optardo pelo
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financiamento mais seguro: primeiro com caixa interno, depois via captacdo de divida (e
preferencialmente com os mecanismos de menor risco); e, por fim, equity. E importante salientar
que o risco da categoria de financiamento externo esta intrinsecamente ligado aos ciclos de
negocio, de forma que maior preferéncia ser4 dada, concomitantemente, para 0s recursos que
estiverem com maior oferta e menor preco (MYERS, 1984; KAPLAN; STROMBERG, 2009;
DEANGELO, 2022).

Por fim, a teoria dos fluxos de caixa livre é apresentada por Jensen (1986) e sustenta-se
principalmente no uso da estrutura de capital como mecanismo de reducdo de problemas de agéncia
entre administracdo e acionistas. O aumento do nivel de alavancagem e a reduc¢do da quantidade
de caixa aumentam os custos de estresse, conforme explicitado acima, o que exige administracéo
mais resoluta e parcimoniosa por parte dos gestores. Uma vez que 0s custos incorridos por mas
decisbes de investimento aumentam, os administradores vao passar a excluir investimentos mais
arriscados de seus projetos. Isso amplia a eficiéncia do capital investido, reduz custos em regalias
e induz o comportamento dos agentes em prol da maximizacgdo do valor da empresa, objetivo fim
dos acionistas (MYERS, 2001; GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016). Essa teoria
é particularmente relevante para explicar a conduta de empresas mais maduras e desenvolvidas,
cujo excedente de caixa pode influenciar os administradores a assumirem investimento pouco
rentaveis que em circunstancias normais ndo assumiriam (JENSEN, 1986; MYERS, 2001,
RAJAN; ZINGALES, 2004).

Apesar da argumentacdo tedrica sobre as composi¢cdes da estrutura de capital das firmas,
Gompers, Kaplan e Mukharlyamov (2016) e DeAngelo (2022), demonstram que a deciséo por parte
dos administradores e gerentes é mais simples e direta. Ndo é estabelecida nenhum tipo de meta:
pelo contrério, os agentes relevantes substanciam-se principalmente nas condi¢6es de mercado, no
historico de conduta da firma em relacdo a sua alavancagem e no reflexo que sua estrutura terd em
possiveis credores. Apesar disso, essas teorias sdo capazes de captar relevantes fatores para a

tomada de deciséo, tais quais:

[...] i) uma aversdo & inadimpléncia (e estresse financeiro) que encoraja firmas a limitar
alavancagem, ii) foco em taxas de financiamento dependentes da trajetoria, e iii)
reconhecimento de que o mundo é dindmico de forma que, ao determinar as necessidades
de financiamento, firmas tém incentivos para preservar, utilizar e reconstruir sua
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capacidade de empréstimo e balancos de caixa. (DEANGELO, 2022, p. 420, traducdo
nossa).?

Apresentados fundamentos de finangas corporativas, como estrutura de capital e
financiamento empresarial, € mister compreender o funcionamento e a estrutura das firmas de

private equity e como sua administracdo afeta esses componentes das empresas de seus portfolios.

2 No original: “[...] i) an aversion to default (and financial distress) that encourages firms to limit leverage, ii) a focus
on funding with path-dependent leverage ratios, and iii) recognition that the world is dynamic so that, in addressing
funding needs, firms have incentives to preserve, utilize, and rebuild debt capacity and cash balances.”
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4  AS FIRMAS DE PRIVATE EQUITY

Surgidas na década de 1980 nos Estados Unidos, as firmas de private equity ganham
relevancia no decorrer das décadas (KAPLAN; STROMBERG, 2009; BROWN et al., 2020),
apesar de sua desaceleracdo nos anos de 2022 e 2023 (MACARTHUR et al., 2023; MCKINSEY,
2023). Com maior participacdo nos Estados Unidos, Europa e Asia Pacifica, hoje os ativos sob a
administracdo de seus fundos ja superam o valor de 3 trilhGes de délares (MCKINSEY, 2023) e
abrangem empresas de industrias de diferentes niveis tecnoldgicos e cadeias produtivas, desde a
mineral até a de software (BERNSTEIN et al., 2016; DAVIS et al., 2019; COHN; HOTCHKISS;
TOWERY, 2022; MACARTHUR et al., 2023). No que tange a seus resultados, performa em média
melhor que pares do investimento de risco e indices de outras categorias de ativos, como o
benchmark americano e europeu (KAPLAN; SCHOAR, 2005; GOHIL; VYAS, 2016; GRUENER,;
MARBURGER, 2022). Além disso, as firmas de PE tém sido capazes de manter seu nivel médio
de performance estavel no decorrer de suas atividades (GOHIL; VYAS, 2016).

Elas sdo agentes de investimento financeiro cuja atividade econémica principal reside na
aquisicdo de participacdo majoritaria de empresas e nas subsequentes administracéo, valorizacéo e
venda de seu portfélio (KAPLAN; SCHOAR, 2005; KAUL; NARY; SINGH, 2018). A
remuneracao de suas atividades advém de taxas de administracdo arrecadadas dos investidores,
taxa de transacdo por compra e juros transportados do desinvestimento dos fundos (AIGNER et
al., 2008; METRICK; YASUDA, 2010). Os recursos necessarios para o desempenho dessas
atividades séo captados a partir de fundos fechados de private equity, em particular a partir de
fundos de aquisicdo. A principal estratégia utilizada para a compra das participacdes que comporao
seu portfolio € via leveraged buyout (LBO). Nessa categoria de aquisicdo, a grande maioria dos
recursos da transacéo séo levantados via divida ou alavancagem (KAPLAN; STROMBERG, 2009;
ACHARYA et al., 2013; TYKVOVA, 2018; LAROCQUE; SHIVE; STEVENS 2022). Essa
estratégia € basilar para seu posicionamento competitivo e, como serd exposto, para a engenharia
financeira nas EPs (MCCARTHY; POMERANCE, 2018), apesar de a teoria econbémica nao ter
sido capaz de explicar o porqué (AXELSON; STROMBERG; WEISBACH, 2009).

Nesse sentido, o passo inicial da operacdo dessas firmas é a formacéo de seus fundos e a
determinagio de suas caracteristicas fundamentais (TYKVOVA, 2018). S&o estabelecidos o0s

principais componentes do contrato de parceria: a quantidade de cotas que serdo vendidas, quais
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0s objetivos e a tese do fundo, as taxas de remuneracéo das atividades da firma de PE, seu horizonte
de vida e os prazos para cada uma de suas etapas e assim por diante. Estabelecidas as regras do
jogo, comeca 0 processo de aporte dos recursos por parte dos investidores institucionais
interessados. Apds alguns meses, a firma encerra a rodada de captacdo de recursos e por fim
comegca a analise de possiveis empresas para compor seu portfolio (KAPLAN; STROMBERG,
2009; TYKVOVA, 2018). O periodo que compreende as etapas de captacdo de recursos,
formulacdo contratual e efetivacdo de aporte normalmente dura 3 anos (KAPLAN; SCHOAR,
2005; KAPLAN; STROMBERG, 2009; JENKINSON; SOUSA, 2015; GOMPERS; KAPLAN;
MUKHARLYAMOV, 2016; TYKVOVA, 2018).

Uma vez decididos os alvos de investimento pelo time de andlises da firma de private
equity, as opcBes passam para aprovacao da dire¢cdo. Com as devidas opcOes aprovadas, tem-se
inicio o aporte aos negdcios alvo e a efetiva administracdo da firma de PE sobre as empresas de
seus portfolios. Essa etapa preenche o resto da vida Gtil do fundo, que normalmente é de 10 a 13
anos (KAPLAN; SCHOAR, 2005; KAPLAN; STROMBERG, 2009; GOMPERS; KAPLAN;
MUKHARLYAMOV, 2016) e representa periodo decisivo para a valorizacdo do negdcio. O
periodo de duracdo do fundo varia entre firmas e podem inclusive mudar no decorrer das operacdes
do fundo, desde de que essa alteracéo seja devidamente aprovada pelos investidores (TYKVOVA,
2018).

Além disso, é importante considerar o limite de vida do fundo como um mecanismo de
disciplina sobre os administradores, uma vez que precisam apresentar resultados aos investidores
no prazo especificado (AXELSON; STROMBERG; WEISBACH, 2009). A partir do aumento dos
recursos financeiros via aporte e do rearranjo estrutural das EPs, as firmas de private equity sdo
capazes de impulsionar as atividades internas com o objetivo de desenvolvimento e crescimento
empresarial (KAPLAN; STROMBERG, 2009; ACHARYA et al., 2012). Nesse sentido, reside
nesta etapa 0 processo de criacdo de valor para o investimento, decisivo para a obtencdo dos
retornos ao fim do ciclo de vida do fundo (BROWN et al., 2020).

Por fim, ocorre a efetivacdo dos retornos do investimento. Ja nos ultimos anos da vida do
fundo os administradores passam a avaliar a liquidacdo da firma, como via IPO ou via venda direta
para outros agentes institucionais. A decisdo comercial de liquidacao da firma abrange, assim como
na etapa de escolha do investimento, a consideragdo de um conjunto de fatores enddgenos e

exogenos (JENKINSON; SOUSA, 2015). Varios sdo os indicadores e métricas utilizados para
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validar o retorno efetivo do investimento a cada um dos agentes econdmicos participantes
(GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016; TYKVOVA, 2018; LAROCQUE; SHIVE;
STEVENS 2022). Com o auferimento e distribuicdo dos retornos aos investidores participantes,
tem fim o ciclo de vida do fundo. A composi¢cdo proprietaria dos fundos e as respectivas
remuneracOes dos participantes podem ser verificadas na Figura 1.

Figura 1 - Estrutura de propriedade do fundo e remuneracéo dos atores

| I Pagamento de taxas de administragdo

Vd . Juros transportados Va * Distribuigdo de retorno liquiﬂo
Firma de PE: N Fundo d 4 Investidores:
General undo ﬂ,e Limited
uisi¢do
partners (GF) L) aquists J(A partners (LP)
\ v\ N o
A /" Investimento de capital _ Aquisi¢do de cotas

Pagamento de taxa de
transacio

Aporte de
recursos e
administracdo

Empresas do
portfolio (EPs)

Fonte: Adaptado de Aigner et al. (2008).

Uma distin¢do é primordial. Conforme postulado, a principal atividade econémica da firma
de PE € a valorizacdo de seu investimento e a subsequente venda/liquidacdo do portfélio. Esse
processo esta intrinsecamente ligado a valorizacdo dos empreendimentos a partir da administracédo
efetiva e de suas praticas gerenciais. No entanto, no depende tnica e exclusivamente dela. E mister
ponderar que a criacdo de valor do investimento também esta relacionada tanto a decisdes
anteriores ao investimento quanto no momento de sua liquidag&o, isto €, apos a administracdo da
firma de private equity (JENKINSON; SOUSA, 2015; GOMPERS; KAPLAN;
MUKHARLYAMOV, 2016). Recursos e tempo sdo colocados na analise mercadologica dos
possiveis empreendimentos a se assumir (TYKVOVA, 2018). A capacidade de avaliar e escolher,

por exemplo, uma firma subvalorizada e/ou conseguirem identificar potencialidades de
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crescimento maiores do que o mercado identifica também é determinante para a criacdo de valor
do investimento. E no que diz respeito ao momento da liquidacéo, identificar o momento correto,
ou o “timing” do mercado (LAROCQUE; SHIVE; STEVENS 2022) ¢ a forma como a liquidagdo
sera feita sdo pecas centrais no processo de valorizagdo (GOMPERS; KAPLAN;
MUKHARLYAMOQV, 2016).

4.1 FORMACAO DO FUNDO

Os fundos de investimento de private equity sdo estruturas de aporte organizadas pelas
firmas de PE as quais vislumbram possibilidades de investimento em diferentes segmentos de
mercado. Particularmente, esses fundos tém como foco a aquisicdo de empresas mais
desenvolvidas, como empresas de capital aberto, mesmo empresas privadas que estdo sob a
geréncia de outros fundos e inclusive setores econdmicos de outras corpora¢es (JENKINSON;
SOUSA, 2015; GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016; TYKVOVA, 2018;
LAROCQUE; SHIVE; STEVENS 2022). O objetivo da aquisicdo € o que fundamentalmente
diferencia essa categoria de investimento de demais tipos de equity, tal como o venture capital
(VC) — cujo foco reside em firmas mais jovens, menores e de maior risco, tais como startups
(JOVANOVIC; MA; ROUSSEAU, 2020; LAROCQUE; SHIVE; STEVENS 2022) — e a
administracdo ativa, de demais fundos.

Com a elaboracdo contratual e da proposta do investimento e com a aplicacdo inicial de
capital por parte da propria firma de PE, da-se inicio a rodada de vendas das cotas do fundo para
diferentes agentes institucionais, tais como fundos de pensao, escritdrios familiares etc. e agentes
privados (KAPLAN; STROMBERG, 2009; GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016).
As firmas de private equity possuem diferentes estratégias empresariais para efetivar seu modelo
de negocio as quais estdo alinhadas com suas especializacdes (BIESINGER; BIRCAN;
LJUNGQVIST, 2020). Dessa maneira, seus fundos possuem diferentes teses ou focos operacionais
que apesar de serem diferentes entre si, mesmo para fundos de uma mesma firma, necessariamente
obedecem as linhas estratégicas gerais e estdo limitados pela expertise dos GPs (MCCARTHY;
POMERANCE, 2018). Finalizada a arrecadacgdo dos recursos, a firma encerra as rodadas de

transacgdes das cotas de forma que nem recursos adicionais possam ser financiados por esse canal,
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nem recursos ja investidos possam ser retirados, caracteristica de um fundo fechado, categoria de
investimento iliquido (KAPLAN; SCHOAR, 2005; KAPLAN; STROMBERG, 2009).

Nesse contexto, a firma administradora (e caso haja, demais associados) € referida no
processo como general partners (GPs) e os demais agentes, aqueles que concedem a maior parte
dos recursos do fundo, sdo referidos como limited partners (LPs). Essa nomenclatura é sustentada
pelo efetivo papel desempenhado por cada um dos 2 grupos no investimento em si. Ao passo que
0s cotistas, responsaveis pela concessdo da maior parte dos recursos, possuem acdo limitada ou
nenhuma sobre o portfélio (AXELSON; STROMBERG; WEISBACH, 2009), a firma de private
equity participa ativamente da gestdo do investimento e cuida para que os interesses dos
investidores sejam alcancados (KAPLAN; STROMBERG, 2009; GOMPERS; KAPLAN;
MUKHARLYAMOV, 2016).

4.2 A DECISAO DE INVESTIMENTO

Durante o processo de selecdo do negocio, a firma de PE analisa grande conjunto de
negocios no mercado em busca de oportunidades que fagam sentido para 0s objetivos e estratégias
do fundo, que estejam dentro da capacidade financeira do mecanismo e que, principalmente,
apresentem retornos esperados suficientemente relevantes para o aporte. Normalmente, essa etapa
dura cerca de 2 anos para ser concluida (KAPLAN; SCHOAR, 2005) e a andlise pode abranger
centenas de firmas até que o melhor portfélio seja escolhido e investido (TYKVOVA, 2018).

Os fatores relevantes para a selecdo do negd6cio podem variar, baseado no foco do
investimento do fundo, assim como as métricas utilizadas* e o benchmark (GOMPERS; KAPLAN;
MUKHARLYAMOV, 2016). No entanto, é consenso na literatura que algumas caracteristicas
tornam algumas firmas mais propensas a serem adquiridas pelos fundos de PE, caracteristicas essas
relacionadas a estrutura de capital da firma, a sua operacdo e ao seu posicionamento de mercado
(ACHARYA et al., 2012; NADANT; PERDREAU; BRUINING, 2018; KAUL; NARY; SINGH,
2018; TYKVOVA, 2018).

! Para métodos de valuation utilizados pelas firmas de private equity, ver Gompers, Kaplan e Mukharlyamov (2016),
em especial a tabela 5.
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Segundo McCarthy e Pomerance (2018), o processo de selecdo do negécio pode ser
subdivido em 4 etapas:

a) a busca pelas oportunidades;

b) due dilligence ou diligéncia prévia;

C) negociacdo e documentagéo; e

d) concluséo e integracao.

Na primeira etapa, a equipe de avaliagdo da firma é colocada em acéo para acessar o mercado,
avaliar potenciais neg6cios e contatar atores econdmicos, como bancos de investimento, com 0s
quais mantém conexdes. Na segunda, selecionados alguns potenciais alvos de aquisicdo, € feita
investigacdo profunda acerca das condicdes internas e externas desses negdcios. E importante
salientar que parte das empresas alvo é privada, 0 que em certa maneira pode limitar a transmisséo
e divulgacdo das informagdes necessérias e com qualidade para um processo eficaz de due
dilligence (BOONE; MULHERIN, 2007; KAUL; NARY; SINGH, 2017; MCCARTHY;
POMERANCE, 2018).

A terceira etapa trata-se de quando a firma de private equity aborda as empresas alvo em
busca de apresentar sua proposta comercial, e uma vez aceita, € preparada a devida documentacdo
obedecendo a jurisdicdo relevante. Finalizada a etapa de negociacdo e documentagdo, a aquisi¢ao
é finalizada e ocorre a integracdo da estrutura administrativa do fundo com a nova empresa de seu
portfélio (MCCARTHY; POMERANCE, 2018). Assim que do fim da aquisicdo, é cobrada taxa
percentual da EP do valor da aquisi¢do, que compde a taxa de transacdo da operagdo, uma das
fontes de receita do fundo (AIGNER et al., 2008; METRICK; YASUDA, 2010).

Fundos de PE tém particular interesse em segmentos de firmas de capital aberto fruto de
investimentos ineficientes que possuem operagdes as quais se distanciam muito da atividade
principal da firma méde (KAUL; NARY; SINGH, 2018). A partir da constatacdo, pois, da
ineficiéncia desses agentes integrados na operagdo e gestdo da firma principal, tem-se inicio
processos de desinvestimento por parte da firma de capital aberto, que em ultima instancia,
resultam na dissociacédo integral do segmento; e € nesse cenério que o aporte do fundo de PE torna-
se possivel e relevante (JENSEN, 1986; KAUL; NARY; SINGH, 2018). Além dessas
caracteristicas relacionadas ao historico corporativo do candidato do aporte, aponta-se o interesse

em empresas com alta alavancagem, bom posicionamento de mercado e alto potencial de
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crescimento, tanto por conta de oportunidades exdgenas a empresa, tanto por possibilidades de
aperfeicoamento operacional (GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016; COHN;
HOTCHKISS; TOWERY, 2022).

4.3 ADMINISTRACAO EFETIVA

A fase mais longa do prazo de vida do fundo de PE refere-se aquela em que o portfolio esta
sob devida administragio e controle da firma de PE (TYKVOVA, 2018). E precisamente nessa
etapa em que os esforgos de gestdo, de forma geral, vdo impactar a empresa financiada com o
intuito fim de aumento de seu de valor (KAPLAN; STROMBERG, 2009; BLOOM; SADUN; VAN
REENEN, 2015; JOVANOVIC; MA; ROUSSEAU, 2020; GRUENER; MARBURGER, 2022).
Durante essa etapa da vida atil do fundo, sdo cobradas taxas de administracdo LPs cujos valores e
prazos sdo determinados na etapa inicial de formulacdo contratual (AIGNER et al., 2008;
METRICK; YASUDA, 2010).

Além dessas consideracdes, também € necessario apontar fatores que dizem respeito a
qualidade propriamente dita dos GPs. Segundo a literatura, firmas de PE que estdo ha mais tempo
em atuacdo, que possuem historico de sucesso com fundos anteriores, e que sdo capazes de
financiar fundos de investimento maiores (com mais recursos, essencialmente) sdo mais eficientes
no que diz respeito a sua criacdo de valor e geracdo de retorno para investidores (KAPLAN;
SCHOAR, 2005; AIGNER et al., 2008; ACHARYA et al., 2013; GOMPERS; KAPLAN;
MUKHARLYAMOV, 2016; COHN; HOTCHKISS; TOWERY, 2022). O alinhamento industrial
entre as EPs e a especializacdo das firmas de private equity é outro indicador relevante para a
previsdo do bom e homogéneo desempenho do fundo (AIGNER et al., 2008; NADANT,;
PERDREAUB; BRUINING, 2018; GRUENER; MARBURGER, 2022).

4.4 LIQUIDACAO E DISTRIBUICAO DE RETORNOS

O ciclo de vida do fundo termina quando o portfélio é liquidado. A liquidacéo pode ocorrer
por diversas vias, como por oferta publica inicial, aquisi¢fes secundarias — quando outro fundo
adquire a firma a partir do mesmo processo relatado — e venda direta para atores estratégicos do
mercado. (KAPLAN; STROMBERG, 2009; JENKINSON; SOUSA, 2015). O percurso e etapas
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de um fundo de private equity podem ser identificados na Figura 2. A deciséo de desinvestimento
parte de um conjunto de fatores, embora limitados, naturalmente, pelo tempo estipulado de vida do
fundo. Mais uma vez, assim como na decisdo de investimento, a precificacdo do negdcio
desempenha papel central na decisdo da firma de PE de liquidacdo do portfolio (JENKINSON;
SOUSA, 2015; GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016).

Figura 2 - Ciclo de vida do fundo de private equity

8 meses a 1 ano ‘ Formagéo do fundo ‘
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alavancagem®
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
Nota: *A captacdo de alavancagem pode ocorrer tanto antes do inicio do processo de decisdo do investimento ou logo
antes da etapa de negociagdo e documentacéo.

Além da validacdo do valor puro do negocio para o mercado, outro relevante fator para a
escolha da liquidagdo sé@o as condicGes atuais no mercado para a apresentacdo de uma proposta.
Conforme colocado por Larocque, Shive e Stevens (2022), ponderar o “timing” correto da venda é
central para a criacdo de valor para o investimento. Um dos fatores determinantes de geracao de
retorno para o investimento é a propria projecao do preco de venda da firma ser superior ao prego
de compra, 0 que se pode argumentar ter uma natureza de pura arbitragem (GOMPERS; KAPLAN;
MUKHARLYAMOV, 2016).
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Com a efetivagdo da liquidacdo, os agentes institucionais participantes séo finalmente
remunerados. Os investidores recebem o retorno de seu capital investido e as firmas de PE
receberem remuneracdo em forma de juros transportados, taxas fixas que Ihe séo devidas a cada
venda (AIGNER et al., 2008; TYKVOVA, 2018). Em relagio aos GPs, ¢ possivel argumentar que
sua remuneracdo e dividida em um componente fixo: as taxas de administracdo do portfélio; e em
um componente variavel, taxas diretamente atreladas a performance do fundo em seu portfolio
(JENKINSON; SOUSA, 2015). A avaliacao do retorno e da performance desses investimentos é
feita a partir de medidas tais como a TIR (taxa interna de retorno), indicador basico do retorno
anual do investimento, o multiplo de capital investido ou MOIC (multiple of invested capital)
(GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016) e o equivalente ao mercado publico
(KAPLAN; SCHOAR, 2005; GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016; TYKVOVA,
2018).

A valorizagdo do investimento depende sobremaneira do processo de valorizagcdo dos
empreendimentos do portfdlio, isto é, das EPs (KAPLAN; STROMBERG, 2009; GOMPERS;
KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016; JOVANOVIC; MA; ROUSSEAU, 2020; COHN;
HOTCHKISS; TOWERY, 2022). As politicas e estratégias instauradas pelas firmas de PE durante

a etapa de administracdo efetiva sdo apresentadas no tdpico seguinte.
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5 ESTRATEGIAS E PRATICAS GERENCIAIS

Os mecanismos e politicas colocadas em acdo durante a administracao efetiva das firmas
de PE em seu portfélio sdo decisivos para a valorizagdo do investimento (KAPLAN;
STROMBERG, 2009; GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016). Isso porque 0
aumento do valor de mercado do portfolio permite uma liquidacdo que gere maiores lucros aos
agentes participantes do fundo (AIGNER et al., 2008; JOVANOVIC; MA; ROUSSEAU, 2020).
Essas estratégias buscam melhorar as praticas corporativas da empresa em suas diversas facetas, o
que por sua vez afeta seu desempenho e sua eficiéncia. Importante salientar que os efeitos de tais
mecanismos sdo relevantes para as EPs ndo somente durante a administracao das firmas de private
equity como também ap6s a liquidagdo (AXELSON; STROMBERG; WEISBACH, 2009;
SINCERRE et al., 2019; BIESINGER; BIRCAN; LIJUNGQVIST, 2020).

Nas primeiras décadas de operacdo desses agentes de investimento, a administracéo
colocada em prética nas empresas de seus portfdlios era timida. Seus mecanismos de intervencao
resumiam-se somente as esferas financeiras e de governanga da empresa, a partir de sua inclusao
no quadro diretor das empresas e da captacdo de alta alavancagem (KAPLAN; SCHOAR, 2005;
KAPLAN; STROMBERG, 2009). Com o aperfeicoamento e desenvolvimento do mercado e da
concorréncia (MCCARTHY; POMERANCE, 2018; BROWN et al., 2020), sua intervencéao
ultrapassou as instancias de diretoria e alcangou 0s niveis mais basicos da atividade empresarial
ligados as operacdes propriamente ditas (KAPLAN; STROMBERG, 2009; TYKVOVA, 2018).
Nesse sentido, a administracdo das firmas de PE evoluiu de uma postura pura e simplesmente de
auxilio diretivo para uma gestdo ativa que passou a influenciar e atuar sobre todas os niveis da
empresa, desde a alta gestdo até a operacéo.

No que tange as estratégias assumidas, é importante considerar que sua adogdo pelas firmas
de private equity nas empresas do portfolio interagem entre si de forma complementar e a0 mesmo
tempo excludente. A limitacdo de recursos a qual enfrentam os GPs obrigam os administradores a
selecionarem apenas algumas estratégias e praticas para aplicarem nas EPs. Concomitantemente, a
combinacdo dos componentes corretos tem efeito relevante sobre a chance de sucesso da
implementacédo e da gestdo (BIESEINGER; BIRCAN; LIUNGQVIST, 2020). H& evidéncias de
que a adogédo de um mix de estratégias complementares entre si e, sobretudo, o aperfeicoamento da

expertise nesse conjunto e sua consequente replicacao para outros fundos € basilar ndo s6 para seu
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desempenho, como para sua capacidade de financiar novos fundos (KAPLAN; SCHOAR, 2005;
AIGNER et al., 2008; BIESEINGER; BIRCAN; LIUNGQVIST, 2020).

Os trabalhos empiricos disponiveis na literatura acerca da gestdo desses fundos e de seu
portfélio tém maiores limitag6es do que aqueles cujo foco sdo empresas publicas. As firmas de PE
e as EPs ndo sé&o obrigadas por lei a divulgar informacdes financeiras e corporativas por tratarem-
se de organizacg0es privadas (AIGNER et al., 2008; BLOOM; SADUN; VAN REENEN; 2015); e
quando essas informacgdes tornam-se publicas, os Unicos negdcios que fazem tal divulgacédo séo
aqueles que foram bem-sucedidos no desinvestimento (LESLIE; OYER, 2009; GOHIL; VYAS,
2016). Isso pode acarretar vieses de selecdo que podem contaminar a analise e, portanto, recebem
atencdo e tratamento especial (KAPLAN; SCHOAR, 2005).

No que diz respeito as estratégias e praticas gerenciais aplicadas nas empresas do portfélio,
Leslie e Oyer (2009) analisam 144 aquisicGes de fundos de buyout que ocorreram entre os anos de
1996 a 2005. Acharya et al. (2013) sustentam sua discussao no estudo de 395 negdcios fechados
entre 1991 e 2007 na Europa Ocidental por 37 firmas de private equity. Gompers, Kaplan e
Mukharlyamov (2016), por outro lado, entrevistam 79 diretores, como CEOs (chief executive
officer) e CFOs (chief financial officer), encarregados pela administracao de fundos de PE com um
total de mais de 750 bilhdes de dolares em ativos sob gerenciamento ou AUM (assets under
management).

Biesinger, Bircan e Ljungqvist (2020) tém acesso a informacgdes confidenciais do Banco
Europeu para a Reconstrucao e o Desenvolvimento (BERD) de 171 fundos de PE levantados pela
instituicdo financeira entre 1992 e 2017, com a analise de mais de 1500 negécios fechados no
periodo em regides da Europa e da Africa. Cohn, Hotchkiss e Towery (2022) utilizam uma amostra
de 288 empresas adquiridas por fundos de private equity entre 1995 e 2009 nos Estados Unidos.
Adicionalmente, Tykvova (2018) investiga mais de 300 artigos veiculados em periddicos de
negocios e financas, dos quais 25 sdo estudos empiricos sobre as praticas e efeitos da administracao
efetivas das firmas de PE nas EPs.

Os trabalhos sintetizam o conjunto das estratégias assumidas pelas firmas de private equity
em diferentes categorias. Apesar disso, é possivel condensar essas abordagens nas denominacdes
de Kaplan e Stromberg (2009) entre engenharia financeira, operacional e de governanca. Biesinger,
Bircan e Ljungqvist (2020) expandem essa categorizacdo com a adi¢ao das estratégias de expansao

e de gerenciamento de caixa.
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5.1 ENGENHARIA FINANCEIRA

A engenharia financeira sustenta-se principalmente no remanejo da estrutura de capital da
firma (KAPLAN; STROMBERG, 2009; GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016;
COHN; HOTCHKISS; TOWERY, 2022). Caracteristica essencial da LBO, a maior parte dos
recursos utilizados para a aquisicio das EPs € obtido via divida®. Isso implica que no momento da
aquisicdo, o mix dos ativos de propriedade e das fontes de financiamento dessas empresas sofreréo
alteracdo com o aumento da participacdo de divida em sua composicdo (KAUL; NARY; SINGH,
2018; JOVANOVIC; MA; ROUSSEAU, 2020).

No decorrer da administracdo, com o objetivo de acelerar o crescimento as atividades da
empresa, sua expansao é financiada com mais divida e o processo de remodelacdo da estrutura de
capital continua (GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016; COHN; HOTCHKISS;
TOWERY, 2022). Equity e recursos de caixa interno perdem relevancia, nesse sentido, no que
tange ao crescimento da firma. Essa alavancagem permite a superacdo de possiveis limitadores
financeiros a seu desenvolvimento e aumenta seu horizonte de possibilidades (COHN;
HOTCHKISS; TOWERY, 2022). Além disso, as firmas de PE normalmente criam novos
mecanismos de incentivos para a alta gestdo, como diretores e chefes de departamento, que
envolvem a concessdo de parte das acGes da empresa para esses funcionarios como por stock
options (LESLIE; OYER, 2009; COHN; HOTCHKISS; TOWERY, 2022).

A capacidade de financiar grande parte de seu capital via recursos financiados por divida é
um dos beneficios das economias de escala do fundo e de sua credibilidade no mercado de crédito
(KAPLAN; STROMBERG, 2009). Frisa-se que o aumento da captacéo de divida tende a aumentar
0s niveis de estresse da empresa e 0s custos de faléncia; a aumentar o custo desses recursos e
tambem diminuir o espago de manobra da gestdo no que concerne a flexibilidade de investimento
e financiamento (MYERS, 2001; GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016;
DEANGELO, 2022), fatores esses que limitam a alavancagem das EPs.

! Apesar de constituir estratégia das firmas de PE, é importante salientar que a quantidade de crédito utilizada em muito
dependera do custo desses recursos no mercado, seja por conta de fatores endgenos ou exdgenos (AGINER et al.,
2008; KAPLAN; STROMBERG, 2009).
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Os efeitos nas EPs da mudanca da estrutura de capital com o ganho de participacdo de
recursos financiados residem na ampliacdo de suas capacidades de expansdo e na inducédo da
conduta dos administradores. A superacdo de restricdes financeiras por conta do aumento da
alavancagem da impulso ao crescimento e ao horizonte de possibilidades da firma (GOMPERS;
KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016; COHN; HOTCHKISS; TOWERY, 2022). A reducdo do
pagamento de impostos sobre lucro também € uma das consequéncias da engenharia financeira,
isto é, o surgimento de escudos tributarios (KAPLAN; STROMBERG, 2009; GOMPERS;
KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016). Como pontuado, isso ocorre pois 0 pagamento de juros
da divida reduz o lucro operacional, e consequentemente 0s impostos pagos pela EP, o que aumenta
o retorno do capital investido (MYERS, 1984, 2001; ARDALAN, 2017).

Outro relevante efeito do aumento de alavancagem esta relacionado a disciplina imposta a
gestdo de forma geral. O endividamento exige administracdo mais resoluta e parcimoniosa por
parte dos gestores. A reducdo de recursos em caixa e 0 aumento de divida e seus custos gerenciais
agem de forma a diminuir o gasto de recursos e aumentar sua eficiéncia (JENSEN, 1986).
Associado a isso, 0 aumento da participacdo da clpula superior na estrutura de propriedade por
meio do esquema de incentivos é mecanismo de reducao de custos de agéncia, uma vez que esses
individuos também serdo afetados em caso de resultados negativos da empresa (LESLIE; OYER,
2009; BIESINGER; BIRCAN; LIUNGQVIST, 2020).

A partir disso, as préaticas adotadas pelas firmas de PE em suas empresas do portfélio, no
que diz respeito a estratégia de engenharia financeira (LESLIE; OYER, 2009; GOMPERS;
KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016; BIESINGER; BIRCAN; LJUNGQVIST, 2020), sdo:

a) reestruturacdo da estrutura de capital com aumento de alavancagem; e

b) melhora da estrutura de incentivos da alta geréncia.

E possivel identificar que a engenharia financeira afeta, essencialmente, as interagdes entre
proprietarios e a relacdo desses com a propriedade propriamente dita. Apesar de que essas praticas
envolvam o aumento dos custos de estresse e de faléncia, categoria que se encaixa em custos de
transacdo, seus efeito e motivacao principais residem na redugéo de problemas e custos de agéncia.
Os esquemas de incentivos aumentam os custos de inter-relacionamento ao passo que 0 aumento
de alavancagem diminui os custos de monitoramento. Essa combinagdo de fatores reduz, por

conseguinte, as perdas residuais dos principais, conforme denominagdo de Jensen e Meckling
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(1976). As alteragdes e efeitos provocados pelas préaticas da engenharia financeira nas empresas do
portfélio, no entanto, ndo sao passiveis de explicacdo a partir da teoria dos custos de transacdao nem
da visdo baseada em recursos. As motivacGes de adocdo ndo se baseiam na reducdo de perdas
internas por conta de transacdes entre os fatores produtivos e ndo afetam, essencialmente, nenhum

dos recursos nem as interagdes produtivas entre esses.

5.2 ENGENHARIA OPERACIONAL

A engenharia operacional associa-se aos esforcos gerenciais para alteracdo e modificagéo
dos processos internos da atividade principal da firma em busca de maior eficiéncia (KAPLAN;
STROMBERG, 2009; GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016; MCCARTHY;
POMERANCE, 2018). Para que esses mecanismos sejam relevantes na estratégia de criacdo de
valor das empresas, € necessario que a firma de PE tenha a sua disposicdo, seja no seu corpo
administrativo proprio, seja por atores terceiros, profissionais com expertise na area de atuagdo da
firma que possam identificar e selecionar as melhorias necessarias para a evolucdo operacional
(MCCARTHY; POMERANCE, 2018). As evidéncias indicam que fundos com pouca
diversificacdo, com um viés setorial mais especializado, com mais tempo de experiéncia e
especialistas em seu time normalmente sdo mais bem-sucedidos na criagio de valor pela engenharia
operacional (AIGNER et al., 2008; ACHARYA et al.,, 2013; NADANT; PERDREAUB;
BRUINING; 2018; GRUENER; MARBURGER, 2022). Além disso, fundos com quantidade
menor de ativos sob gerenciamento sdo capazes de gerar melhores resultados ao focalizar seus
recursos em um numero seleto de EPs (KAPLAN; SCHOAR, 2005; GOMPERS; KAPLAN;
MUKHARLYAMOV, 2016; BIESINGER; BIRCAN; LIUNGQVIST, 2020).

Nesse contexto, a engenharia operacional é a responsavel direta pela ampliacéo, a curto
prazo, da lucratividade da empresa, em especial no que tange a reducédo de custos e aumento de
eficiéncia operacional, fator esse diretamente responsavel pela valorizacdo do negocio e seu
crescimento organico (BIESINGER; BIRCAN; LJUNGQVIST, 2020; COHN; HOTCHKISS;
TOWERY, 2022). Além disso, os profissionais com conhecimento e know-how, anteriormente
citados, sdo relevantes para esses mecanismos ndo sé pelo seu capital humano, mas também pelo
seu capital social. Especialistas que detém conhecimento ndo s6 da operacdo como também do

mercado conseguem conceder ao portfélio uma rede de contatos e interagdes que lhe apropria ainda



56

mais valor e relevancia (ACHARYA et al.,, 2013; GOHIL; VYAS, 2016; MCCARTHY;
POMERANCE, 2018). Para a comparacao da performance entre firmas, no que diz respeito a esses
mecanismos, utilizam-se principalmente medidas baseadas em LAJIDA (lucros antes de juros,
impostos, depreciagdo e amorizagdo) como sua proporcéo em relagéo a vendas totais, lucro, valor
da empresa e divida no decorrer da administracdo do portfélio (LESLIE; OYER, 2009; ACHARYA
et al.,, 2013; GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV, 2016; NADANT; PERDREAU;
BRUINING, 2018).

No que diz respeito as praticas propriamente ditas, um comentario é importante. Conforme
pontuado anteriormente, as industrias e setores econdmicos dos quais fazem partes as empresas do
portfélio diferem muito entre si (COHN; HOTCHKISS; TOWERY, 2022; GRUENER;
MARBURGER, 2022). Por esse motivo ndo é possivel estabelecer um conjunto de acbes
operacionais homogéneo para todas as EPs e suas respectivas industrias. Cada uma dessas
empresas, em termos tecnoldgicos e operacionais, deve e é abordada de formas diferentes pelas
firmas de PE e por sua administracdo. Apesar disso, é possivel estabelecer linhas de acdo mais
gerais para a categoria de engenharia operacional (BIESINGER; BIRCAN; LJUNGQVIST, 2020).

De acordo com a engenharia operacional (GOMPERS; KAPLAN; MUKHARLYAMOV,
2016; BIESINGER; BIRCAN; LIJUNGQVIST, 2020), é possivel identificar na literatura préaticas
como:

a) compra e atualizacdo de ativos;

b) venda de ativos;

c) reducdo de custos em geral,

d) desinvestimento em partes da empresa;

e) melhora de sistema de TI;

f) melhora de logistica interna e externa.

g) melhora da estrutura organizacional;

h) aumento de receita ou melhora de fatores de demanda;

i) redefinicdo do modelo de negdcio ou da estratégia empresarial; e

j) contratacdo dos servicos de investidores estratégicos.

As préaticas que compdem a engenharia operacional podem ser, em grande medida,

substanciadas e interpretadas a partir da visdo baseada em recursos da firma e o papel da estratégia
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e da industria. Com o uso de seu know-how e de seus servi¢os administrativos, as firmas de PE séo
capazes de aumentar a eficiéncia do uso dos recursos produtivos da empresa, vislumbrar
possibilidades de mercado e ampliar a competitividade da empresa pelo capital social dos novos
administradores. Essas alteragOes estdo diretamente ligadas ao corpo administrativo colocado em
acdo, seja referente a ctpula superior, seja referente a administracao operacional.

A melhora dos sistemas interno de logistica, comunicagédo e informacao sao mecanismos
que afetam os custos de transacdo das interacdes feitas entre os atores produtivos. Isso implica que
tal desenvolvimento apoia o crescimento e desenvolvimento empresarial ao reciclar e tornar mais
eficiente seus mecanismos interativos. De forma semelhante & engenharia financeira, ndo é possivel
interpretar as praticas da engenharia operacional a partir da Optica da teoria dos custos de agéncia,
ja que o foco dessas ndo esta no relacionamento entre os agentes, mas sim entre 0s recursos; ndo
envolvem relacGes de agéncia e também ndo implicam em mudancas contratuais ou que tém por

objetivo alinhar o comportamento dos atores.

5.3 ENGENHARIA DE GOVERNANCA

Na engenharia de governanca, observam-se praticas relacionadas a reducdo dos problemas
de agéncia dentro das EPs entre fundo (GPs e LPs) e os administradores que ndo fazem parte do
fundo. Além disso, outras importantes acBGes adotadas pelas firmas de PE em seus portfolios estdo
relacionadas a melhora da estrutura corporativa, com o aperfeicoamento dos mecanismos internos
de interacdo entre os diferentes componentes empresariais (KAPLAN; STROMBERG, 2009;
ACHARYA et al., 2013). Particularmente, a engenharia de governanca esta relacionada ao
componente estratégico que afeta 0 amago da estrutura corporativa, suas nuances e vicissitudes
assim como questdes relacionadas a cUpula diretora da empresa (BIESINGER; BIRCAN;
LJUNGQVIST, 2020). Além disso, a alteracdo da estrutura de incentivos da alta geréncia também
pode ser compreendida como uma prética alinhada com a estratégia de engenharia de governanca.
(KAPLAN; STROMBERG,; 2009).

O desenvolvimento de novos esquemas de incentivos merece atengdo especial. Conforme
mencionado, em esséncia essa pratica baseia-se no aumento da participacdo de diretores, como 0s
participantes do C-level, por meio da concessao de equity em forma de a¢des para esses individuos.

Ao aumentar sua exposi¢cdo ao comportamento do valor da firma, esse mecanismo gera maior
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comprometimento por parte desses administradores, o que alinha sua conduta com os demais
proprietarios (JENSEN; MECKLING, 1976; LESLIE; OYER, 2009). E importante considerar que
além desse mecanismo de controle, outro aspecto refere-se ao fato de que as agcdes das EPs séo
ativos iliquidos. Uma vez que se trata de uma empresa privada, esses ativos ndo sdo passiveis de
venda. Isso implica que esses atores ndo sdo influenciados por desvios de conduta visando
beneficios de curto prazo no que tange as acoes recebidas, ja que so serdo passiveis de recebimento
de seu valor a partir do momento da liquidacdo do investimento ou em outra situacdo que envolva
seu desvinculamento com a empresa do portfélio (KAPLAN; STROMBERG, 2009).

Nesse sentido, a engenharia de governanga é a estratégia que afeta a estrutura empresarial
de forma mais profunda (LESLIE; OYER, 2009). Praticas implementadas pelas firmas de private
equity nas EPs segundo essa estratégia (LESLIE; OYER, 2009; GOMPERS; KAPLAN;
MUKHARLYAMOV, 2016; TYKVOVA, 2018; BIESINGER; BIRCAN; LJUNGQVIST, 2020)
envolvem:

a) manutencdo de um quadro diretor pequeno, em que a maior parte das cadeiras faz parte

ou € indicada pela firma de PE, com encontros mais frequentes;

b) mudancas dos mecanismos de monitoramento, contratacdo e demissao;

¢) melhora da governanca corporativa (controles internos, transparéncia e divulgacao de

informac0es);

d) alteracdo da composicao de propriedade entre atuais acionistas e geréncia com nova

participacao;

e) solucdo de conflitos entre acionistas;

f) melhora da estrutura de incentivos da alta geréncia; e

g) mudanca de CEO, CFO e cargos afins.

A visdo baseada em recursos possui poder explicativo limitado para interpretar as praticas
que compdem a engenharia governamental. E capaz de elucidar a relevancia e as vicissitudes
somente da alteragcdo da cupula superior, como de CEOs e CFOs, uma vez que tal pratica esta
associada a remodelagdo dos recursos produtivos e particularmente administrativos da firma,
central para o desempenho de suas atividades e para sua expansdo. Por outro lado, as teoria
substanciadas em custos de transacdo e custos de agéncia sdo capazes de explicar a adogdo dessa

estratégia. Ao mesmo tempo em que as praticas adotadas afetam as interagdes entre 0s agentes,
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particularmente no que tange ao alinhamento de suas condutas e diminuicéo de custos de agéncia,
elas tém grande foco em reduzir os custos incorridos nas transacdes feitas entres os atores
produtivos. Particularmente, o foco na resolucéo de disputas pos contratuais, a reducao da direcao
e amelhora de governancga corporativa sdo praticas que reduzem os custos das transacoes incorridas
dentro da firma de forma geral. Atengéo especial para o aumento da frequéncia dos encontros entre

a mesa diretora, que diminui os intervalos em que revisdes e adaptacdes podem ser feitas.

5.4 EXPANSAO E GERENCIAMENTO DE CAIXA

Por fim, de acordo com Biesinger, Bircan e Ljungqvist (2020) as préaticas gerenciais das
firmas de private equity podem ainda ser subdividas entre as estratégias de expansdo e
gerenciamento de caixa. Em relacdo a esta, seu espectro é limitado, com referéncia somente a
préticas que aprimoram processos de requisicdo, armazenamento e uso dos bens do inventario da
empresa. Importante pontuar que os processos de melhoria que envolvem o uso e o deslocamento
propriamente dito do inventario e de seus bens esta incluso na estratégia de engenharia operacional.
Além disso, préaticas que se referem a ganhos de poder de barganha com fornecedores e clientes, a
partir de reavaliacdes dos termos contratuais entre esses agentes, estdo incluidas na estratégia de
gerenciamento de caixa.

Por outro lado, a estratégia de expansdo € composta por préaticas cuja aplicacdo envolvem
mudancas que apesar de ndo afetarem o0 @amago da estrutura empresarial, afetam seu valor de forma
mais rapida e de forma mais intensa (PENROSE, 1959; CHANDLER, 1984; BIESINGER;
BIRCAN; LJUNGQVIST, 2020). Nessa categoria identificam-se praticas relacionadas ao
crescimento inorganico da empresa, como aquisicao e fusdo com outros negécios, e também com
mudancas com cunho de certa maneira estratégicos, como a mudanga da estratégia de marketing e
de precos. Nesse sentido, as préaticas relacionadas a expansao das EPs e a engenharia operacional
normalmente sdo aquelas mais utilizadas pelos gestores das firmas de private equity durante a
administracdo efetiva de seus portfolios (BIESINGER; BIRCAN; LIUNGQVIST, 2020).

A partir disso, é possivel apontar as praticas caracteristicas da estratégia de expansao:

a) aumento da participacdo de mercado;

b) fusdo e aquisi¢cdo com outras empresas;

¢) mudanca do mix de produtos;
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d) expanséo internacional;
e) mudanca da estratégia de precos;
f) melhora de marketing; e

g) melhora da qualidade dos produtos;

e aquelas que remetem ao gerenciamento de caixa:
a) ganho de poder de barganha com clientes;
b) ganho de poder de barganha com fornecedores; e
c) melhora da gestdo de inventario.

No Quadro 1 sdo apresentadas as estratégias mencionadas e suas respectivas praticas
gerenciais. No tocante a estratégia de gerenciamento de caixa, suas praticas ndo sdo passiveis de
interpretagcdo a partir da teoria dos custos de agéncia. Por meio da perspectiva dos custos de
transacdo, o gerenciamento de caixa busca reduzir perdas incorridas nas interacdes entre a firma e
agentes externos, como clientes e fornecedores a partir da avaliacdo contratual e da verificacdo de
lacunas em que hé possibilidade de ganhos econémicos. A melhora da gestdo de inventério segue
perspectiva semelhante, s6 que afeta 0 ambiente interno da firma. O aperfeicoamento do uso,
compra e armazenamento desses recursos pode ser também interpretado pela visdo baseada em
recursos, uma vez que se sustenta em pratica que busca melhorar o uso dos recursos produtivos da
firma. As préaticas de expansao, por sua vez, sdo também interpretadas pela visdo baseada em
recursos, uma vez que o processo de expansdo inorganica e remodelacdo de importantes aspectos
estratégicos e estruturais sustentam-se na expansdo dos servi¢cos administrativos da firma e
remodelacdo da cupula superior. As teorias da firma sustentadas em custos de transacdo e de

agéncia ndao possuem arcabouco para interpretar tais praticas.



61

Quadro 1 - Estratégias e préaticas das firmas de private equity nas EPs

Estratégia Préticas

Reestruturacdo da estrutura de capital com aumento de alavancagem; e

Engenharia financeira : . .
g Melhora da estrutura de incentivos da alta geréncia*

Manutenc¢do de um quadro diretor pequeno, em que a maior parte das
cadeiras é da firma de PE, com encontros mais frequentes;

Mudangas dos mecanismos de monitoramento, contratacéo e demisséo;
AlteragBes na alta geréncia, como mudanca de CEO, CFO e cargos afins;
Melhora da governanca corporativa (controles internos, transparéncia e
divulgagdo de informacoes);

Alteracdo da composicdo de propriedade entre atuais acionistas e
geréncia com nova participac¢&o;

Solucéo de conflitos entre acionistas; e

Melhora da estrutura de incentivos da alta geréncia*

Engenharia de governanca

Compra/Atualizacéo de ativos;

Venda de ativos;

Reducdo de custos em geral;

Desinvestimento em partes da empresa;

Melhora de sistemas de tecnologia da informacéo;

Melhora de logistica;

Melhora da estrutura organizacional,

Aumento de receita ou melhora de fatores de demanda;
Redefini¢do do modelo de negdcio ou da estratégia empresarial; e
Contratacdo dos servicos de investidores estratégicos

Engenharia operacional

Aumento da participa¢do de mercado;
Fusdo e aquisi¢cdo com outras empresas;
Mudanca do mix de produtos;
Expansao Expansao internacional;

Mudanca da estratégia de precos;
Melhora de marketing; e

Melhora da qualidade dos produtos

Ganho de poder de barganha com clientes;
Gerenciamento de caixa Ganho de poder de barganha com fornecedores; e
Melhora da gestéo de inventario

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
Nota: *Pertence as estratégias de engenharia financeira e de governanca pois altera a estrutura de propriedade com o
aumento de participagdo da alta geréncia e mitiga problemas de agéncia.

No que tange aos efeitos das estratégias e das préaticas gerenciais das firmas de PE nas
empresas do portfdlio em relagdo a eficiéncia econdmica e as dimensoes estratégicas, os resultados
identificados na literatura apesar de serem mistos, defendem em maior medida a perspectiva de
gue esses agentes econdémicos tém efeitos positivos nessas estruturas econdmicas durante e apds
sua administragdo. Acharya et al. (2013) identificam que a performance anormal dos fundos de
private equity tem efeito positivo no valor e nimero de vendas e proporcdes baseadas no LAJIDA,
como LAJIDA sobre vendas e sobre o valor da empresa. Nadant, Perdreau e Bruining (2018)
encontram resultados semelhantes; Leslie e Oyer (2009) adicionam a discussdo os resultados

positivos e significativos sobre o retorno sobre os ativos. Bernstein et al. (2016) apontam que
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inddstrias que receberam investimentos de fundos PE tém maiores niveis de crescimento de
producdo, valor adicionado, emprego e remuneracdo de méo de obra.

Bernstein, Bircan e Ljungqvist (2020) apontam a relevancia das praticas dos fundos de PE
para a explicacdo do aumento da producéo, do valor adicionado, da compensagéo da méo de obra
e nimero de empregados nas EPs, apesar de ndo identificarem resultados significantes na taxa de
formacdo e utilizacdo de capital. Olsson e Tag (2017) aprofundam a discussdo no tocante aos
efeitos sobre a médo de obra de empresas da Suica adquiridas por firmas de PE e apontam que 0s
resultados de geracdo de emprego em média sdo nulos. Isso porque o foco operacional desses
agentes financeiros estd em deslocar mao de obra entre as empresas de seu portfélio, o que indica
remodelacdes para ampliacdo da eficiéncia econbmica, uma vez que apos tais alteracoes, é possivel
identificar aumentos de producdo em sua amostra.

Por fim, Davis et al. (2019) analisam 6000 aquisicdes de firmas de private equity nos
Estados Unidos entre 1980 e 2013. Os autores identificam efeitos positivos e significativos da
administracdo efetiva sobre a produtividade da méo de obra, alocacéo eficiente da méo de obra e,
em especial, resultados relevantes sobre a produtividade total dos fatores de producdo. A partir
dessas consideragdes, é possivel apontar que as firmas de private equity desempenham papel
positivo na eficiéncia econdmica, a0 aumentar a produtividade e aprimorar a alocacao dos recursos

nas empresas de seus portfélios.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O enfoque do trabalho foi relacionar préaticas gerenciais das firmas de private equity na
perspectiva da teoria econdmica. Especificamente, identificar a estrutura desses agentes, quais sao
as praticas adotadas nas empresas do portfolio na literatura empirica disponivel, interpretar estas
ultimas segundo teorias da firma sustentadas em custos de transacdo, agéncia e, particularmente,
na visdo baseada em recursos. E, adicionalmente, identificar seus efeitos para a eficiéncia
econdmica. Esses atores ganham relevancia nas ultimas décadas a partir do processo de
desenvolvimento financeiro, ao passo que empresas tornam-se atores produtivos cada vez mais
centrais com o desenvolvimento do sistema econémico. Para tanto, desenvolveu-se pesquisa de
carater qualitativo, basico e exploratorio, com enfoque em levantamento e andlise bibliogréfica.

Firmas de private equity sdo agentes financeiros que, por meio da criacdo de fundos,
investem na aquisicdo e administracdo de empresas nas mais diversas industrias. As estratégias de
administracdo desses atores podem ser divididas entre engenharias financeira, operacional e de
governanca e, adicionalmente, em expansao e gerenciamento de caixa. As praticas adotas pelas
firmas de PE abrangem a remodelacdo da estrutura de capital das empresas, redefinicao estratégica,
expansdo via fusdes e aquisigdes e melhora da governanca corporativa, entre outras. Nesse
contexto, o arcabouco tedrico da teoria da firma permite identificar a relevancia das firmas de PE
no aspecto socioecondmico. A partir de sua gestdo sobre diversas empresas inseridas em diferentes
regibes, industrias e niveis de desenvolvimento, elas sdo capazes de aperfeicoar a qualidade dos
recursos produtivos, a interacdo em termos de governanga das estruturas corporativas e a qualidade
das transagdes econdmicas dentro das empresas do portfolio e entre essas e seu ambiente.

A teoria da firma baseada em custos de transacdo possui arcabouco apropriado para a
interpretacdo das praticas da engenharia de governanga, engenharia operacional e gerenciamento
de caixa; a baseada em custos de agéncia, das engenharias de governanca, e financeira. A viséo
baseada em recursos € apropriada para a interpretacdo das estratégias de engenharia operacional,
expansdo e gerenciamento de caixa. Apesar das polémicas sobre a atividade desses agentes, a
administracdo das firmas de PE tem efeitos positivos na eficiéncia econémica, ao ampliar a
produtividade dos fatores produtivos das empresas do portfolio, em especial da méo de obra e afetar

positivamente as industrias que receberam aportes de seus recursos.
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O estudo desempenhado neste trabalho € limitado no que tange a metodologia aplicada. A
ndo delimitacdo espacial e temporal para o fenbmeno, assim como o ndo estabelecimento de um
escopo preciso e meticuloso de fontes bibliograficas limita em certa medida a congruéncia dos
resultados obtidos. O desenho de uma metodologia melhor delimitada traz mais concretude a
estudos semelhantes. Para pesquisas futuras, € interessante interpretas tais praticas gerenciais sob
0 arcabouco da teoria comportamental, a qual ganha relevancia explicativa nos ultimos anos. Outra
possibilidade com carater interdisciplinar € compreender a acdo desses agentes econdémicos, suas
vicissitudes, atitudes e resultados a partir de uma perspectiva neoinstitucional das ciéncias sociais,
ou seja, sob o preceito de que sdo as “regras do jogo” que determinam os fatores relevantes nas
interacBes entre os agentes. Outra linha interessante de pesquisa diz respeito ao processo de
democratizacdo dessa categoria de investimento, em particular no Brasil, com atenc¢do especial para

0 processo de desenvolvimento financeiro.
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