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ESTQATEGIAS ' Carolina Vieira e Margarida Pinto
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TEM DIFERENCAS NA SUA GENESE, MAS OS PRIVATE EQUITY E OS HEDGE FUNDS SAQ 0S
PRINCIPAIS AGENTES NESTA CLASSE DE ATIVOS, QUE GANHOU NOVO FOLEGO PERANTE
UM CONTEXTO DE INVESTIMENTO QUE NASCE COM A CRISE.
Europa vive nos dltimos anos um perio-  veram uma desvalorizagio do seu valor intrinseco,
do conturbado, de duvidasem tornodo  tradezionalmente, acima de 1000 pontos base face a
seu modelo até entdo inquestionavel e, taxa dejuro sem risco ou quando pelo menos uma das
por isso, assume uma posigio diferente  principais agéncias de rating lhes atribui uma notagéao
aos olhos de muitos investidores. Acres-  igual ou inferior a CCC. O risco implicito é elevado,
cem paises em situagoes de debilidade econémicasu-  por serem emitidos por empresas em situagdo finan-
jeitos a programas de austeridade, um ambiente de  ceira debilitada, quase ou mesmo insolventes.
baixas taxas de juro, de mais dificil remuneracio dos Um aspecto interessante do mercado de DD é que,
ativos no mercado e, portanto, fazendo jus as oportu-  ao contririo do que se possa imaginar, a medida que
nidades que nascem nas 'tempestades’, surge aatrati- uma empresa se torna distressed, o mercado para o
vidade do mercado de distressed debt (DD) seus titulos torna-se mais liquido e em maior volume
Entende-se por ativos distressed, aqueles que ti-  (Friewald, Jankowitsch, e Subrahmanyam (2012)e »
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KOHLBERG KRAVIS ROBERTS |US] NEW YORK CITY 27.182.33
APOLLO GLOBAL MANAGEMENT [US) NEW YORK CITY 22,29802
TPG (US| FORT WORTH [TEXAS) 18.782.59
CVC CAPITAL PARTNERS |UK] LONDON 18,082.35
GJANRAL ATLANTIC |US] GREENWICH [CONNECTICUT] 16,600.00
ARES MANAGEMENT IUS) LOS ANGELES 14,113.58
CLAYTON DUBILIER & RICE |US] NEW YORK CITY 13,505.00
ADVENT INTERNATIONAL (US| BOSTON 13.228.09
ENCAP INVESTMENTS (US] HOUSTON (TEXAS) 12.400.20
GOLDMAN SACHS PRINCIPAL INVESTMENT AREA (US] NEW YORK CITY 12.343.32
[EIG GLOBAL JANRGY PARTNERS [US] WASHINGTON DC 11.345.18
WARBURG PINCUS 1US) NEW YORK CITY 11,213.00
SILVER LAKE (US) MENLO PARK 10.986.40
RIVERSTONE HOLDINGS |US] NEW YORK CITY 10,384.26
OAKTREE CAPITAL MANAGEMENT [US] LOS ANGELES 10,147.28
ONEX [CANADA] TORONTO 10,097.21
ARDIAN (FORMERLY AXA PRIVATE EQUITY] (FRIPARIS 9.805.25
LOME STAR FUNDS 9.731.81

|US) DALLAS

Jankowitsch, Nagler e Subrahmanyam (2013)). Este
facto é revelador da presenca de agentes especializa-
dos neste tipo de ativos, de onde creem poder capturar
valor. Estes agentes dividem-se, essencialmente, em:
private equity ( PE) e hedge funds (HF). Conceptual-
mente diferentes aproximam-se nas estratégias im-
plementadas.

Existem 3 tipos de investimento em DD: passivo,
ativo e ativo com controlo. O passivo geralmente en-
volvea transacio dos titulos sem influéncia no proces-
so de faléncia, enquanto que o ativo tipicamente po-
deri estar envolvido no comité de credores, de forma
a influenciar a avaliagdo dos ativos antes e depois do
processo de faléncia. O ativo com controlo tipicamen-
te tem influéncia directa na gestdo da empresa, deten-
do uma parte significativa da empresa pos reestrutu-
ragdo. Os ativos com controlo sdo aqueles que maior
valor acrescentam nestes processos, conforme con-
cluiram Jing, Li e Wang (2012), numa andlise a HF
envolvidos nestes processos entre 1996-2007. QOutro
estudo, por Altman e Aggarwal (1999), demonstra
que a performance das a¢des que emergem pds pro-
cesso de faléncia tiveram, nos 200 dias seguintes a sua
emissdo, uma performance 28% superior ao respeti-

46  Funds peopie Portugal

vo benchmark. E assim interessante perceber que os
investidores que neste mercado controlam melhor o
processo de faléncia e reestruturagio das empresas sio
também aqueles que conseguem obter ganhos poste-
riores muito superiores aos tradezionais mercados de
agdes e obrigagdes.

Desta forma, verifica-se que a oportunidade ofe-
recida pelo mercado distressed, especialmente na
Europa em crise, tornou-se, cada vez mais evidente.
Jodo Ferreira Marques, da Whitestar, lembra que
"dada a conjuntura atual, existe bastante capital dis-
ponivel para ativos distressed, sendo aqui o apetite
por periféricos relevante, dado que o deleverage foi
bastante mais acentuado noutras jurisdigoes, que
perdem potencial de investimento, principalmente
em ativos non core onde também se incluem, distres-
sed, nonperforming loans e real estate".

Concelto alupa

Pedro Simées Coelho, partner da VdA, explica que
"apesar de ambos 0s conceitos integrarem o universo
dos investimentos alternativos sdo significativamente
diferentes no modo como atuam. Enquanto os PE sio
mais orientados para o investimento de capital em »
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CAYMAN ISLANDS

UNITED STATES

CAYMAN ISLANDS
JLP CREDIT OPPORTUNITY CAYMAN FUND LTD UMITED STATES
R B sl dlelmt
MARS

CM‘MAN ISLANDS

CONTRARIAN ClPIT&L TRADE CLMMS UNiTED ST&TES

SIMPLON INTERNATIONAL LIMITED JUL-90 UNITED STATES

SCHULTZE OFFSHORE FUND LTD ABR-04 CAYMAN ISLANDS 135 16,83

CONTRARIAN CAPITAL SENIOR SECURED FUND ABR-02 UNITED STATES

VISIUM CATALYST OFFHORE LTD DEZ-03 CAYMAN ISLANDS

WATERSTONE QUARRY MASTER FUND, LTD. ABR-12 CAYMAN ISLANDS

ARGO DISTRESSED CREDIT FUND SET-08 CAYMAN ISLANDS 12,62 1344

BEACH POINT DISTRESSED OFFSHORE LTD. CAYMAN ISLANDS a7 11,28

NAPIER PARK DISTRESSED DEBT OPPOR FD LTD ABR-02 CAYMAN ISLANDS 1nar

TIG DISTRESSED OPPORTUNITIES LP SET-08 UNITED STATES

BOWERY OPPORTUNITY FUND, LTD. ouT-13 CAYMAN ISLANDS

ASTRA SICAV SIF ADELA A CAP 1] FEV-11 LUXEMBOURG 14,69

SCHULTZE APEX FUND, LP NOV-07 UNITED STATES

SCHULTZE APEX OFFSHORE FUND, LTD CAYMAN ISLANDS

GLG EUROPEAN DISTRESSED FUND A GLG AGO-09 CAYMAN ISLANDS 10,68 14,88
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DAN ROBERTS,
Portfolio Manager
FF Global Dividend
Fund, Fidelity
Worldwide Investment
INVESTIR NOS
ARISTOCRATAS DO
DIVIDENDO
Ao investir em empresas que
distribuam dividendos, a primeira
EXEMPLOS DE OPERA ﬁES NACIONAIS coisa que ha a fazer @ centrar o
ENVULVENDO DISTRE SED DEBT investimento naquelas empresas
Fonte: Elaboracao Propria que podem oferecer rendimentos
Todavia dadas as dificuldades
20131AG0I mng&m%mw OCH ZIFF GE IFIC existentes no cumprimento deste
2013 (0uT] VENDA DE NON PERFORMING LOANS INPLs] PSSO T MONTEPIO sl ndclel fl_n:a—pe T
PRIVATE EQUITY dividendos de forma a sustentar
= VENDA DE UM PORTFOLIO DE CREDITO AD ) CREDIAGORA as reme.abul‘dades totais, algo que
CONSUMD* IGRUPO SOCGEN] pretendemos conseguir por meio
(NVESTIDORES TIP0 ) do investimento nos denominados
2014 VENDA DE NON PERFORMING LOANS [NPLs] “';_“J"\TFEESE‘ e BANIF it rita o i dondascar
seja, naguelas empresas que
*Ambas as transacdes foram concretizadas com o objetivo de encerrar atividade em Portugal - -
pelos vendedores, o que traduz a criacdo de novas oportunidades no mercade em questao tem vindo a aumentar 0s seus
dividendos durante 10 anos
consecutivos, Existem cerca de
150 empresas deste género - que
negocios do sector privado, normalmen-  valorizando-as, de maneira a promover superaram o conjunto do mercado
te com intervengdo na gestdo e envolvi-  a alienagdo da participagio em questio com menor volatilidade - dentro
mento ativo no projeto, em empresas no final do processo, obtendo, assim, o das 2.500 incluidas no MSCI AC
que, muitas vezes adquiriram em bolsa  retorno pretendido” World
para depois as retirar do mercado, mais Por seu lado, os HF adoptam uma Também & importante evitar
numa 6tica de médio/longo prazo, dife-  estratégia mais oportunistica, investindo os problemas de concentracao
rentemente, os HF tém como objetivoa em ativos com mator liquidez, precisa- que podem acontecer com
obtengdo de rdpidos retornos, no curto mente para uma mais rapida conversio relativa facilidade ao investir
prazo. dos mesmos em dinheiro sem um contro- em determinadas regides. Por
Os PE estdo, assim, mais proximos lodireto no negocio ou gestao doativo. O exemplo, apesar do indeze MSCI
da atividade do capital de risco, ja que  universo de investimento é diversificado Asia estar muito influenciado
investem diretamente em empresas, pre- incluindo participagoes no capital de pelo sector financeiro [31%),
ferencialmente ndo cotadas, apostando empresas, titulos de divida, derivados, indGstria [17%] e bens de
no potencial de longo prazo da carteira  divisas, sempre na perspetiva de alto po- consumo (17%], optamos por
de ativos que detém, quer nas socieda- tencial de retorno a curto prazo. uma diversificagao num leque
des das quais sio donos como nas quais mais amplo de sectores, sendo os
apenas participam. O partner da VdA Riscos mais relevantes: a satde [23%],
refere que o objetivo desta cogestio é o Dado que os HF se focam em ativos consumo bésico [15%), consumo
de "melhorar a performance, introdu- liquidos, os investidores podem sair discricionario [13%] e servicos
zindo novos procedimentos, com vistaa mais facilmente, sendo o periodo de financeiros [11%)
futura venda da empresa e realizacio de  indisponibilidade do investimento Sequindo estas regras e uma
mais-valias, nomeadamente negocian- mais reduzido num HF, do que num abordagem sem restricdes podem
do a venda direta com potenciais com-  investimento tipico de PE. Além disso existir momentos nos quais a
pradores ou abrindo o respetivo capital e, apesar de ambos combinarem estra- estratégia saia prejudezada -
mediante a admissdao a negociagao das  tégias de investimento de maior risco cenarios de fortes subidas nos
acoes em mercado”. Acrescenta ainda com risco mais conservador, a politica mercados - mas no longo prazo
que "ndo raro sdo os PE responsaveis por  de obtengdo do maximo retorno a curto devera dar os seus frutos
concretizarem a restruturagdo de empre-  prazo dos HF implica necessariamente =3 — I
sas em dificuldades, viabilizando-as e umnivelderiscoacrescidofaceaoPE. = D ——
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