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RESUMO

Os Venture Capital/Private Equity (VC/PE) surgiram nos Estados Unidos no final da década
de 1930 e inicio da década de 1940 com o objetivo de fomentar o desenvolvimento de novos
negocios (MEADE, 1977; FELIX, 2005). No Brasil, esse tipo de capital tem emergéncia
apenas nos anos 1980, apresentando crescimento acelerado em meados da década de 1990
(RIBEIRO, 2005). Atualmente, os VC/PE sdo definidos como os novos reis do capitalismo
(CUNY; TALMOR, 2007) e tém crescido substancialmente, sobretudo em paises emergentes
(PRICEWATERHOUSE COOPERS, 2010; DELLOITE, 2010), devido a oportunidade de
ganhos anormais e a sua relevancia para as economias nacionais (BOTAZZI; DA RIN, 2002).
Como esses ativos apresentam caracteristicas que os diferenciam substancialmente das demais
oportunidades de investimentos (WRIGHT; ROBBIE, 1998a, 1998b), o presente trabalho
buscou, a partir dessas caracteristicas distintivas aliadas a necessidade de mensuragdo do valor
das empresas investidas, verificar como os modelos de valuation utilizados pelos fundos de
Venture Capital/Private Equity exercem influéncia sobre a decisdo de investimentos no
contexto brasileiro. Para tal, conduziu-se um estudo multicaso junto a trés gestores de Fundos
de Investimentos em Empresas Emergentes. A coleta de dados se deu por meio de
questionarios e entrevistas (estruturados e semiestruturados) realizadas no periodo de
setembro de 2010 a dezembro de 2010. Observou-se que os gestores dos casos estudados
conhecem e utilizam principalmente os modelos de avaliacdo relativa, baseados em Fluxos de
Caixa Descontados, Multiplos do Faturamento e Métodos Baseados no Valor Econdmico
Agregado. Além desses modelos j& referenciados na literatura, constatou-se o emprego de
modelos adaptados, desenvolvidos “em casa”, enquanto modelos apontados como importantes
na literatura, como o Ohlson (OHLSON; GHAO, 2008) e o de Precificacio de Opgdes
(DAMODARAN, 2002), ndo sdo utilizados, seja por desconhecimento (no caso do Modelo
Ohlson), seja pela complexidade na operacionalizagdo das variaveis (no caso do Modelo de
Precificagcdo de Opgdes). Os resultados indicaram ainda que os modelos de valuation sdo
importantes, mas ndo determinantes no processo decisorio, sendo aplicados como parametro
para a negociacdo. Aliado a isso, identificaram-se os seguintes critérios como os de maior
impacto no processo de valuation: a equipe de gestdo e suas competéncias, o produto-
mercado e os critérios do fundo, critérios esses apontados por Muzyka et al. (1996). Sobre
esse resultado, cumpre ressaltar dois aspectos: (i) a preocupagdo com a capacidade de gestdo ¢
considerada pelos gestores como o critério mais relevante por maximizar as chances de
projetos serem implementados; e (ii) os critérios do fundo, diferentemente do encontrado na
pesquisa de Muzyka et al. (1996), ndo sdo subsidiarios, o que provavelmente decorre da
especializacdo e/ou regionalizagdo da carteira de investimentos, além de aspectos da
regulacdo brasileira que estabelecem limites para as empresas-alvo.

Palavras-Chave: Venture Capital. Private Equity. Avaliagdo de Empresas.



ABSTRACT

Venture Capital and Private Equity (VC/PE) firms first appeared in the United States around
the late 1930s and the early 1940s aiming to promote the development of new businesses
(MEADE, 1977; FELIX, 2005). In Brazil, this type of industry just emerged in the 1980s and
soon experienced accelerated growth in the 1990s (RIBEIRO, 2004). Currently, VC/PE firms
are seen as the new kings of capitalism worldwide (CUNY; TALMOR, 2007) and have
increased significantly, especially in the emerging countries (PRICEWATERHOUSE
COOPERS, 2010; DELLOITE, 2010), because of both the opportunity for earning abnormal
returns and the relevance of VC/PE assets for the national economies (BOTAZZI; DA RIN,
2002). Given that such assets are intrinsically different from other investment opportunities
(WRIGHT; ROBBIE, 1998a, 1998b), this thesis aimed at investigating how valuation models
used by Venture Capital / Private Equity Funds influence on decision-making processes in
Brazil. It draws on a multi-case study relying on structured questionnaires and semi-structured
interviews carried out from September through December 2010 to approach the decision
makers of three investment funds that focus on Brazilian early-stage companies. The results
show that the decision makers have heard of and used especially the following methods, all of
them vastly explored in the literature: models of relative valuation, models based on
Discounted Cash Flows, models based on revenue multiples and Economic Value Added
models. The results also point to both the application of “home-made” (adapted) models and
the non-application of other models that the literature usually deems as robust and important,
such as the Ohlson Model (OHLSON; GHAO, 2008) and the Option Pricing Model
(DAMODARAN, 2001), either because the decision makers are unaware of their existence or
because they consider such models complex. According to the decision makers, the valuation
models are important, but not determining factors in the decision-making process; their
application is rather deemed as a parameter for the negotiation process. The decision makers
also ranked the following criteria as the most impacting in the valuation process: the
management team and their competences, product and market features, as well as criteria of
the fund, all of them previously reported by Muzyka et al. (1996). This result is particularly
relevant for two reasons. First, the decision makers consider the management capability as the
most important criterion, which draws on their assumption that such capability is crucial for
maximizing the chances of implementation of a project. Second, differently from Muzyka et
al.’s (1996) findings, the decision makers of the present research did not regard the criteria of
the fund as secondary. This is probably related to the specialization and/or regionalization of
the investment portfolio as well as to particularities in the Brazilian legislation, which sets
limits for the target companies.

Keywords: Venture Capital. Private Equity. Valuation of Companies.
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Relatorios Financeiros

Initial Public Offering — Oferta Publica Inicial

Latin American Venture Capital — Associagdo Latino-Americana de Capital de
Risco

National Venture Capital Association — Associagdo Nacional de Capital de
Risco

Price/Equity — Preco/Patrimonio

Pontificia Universidade Catolica

Sociedades Andnimas

Secretaria de Orgamento e Controle das Empresas Estatais

Secretaria de Planejamento e Coordenacao da Presidéncia da Republica



SWOT

TEA
UE
UFRJ
USP
VC/PE

Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats — Forc¢as, Fraquezas,
Oportunidades, Ameagas

Total Entrepreneurship Activity — Atividade Empreendedora Total
Unido Europeia

Universidade Federal do Rio de Janeiro

Universidade de Sao Paulo

Venture Capital/Private Equity

17
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1 INTRODUCAO

1.1 Tema

Se fosse possivel prever por que as pessoas

compram, ndo haveria oportunidades para uns
poucos. (SAHLMAN, 1998, p. 94)

E com a frase que compde a epigrafe desta se¢do que Sahlman (1998) reforga sua perspectiva
sobre a dificuldade de se vislumbrar uma oportunidade e, pior ainda, de se vender uma ideia a
um grupo de investidores dvidos por negocios que gerem retornos acima da média (abnormal
returns). A busca pelo capital necessario a implementacdo de uma ideia ¢ um dos grandes
desafios dos empreendedores e implica, na maioria das vezes, consumo significativo de
recursos para a elaboragdo de um Plano de Negdcios, o qual, todavia, ndo necessariamente
consegue evidenciar ao investidor em potencial a oportunidade do negdcio em questdo

(SAHLMAN, 1998).

Em geral, essa dificuldade ¢ refor¢ada pelo otimismo exacerbado dos proprios
empreendedores, além da crenga desses atores na ideia de que apresentar proje¢des detalhadas
de demonstra¢des financeiras ¢ o caminho para convencer os investidores a conceder-lhes o
capital desejado (SAHLMAN, 1998). No entanto, compete destacar que essa perspectiva nao
se aplica ao mundo da avaliagdo de empreendimentos emergentes, no qual o investidor sabe
que informagdes financeiras sdo meras fantasias se uma série de pressupostos forem falhos

(BIRLEY; MUZYKA, 2001).

Os numeros apresentados nos Planos de Negocios devem ser ponderados, haja vista o
reconhecido “otimismo desenfreado dos empresarios, manifesto na forma de numeros
exagerados” (SAHLMAN, 1998, p. 90). Sendo assim, a atenta observagcdo do conjunto de
incertezas e de fatores subjetivos que envolvem as estimativas ¢ condicdo fundamental para se
tentar garantir a exatiddo dos processos de avaliacdo (valuation), isto ¢é, processos

frequentemente utilizados em operagdes de compra e/ou venda de ativos (especificamente no
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caso de participacdes societarias) com a finalidade de atribuir valor a um ativo ou conjunto de

ativos (DAMODARAN, 2002, 2007; COPELAND et al., 2002).

No caso especifico de avaliacdes para fins de aquisi¢do de participagdo em investimentos do
tipo Venture Capital/Private Equity (VC/PE), o valor atribuido ao ativo ou conjunto de ativos
ndo ¢ uma medida exata do negocio (DAMODARAN, 2002). Como lembra Sahlman (1998,
p. 90), “ha aspectos desconhecidos demais em um empreendimento para que se possa prever
sua receita, quanto mais seu lucro”, o que transforma o resultado em um nimero a ser

contextualizado dentro de um conjunto de variaveis (como as contempladas no Quadro 1 a

seguir).
QUADRO 1: Fatores que influenciam no processo
decisorio dos fundos de Private Equity/Venture Capital
FATORES DESCRICAO

Produto- Consistem nas caracteristicas do produto e sua posi¢do no mercado em que atuara,
Mercado tais como tamanho do mercado, taxa de crescimento e sazonalidade.

Referem-se aos conceitos classicos propostos por Porter (1999), por meio da analise
Competitivos e SWOT, que revela o potencial de sustentabilidade do empreendimento com base em
Estratégicos varidveis como: nivel de concorréncia, for¢ca dos fornecedores e barreiras de entrada

e saida.
Equipe e \ . . e .

. ~ Correspondem as capacidades de lideranga e a historia do empreendedor principal.

Administracao

Compreendem os critérios concernentes ao ambiente interno e as competéncias do

Competéncia da . . . LT . . .
empreendimento, tais como: capacidades organizacionais, capacidade administrativa

Administragio e capacidade de vendas e produg@o.

Financeiros Referem-se sobretudo ao ponto de equilibrio e a taxa de retorno.

Do Fundo Consistem em .questf)esh relgcionadas é‘l:S regras es‘Fabelecidas entre os fundos e os
investidores, tais como: inicio do negdcio e estratégia de saida.

Do Acordo Correspondem a questdes como: estagio de desenvolvimento do negocio, capacidade

de atrair outros investidores ¢ tempo de alocagdo dos recursos.

Fonte: adaptado de Birley e Muzyka (2001, p. 67).

~ .\

Além da “inexatiddao” dos resultados alcancados pelo processo de valuation, a quantidade de
modelos a disposicdo, cada qual com caracteristicas intrinsecas, apresenta-se como mais um

fator de decisdo a ser ponderado pelo analista. Em outros termos, deve-se indagar qual
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modelo ¢ mais adequado para um dado negdcio, cabendo, para a escolha de um ou outro,

consideragdes acerca de aspectos especificos do negocio sob escrutinio (PENMAN, 2001).

De acordo com Damodaran (2007, p. 6), os modelos classificam-se em quatro categorias ou
abordagens, quais sejam: avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado; avaliacdo patrimonial;

avaliagdo relativa; e avaliagdo por direitos contingentes.

Cumming et al. (2009) afirmam ainda que os modelos de avaliagdo propostos pelos 6rgaos
autorreguladores, sobretudo os norte-americanos e europeus, fundamentam-se nas seguintes
técnicas:

» Preco Recente do Investimento;

= Multiplos de Resultados;

= Ativo Liquido;

* Fluxo de Caixa Descontado (do Acionista);

* Fluxo de Caixa Descontado (da Empresa); e

= Avaliacdo por Benchmarks.

1.2 Problema de Pesquisa

O presente estudo pretende contribuir para uma melhor compreensdo dos processos decisorios
atinentes aos Fundos de VC/PE, regulados pela Instrugdo CVM n. 209/1994 e denominados
Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE). Mais especificamente,

busca-se responder a seguinte pergunta de pesquisa:

Como os modelos de valuation influenciam no processo decisorio dos fundos

de Private Equity/Venture Capital?

Segundo Ge ef al. (2005), a maioria dos modelos de valuation foi desenvolvida para empresas
estabelecidas, sobretudo aquelas participantes do mercado de capitais. Dentre os poucos
estudos sobre valuation aplicados a novos empreendimentos, podem-se citar aqueles

realizados por Wright e Robbie (1998a).

Considerando-se as caracteristicas dos ativos-alvo da industria sob escrutinio (i.e., VC/PE),
reforcam-se ainda mais as limitagdes dos modelos referenciados na literatura, pois a avaliacao
de empresas em estagios iniciais sempre foi um trabalho arduo (CUMMING et al., 2009), em

razdo da indisponibilidade ou insuficiéncia de fundamentos para o desenvolvimento dos
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calculos e do consequente elevado nivel de subjetividade do processo. A adequabilidade
desses métodos, como mencionado anteriormente, demanda julgamento do analista ou
avaliador, o qual se pauta principalmente nas caracteristicas do ativo e na disponibilidade dos
dados (CUMMING et al., 2009). Esse julgamento, como apontam Cumming et al. (2009) e
descreve o Quadro 2 a seguir, faz-se necessdrio em razao de algumas limitagdes dos métodos

ante determinadas caracteristicas do ativo ou do conjunto de ativos.

QUADRO 2: Limitacdes dos modelos de avaliacio em VC/PE

MODELO LIMITACAO
Os direitos envolvidos em cada operagdo divergem consideravelmente em
Preco Recente do fun¢do da negociagdo realizada, que pode tanto maximizar como
Investimento minimizar os riscos e incertezas envolvidas e influenciar na definigdo do

valor da empresa.

As técnicas fundamentadas em avaliagdo relativa carregam as limitagdes
naturais de auséncia de uma base de comparacdo “exata”, o que reforca a
arbitrariedade e o subjetivismo, sobretudo nos casos em que o produto e o
mercado ndo foram tecnicamente constituidos ou devidamente
identificados.

Multiplos de Resultados e
Avaliacio por Benchmark

Neste modelo, os ativos sdo envolvidos com base em seu intangivel;
entretanto, técnicas de mensuracdo do intangivel permeiam a avaliagdo
relativa, o método do fluxo de caixa descontado e o método de avaliagdo
por opgoes, todos os quais trazem consigo limita¢des intrinsecas.

Avalia¢ao pelo Patrimonio

Neste modelo, consideram-se as estimativas de geragdo de beneficios
futuros de um ativo, sendo que, no caso dos ativos de VC/PE, estdo
envolvidos diversos elementos de incerteza, o que compromete a
credibilidade das saidas (i.e., o que define a qualidade do resultado sdo os
fundamentos dos dados obtidos).

Fonte: adaptado de Cumming et al. (2009).

Fluxo de Caixa do
Acionista e da Empresa

Para Wright e Robbie (1998b), os capitalistas de risco utilizam um ou mais modelos para
avaliar as propostas de investimento. Essa utilizagdo complementar de técnicas de avaliacao
tem como finalidade melhorar a qualidade dos resultados obtidos para fazer frente ao

ambiente de incerteza envolvido no processo.

Titman e Martin (2010) sugerem que a avaliagdo de oportunidades em VC/PE envolve a
utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado, com multiplos do Lucro (EBTIDA). Observa-se
que essa combinagdo apresenta-se como uma melhoria, mas nunca uma solucdo, para as
limitagdes dos dados, as quais, no caso das empresas-alvo dos fundos VC/PE, apresentam
consideravel propor¢do, por se tratar de organizagdes em estagio inicial de desenvolvimento

(start-ups).
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1.3 Objetivos

O objetivo geral desta pesquisa ¢ investigar, a partir de um estudo multicaso, como os
modelos de valuation utilizados pelos Fundos de Private Equity/Venture Capital influenciam

no processo de decisdo de investimentos.
J4 os objetivos especificos do presente trabalho sdo:

1. analisar o processo de desenvolvimento da industria de VC/PE no contexto

nacional e mundial;
2. descrever o perfil dos gestores dos Fundos de VC/PE no Brasil,
3. analisar a estrutura de operagoes utilizada pelos Fundos de VC/PE no Brasil,
4.  descrever o processo decisorio dos Fundos de VC/PE no Brasil,

5. identificar os modelos de valuation que sdo utilizados pelos Fundos de

VC/PE no Brasil; e

6. identificar as variaveis consideradas no processo decisorio dos Fundos de

VC/PE no Brasil.

14 Justificativa e Relevancia

Os ativos do tipo VC/PE tém recebido consideravel atengdo recentemente pelo fato de, na
percep¢do dos empreendedores, gerarem ‘“retornos anormais” (CUNY; TALMOR, 2007,
p- 1). Ao longo dos anos, o desenvolvimento desse tipo de ativo tem sido notavel, a ponto de

ser rotulado de “o novo rei do capitalismo™ (CUNY; TALMOR, 2007).
p

' Cuny e Talmor (2007) afirmam: “The industry has been termed The New Kings of Capitalism in a recent
cover story of The Economist”.
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Consoante Bottazzi e Da Rin (2002), a industria de VC/PE ¢ capaz de gerar emprego e renda
de forma mais dindmica, sendo importante destacar que a inexisténcia desse tipo de veiculo de
investimento inviabilizaria a criacdo e desenvolvimento de diversas empresas start-ups. Esse
tipo de ativo difere substancialmente de outros em fun¢do da participagdo ativa dos gestores
nas empresas investidas (HELLMAN; PURI, 2002), seja diretamente, ocupando cargos de
gestdo, ou indiretamente, participando dos orgdos deliberativos (e.g., Conselho Fiscal e
Conselho de Administra¢do). Esse envolvimento se justifica, em tese, pela necessidade de
potencializacdo de direcionadores dos “retornos anormais” esperados nessas operacdes, quais
sejam: (i) arbitragem multipla; (ii) alavancagem e desalavancagem; e (iii) operagdes de

melhoria (CUNY; TALMOR, 2007).

Entretanto, na perspectiva de Cuny e Talmor (2007), esses trés direcionadores ndo tém razao
de ser a luz das teorias econdmicas existentes. Quanto ao primeiro argumento, tem-se que o
pressuposto da eficiéncia de mercado ¢ violado na medida em que se espera um retorno
anormal na realizacdo dos ativos, sendo que nem todas as informagdes estariam incorporadas
ao preco dos ativos no momento do investimento. Em se tratando dos aspectos relacionados a
alavancagem (e desalavancagem), observa-se que as investidas que recebem aportes dos
fundos VC/PE tradicionalmente possuem um perfil de alta alavancagem, na expectativa de
quitacdo das dividas com o resultado das operacdes, sendo que essa abordagem viola os
pressupostos de Modigliani e Miller (1958), tais como expectativas homogéneas e classes
homogéneas de risco. Por fim, a necessidade de uma participag¢do na gestdo para que ocorram
operacdes de melhoria viola o conceito de separagdo entre propriedade e controle postulado

na Teoria da Agéncia, de Jensen e Meckling (1976).

Cuny e Talmor (2007) questionam os pressupostos que sustentam o discurso em torno da
industria de VC/PE por se pautarem em fundamentos que ndo condizem com as bases da
Teoria Cléssica de Finangas (i.e., Eficiéncia de Mercado, Teorema de Modigliani e Miller e
Teoria da Agéncia) — fundamentos esses indispensdveis para a avaliacdo de um negocio.
Nesse contexto, esses autores propdem trés estratégias para a potencializagdo das expectativas

dos investidores, quais sejam:

= contratacdo de uma consultoria para apresentacdo da real potencialidade de

recuperagdo do investimento em potencial;

= capacidade da diretoria atual em implementar as mudangas; e
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» realizacdo das negociacdes entre VC/PE e investida mediante um relatério
elaborado por consultor analisando a potencialidade de geracdo de valor da

companbhia.

Callow e Larsen (2010)* asseveram que ¢ de suma importincia compreender o impacto do
processo de valuation sob a perspectiva do investidor de risco, uma vez que as empresas que
recebem aportes dos investidores de risco possuem caracteristicas distintas das demais
oportunidades de investimentos. Wright e Robbie (1998a) destacam as diferencas entre as
Finangas Cléssicas (Finangas Corporativas) e o Venture Capital, conforme sintetiza o Quadro

3, a seguir.

QUADRO 3 - Diferencas entre a Teoria de Financas Corporativa Tradicional e o Venture Capital

TEORIA TRADICIONAL DE FINANCAS

CARACTERISTICAS CORPORATIVAS VENTURE CAPITAL
1. Liquidez do ativo Liquido Nao liquido
2. Momtor.am.ento dos gestores Passivo/Indireto Ativo/Direto
pelos acionistas
3. Papel do mercado no Alto Baixo

controle corporativo

4. Acesso ao capital

Mercado de capitais competitivo

1. Early stage: acesso limitado a um
conjunto de financiadores com
habilidades altamente especializadas

2. Later stage/buyouts: estagio mais proximo
da competitividade de mercado, mas com
demanda por monitoramento constante

5. Especificidade do ativo

Em geral, relativamente baixa

Empresas com ativos néo redistribuiveis
altamente especializados

6. Avaliacio do projeto

Ha a aplicac@o das diversas técnicas existentes

As técnicas disponiveis sdo restritas e exigem
maior subjetividade em funcdo da incerteza
sobre o fluxo de caixa

7. Decisio de investimento

Estagio tnico

Multiplos estagios

8. Disponibilidade de
informacao

Informagdes confidenciais sdo raras, ¢ a
publicagdo de informagdes para o mercado ¢
obrigatoria

Informagdes sdo geralmente confidenciais e de
dificil identifica¢do, demandando um
monitoramento dos gerentes

Fonte: Wright e Robbie (1998a).

> MILLENNIAPARTNERS.

Disponivel em:

WhitePaperAttachment6.pdf>. Acesso em: 25 jun. 2010.

<http://www.millenniapartners.com/_documents/whitepaper/



25

Apesar das diferencas entre os investimentos tradicionais e os de capital de risco, observa-se
que tais veiculos de investimento (VC/PE) tendem a crescer substancialmente, sobretudo em

paises emergentes (PRICEWATERHOUSE COOPERS, 2010; CGEE, 2006).

Segundo Damodaran (2007), independentemente das limitagdes ou diferengas existentes entre
os ativos, conhecer o seu valor ¢ essencial para uma decisdo assertiva. Nesse sentido,
compreender o processo decisorio dos gestores desses fundos e, sobretudo, o quanto os

modelos de valuation influenciam, contribuird para:

= ampliagdo e consolida¢do do conhecimento acerca do processo decisorio dos

Fundos de VC/PE;
» entendimento da influéncia dos modelos de valuation no processo decisorio;

» compreensdo das restricdes e limitagdes dos modelos de valuation e seu

impacto no setor de VC/PE;

* iniciacdo de pesquisas considerando outras varidveis ndo estudadas

anteriormente; €

* potencializacdo do desenvolvimento de um modelo probabilistico de decisao

a partir de estudos futuros.

Tais contribui¢des sdo altamente capazes de influenciar os ambientes académico e

profissional do pais, haja vista que estudos dessa natureza sdo inéditos no Brasil.

1.5 Estrutura da Dissertacio

Esta dissertacdo ¢ composta de cinco capitulos, incluindo esta Introdugdo, em que sdo
apresentados o tema, o problema de pesquisa, objetivos a serem alcancados e a relevancia
deste estudo no contexto atual. No Capitulo 2, expde-se a revisdo da literatura, em que sdo
referenciados os principais conceitos necessarios a realizacdo e compreensao desta pesquisa.
No Capitulo 3, apresenta-se a metodologia da pesquisa, destacando-se sua classificacdo,
instrumento de coleta e técnica de anélise dos dados, bem como abordagem do problema de

pesquisa. No Capitulo 4, descreve-se o estudo multicaso empreendido neste trabalho e os
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resultados encontrados. Por fim, no Capitulo 5, dispdem-se as consideragdes finais e

limitacdes deste estudo, bem como propostas para pesquisas futuras.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Origens da Industria e o Estado da Arte em VC/PE

2.1.1 Origens da industria de VC/PE

Segundo Ribeiro (2005), o Private Equity e o Venture Capital (VC/PE) originaram-se em
1946 nos Estados Unidos (EUA). Meade (1977) afirma, contudo, que a atividade iniciou-se
por volta da década de 1930 nos EUA e que, por volta de 1945, houve um crescimento no
nimero de fundos de investimentos em Venture Capital. As organiza¢des que desenvolviam
essa atividade administravam recursos de um ou mais investidores que tinham como objetivo
a alocacdo de recursos para retornos de longo prazo. Meade (1977) e Félix (2005) asseveram
que os primeiros Fundos de VC/PE norte-americanos tiveram suas origens com recursos
oriundos das familias Rockfeller e Dupont, que alocavam recursos em empresas com boas

perspectivas de crescimento, como a Eastern Airlines, a Xerox e a Polaroid.

Segundo Felix (2005), desde o surgimento dos primeiros investimentos de risco, destacam-se
dois grandes periodos evolutivos. O primeiro ciclo € anterior a promulga¢ao do Revenue Act
(1978) e do Employment Retirement Income Security Act — ERISA (1974, 1979, 1980). Com a
promulgacdo do primeiro ERISA, intensificou-se a participagdo dos fundos de pensdo em
investimentos de risco e acabou-se consolidando o mercado de VC/PE. Ja o segundo ciclo
corresponde ao periodo de 1998 a 2000, em que houve o “boom da Internet” e o0 movimento
de IPO, que durou até marco de 2000 e contribuiu de forma relevante para a cultura do

VC/PE.

De acordo com Black e Gilson (1998), trés fatores foram fundamentais para o
desenvolvimento do setor de VC/PE nos Estados Unidos. O primeiro foi o aumento na
quantidade de fundos desse tipo: & medida que surgiam novos fundos de investimento de
risco, os existentes migravam para investimentos em estagios superiores de desenvolvimento.
O segundo fator foi a industria de base tecnoldgica, a qual, constituindo os investimentos
prioritarios dos Fundos de VC/PE norte-americanos, impulsionou o desenvolvimento desses

fundos em razdo das altas taxas de crescimento no setor. Ja o terceiro fator corresponde ao
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proprio estagio evolutivo do Mercado de Capitais, o qual impulsiona o desenvolvimento dos
Fundos de VC/PE: mais especificamente, ha uma correlagdo positiva entre o desenvolvimento
do mercado de capitais e o tamanho da industria de VC/PE, dado que a saida do investimento
por oferta publica de agdes ¢ uma das principais estratégias de desinvestimento no contexto

norte-americano.

Na Europa, o surgimento de investimentos em VC/PE se deu no inicio dos anos 1980, tendo
ocorrido no periodo de 1988 a 2003 um crescimento de 1.355,93% no total de investimentos
naquele continente (FELIX, 2005). Atualmente, o setor encontra-se em um nivel elevado de
desenvolvimento, mas cumpre destacar que ha uma heterogenia entre os paises componentes

da Unido Europeia (UE).

Uma caracteristica marcante na Europa ¢ a prevaléncia de investimentos de fundos de pensdo
e bancos como principais provedores de capitais, bem como o fato de os recursos captados no
mercado europeu serem, em sua maioria, domésticos. Como mostra 0 GRAF. 1 a seguir, do
montante de recursos captados de 1996-2003, 52% e 19% originaram-se, respectivamente, de
paises da UE e dos demais paises do continente, enquanto apenas 29% corresponderam a

investimentos estrangeiros (FELIX, 2005).

H Capital Estrangeiro

B Capital Doméstico - UE

Capital Doméstico - Demais
paises

GRAFICO 1: Percentuais de recursos captados na Europa (por origem geogrifica entre
1996 e 2003)

Fonte: Felix (2005).

Considerando a participagdo dos investimentos por estagio de desenvolvimento, Félix (2005)

evidencia que, na Europa, a maioria dos investimentos encontra-se no estdgio buyout, seguido
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dos investimentos no estagio expansdo’. O investimento do tipo buyout’ oferece maior
oportunidade de rentabilidade (FELIX, 2005), pois o know-how gerencial ¢ aportado
juntamente com o capital. Essa estratégia ¢ um mecanismo de minimizagao dos riscos, pois 0s
gestores maximizam a possibilidade de obtencdo dos retornos esperados. Observa-se, a partir
do GRAF. 2, que os investimentos em buyout (52%), seguidos pelos investimentos em
empresas no estagio de expansdo (30%) nos anos de 1996 a 2003, foram os que receberam
maior aporte de capital. Os investimentos em start-up e seed capital, que se referem a
empresas que tipicamente ndo tém acesso ao mercado de crédito tradicional (mercado

financeiro), representaram apenas 13% do total de recursos investidos.

B Seed Capital M Start-up Expansdo M Late Stage ™ Buyout

2%

GRAFICO 2: Percentual de participacio dos recursos realizados por estigio das
empresas no periodo de 1996 a 2003

Fonte: Felix (2005).

2.1.2 Tamanho da industria de VC/PE

O termo Venture Capital (VC) ¢ utilizado com o significado de uma modalidade de
investimentos realizada em empresas em estagios iniciais, enquanto a categoria buyout abarca
os investimentos em empresas em estagios mais avancados de desenvolvimento. Ribeiro

(2005) afirma que ambos os termos (Venture Capital e Buyout) sdo classificados como

3 Termo explicado no Quadro 4. Subsecdo 2.1.2.
* Termo explicado no Quadro 4. Subsecdo 2.1.2.
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Private Equity (PE). Todavia, para Meirelles et al. (2008), os termos PE e VC se diferenciam

pelo estagio de desenvolvimento das investidas, como mostrado no Quadro 4 a seguir.

QUADRO 4 - Classificacio VC ou PE em funciio do estagio da empresa

Seed Capital (capital semente): empresas em fases iniciais, geralmente em fase pré-
operacional recebendo aportes pequenos para desenvolvimento de produtos, testes de
mercado ou registro de patentes.

8N
SEN
E & Start-up (estruturacdo): empresas em fase de estruturagdo recebendo aportes geralmente no
2, %‘t: primeiro ano de funcionamento, quando ainda ndo vendem seus produtos comercialmente.
NI
Expansdo: empresas que comercializam seus produtos e recebem investimentos para
expansdo dos negocios.
Late Stage (estagios avancados): empresas ja em operagdo que atingiram uma taxa estavel
de crescimento e apresentam fluxo de caixa positivo.
Agquisition Finance (financiamento de aquisi¢des): empresas que recebem aporte com a
finalidade de expans@o via participagdes societarias em outras empresas (negocios).
S MBO/I — Management Buyout/In (tomada de controle pelos executivos): empresas que
& recebem investimento com tomada de controle, o qual pode ser societario ou contratual.
=
U . .
= Bridge Finance (pré-emissao): empresas em fase de pré-oferta publica de agdes (IPO — do
E inglés, Initial Public Offering).
N
~
>
A Turnaround (recuperagao empresarial): empresas em fase de recuperagao.

Mezanino: investimentos realizados em empresas em fase avangada por meio de dividas
subordinadas, ou seja, titulos com cess@o de prioridade em caso de execugio.

PIPE — Private Investment in Public Equity: empresas com agdes cotadas na bolsa de
valores.

Fonte: adaptado de Meirelles et al. (2008).

A industria de VC/PE ¢ medida, via de regra, com base em sua participa¢do no PIB (Produto

Interno Bruto) de uma nagdo. O Brasil, atualmente, tem um mercado correspondente a 1,7%

do PIB, isto ¢é, aproximadamente US$ 27 bilhdes — percentual esse representativo se

comparado com outros paises da América Latina (FSIS, 2009), mas consideravelmente baixo

se comparado com mercados desenvolvidos, como os Estados Unidos e a Inglaterra, em que a

referida industria corresponde a 4% do PIB.” Segundo Elejalde (2008 apud FSIS, 2009), 60%

> FINEP. Disponivel em: <www.venturecapital.gov.br/VCN/oquee_PIasp>. Acesso em: 2 maio 2009.
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dos investimentos em VC/PE estdao concentrados nos Estados Unidos, enquanto apenas cerca

de 1% deles se encontra na América Latina.

O setor de VC/PE contribui de forma significativa para as economias de mercados
desenvolvidos como os EUA. Segundo estudo da DRI-WEFA (RIBEIRO, 2005), o setor de
VC/PE respondeu, em 2000, por 13,1% do PNB (Produto Nacional Bruto) norte-americano e,
conforme descreve Ribeiro (2005), as empresas que receberam aporte de recursos oriundos de
VC/PE responderam, em 2003, por 10% da geracdo de empregos formais, com um
faturamento equivalente a 10% do PIB norte-americano. No periodo de 2000 a 2003, o setor
teve desempenho superior a média, apresentando 6,5% de taxa de crescimento, enquanto
outros segmentos da industria privada enfrentaram redug¢do no desempenho (RIBEIRO,

2005).

De acordo com a NVCA (2010), o setor de VC/PE potencializa a criacdo de emprego, o
desenvolvimento econdmico e a melhoria na qualidade de vida (incluindo tecnologias
limpas). Além disso, esse setor contribui para o desenvolvimento do mercado de capitais
(BLACK; GILSON, 1998), o que ¢ condizente com a légica de que uma das principais
estratégias de saida dos investimentos ¢ o [PO (RIBEIRO; ALMEIDA, 2005), sendo que,
quanto maior o nimero de langamentos IPOs de empresas que recebem investimentos VC/PE,
maior ¢ o desempenho do mercado acionario. Também compete destacar que diversos autores
ainda relatam contribui¢des em indicadores econdmicos, como recolhimento de tributos, nivel
de exportacdo e investimentos em pesquisa € desenvolvimento (LERNER; GOMPERS, 2001;
BOTAZZI; DA RIN, 2002).

A industria de VC/PE tem crescido em todo o mundo, sobretudo nos paises emergentes
(PRICEWATERHOUSE, 2010). Nos EUA, conforme registra a NVCA (2010), a maioria dos
principais indicadores de desempenho da industria evoluiu nas ultimas trés décadas (cf. TAB.

1 a seguir).
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TABELA 1: Estatisticas sobre o capital de risco

DADOS SOBRE A INDUSTRIA NORTE-AMERICANA 1989 1999 2009
Nimero de empresas de capital de risco 389 753 794
Nimero de fundos de capital de risco 741 1.396 1.188
Nimero de profissionais 3.579 7.611 6.828
Nimero de fundos erguidos pela primeira vez 17 90 21
Nimero de fundos de capital de risco que levantaram dinheiro no ano 105 454 127
Capital levantado no ano ($B) 5 56 15
Capital sob administracéio ($B) 28 146 179
Média de capital sob administraciao por empresa ($M) 73 193 226
Média do tamanho do fundo de capital de risco até a data ($M) 36 73 106
Média do tamanho do fundo VC criado no ano ($M) 47 123 121
Maior fundo de VC levantado até a data ($M) 1.175 5.000 5.000

Fonte: NVCA (2010).

Observa-se que, no mercado norte-americano, a quantidade de fundos constituidos em 2009
foi bem inferior aquela encontrada em 1999, embora superior a de 1989. Essa baixa, também
observada em outros mercados (e.g., europeu e latino-americano), pode advir dos efeitos
provocados pela crise de 2007/2008 (i.e., crise dos subprimes). O’Connor (2007)° sugere que
a crise afetaria sobretudo as aquisi¢des de grande porte (Private Equities), pois boa parte
dessas aquisi¢des sdo alavancadas, o que restringe o mercado na medida em que o acesso ao
crédito estd escasso. Apesar da retragdo em alguns indicadores apresentados TAB. 1, constata-
se que a média de recursos administrados e a média do tamanho dos fundos VC/PE
aumentaram e que o maior fundo de levantado no ano de 2009 foi igual aquele registrado em

1999.

No Brasil, Furtado et al. (2008) identificaram 67% de crescimento do capital comprometido
de 2007 para 2008. Essa situacdo reforca a tese de que, apesar do ambiente de crise, os
investimentos em VC/PE apresentaram um desempenho satisfatorio no que diz respeito ao

crescimento.

® O’CONNOR, J. The credit crush & private equity. Disponivel em: <http://www.fortwashington.com/pdf/FW-
852-0709.pdf>. Acesso em: 21 dez. 2010.
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GRAFICO 3: Evoluciio do capital comprometido alocado no Brasil (US$ bilhdes)
Fonte: adaptado de Furtado et al. (2008).

Na Europa, o crescimento ocorreu de forma similar ao dos Estados Unidos’. O volume de
financiamentos caiu de € 72,9 bilhdes, em 2007, para € 54 bilhdes, em 2008, e para € 23,4
bilhdes, em 2009. Essa ultima reducao foi inclusive inferior ao volume de investimentos
realizados em 2000, correspondente a € 35 bilhdes. A despeito do declinio, compete sublinhar
que os paises que lideraram a indistria europeia em 2009 foram: Reino Unido (19,6%),

Franca (13,1%), Alemanha (11,4%), Italia (6,6%) e Bélgica (4,8%)°.

No que se refere a alocacdo dos recursos, 0 GRAF. 4 apresenta os setores que receberam
aportes de fundos VC/PE nos EUA em 2008. Nota-se que os setores de software,
biotecnologia e telecomunicagdes representaram 52% do total de investimentos realizados em
VC/PE. Essa representatividade desses setores ¢ coerente com o foco dos investimentos
realizados, voltados para negdcios com alto potencial de crescimento. Para os setores
industriais, supostamente tradicionais, os investimentos realizados referem-se a industrias

com alto grau de inovacao (RIBEIRO, 2005).

7EVCA. Disponivel em: <http://www.evca.eu>. Acesso em: 30 nov. 2010.
¥ Idem nota 5.
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GRAFICO 4: Setores que receberam aporte de VC/PE nos EUA em 2009
Fonte: NVCA (2010).

Analisando os setores prioritarios para os investimentos em VC/PE no Brasil, Ribeiro (2005)
identificou que 34% dos investimentos realizados por VC/PEs até 2004 ocorreram nos setores
de informadtica e eletronica, seguidos do setor industrial (11,8%), telecomunicagdes (11%),
transporte e logistica (6,1%) e varejo (6%), enquanto o setor de biotecnologia correspondeu a
apenas 3,8% do total de investimentos a época. Esse resultado pode se relacionar com a
maturidade da industria de VC/PE, o que influencia o risco percebido pelos investidores e, por
conseguinte, a alocagdo de recurso. Ribeiro (2005) aponta que, dadas as caracteristicas do
Brasil, esperava-se que setores ligados ao agronegocio recebessem atengdo significativa e,

nesse sentido, a biotecnologia seria um setor-alvo dos investidores de risco.

Em 2008, de acordo com Furtado et al. (2008), observou-se uma diversificagdao, ou
pulverizacdo, dos investimentos no Brasil, com destaque para o crescimento dos setores de
informadtica e eletronica (13%) e agronegodcios e telecomunicacdes (8%). Apesar de ainda
estar aquém do que se observa nos EUA, esse crescimento de quase 100% em relacdo a
pesquisa de Ribeiro (2005), realizada em 2004, pode evidenciar uma tendéncia de

crescimento (cf. GRAF. 5 a seguir).
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GRAFICO 5: Foco setorial dos veiculos no Brasil em 2008
Fonte: Furtado et al. (2008, p. 26).

Diante da pulverizacdo observada na alocagdo de recursos, Furtado ef al. (2008) verificaram
se os investimentos realizados em 2008 foram feitos em funcdo do foco dos fundos
administrados ou por oportunidade de negdcio. Os resultados apontaram que 56% dos
investimentos foram realizados em fun¢do do setor-alvo dos fundos (especializagdo) e o
restante efetuado em funcdo de um uma oportunidade de negdcios. Mingart et al. (2002)
sugerem que a especializagdo, apesar de ndo ser percebida pelos gestores de VC/PE como
estratégia de reducdo de riscos, ¢ uma das formas de potencializagdo de maiores retornos.
Ensley e Carr (2006), analisando dados obtidos pela NVCA no periodo de 1992 a 2002,
verificaram que os investidores de risco tendem a se especializar em industrias e regides. Essa
especializacdo pode estar associada ao fato de que os investidores tendem a alocar recursos
apenas em tecnologias que eles compreendem, podendo a aversdo ao desconhecido estar

atrelada a vieses cognitivos (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

No mercado norte-americano de VC/PE, ocorre a prevaléncia de gestores independentes em
relacdo as corporagdes e instituigdes financeiras, sendo aqueles responsdveis pela maioria dos

recursos administrados (cf/- GRAF. 6).
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GRAFICO 6: Volume de investimentos por tipo de instituicdes gestoras nos EUA (1980-2009) em US$
milhdes

Fonte: NVCA (2010).

De forma similar aos Estados Unidos, 65% da industria brasileira contava, em 2004, com
organizagdes independentes, contra 26,2% de institui¢des financeiras e o restante dividido
entre os grupos industriais e o setor publico do pais. Tal cenario ndo mudou de forma
significativa no Brasil at¢é meados de 2008, concentrando-se a gestdo em empresas

independentes.

Verifica-se ainda que, em média, 83% dos fundos VC/PE norte-americanos tém duracdo entre
11 e 18 anos, ao passo que, no Brasil, 78% dos fundos tém duracdo de 5 a 20 anos (NVCA,
2010). Essa diferenca pode se fundamentar no tipo de setor que recebe mais recursos e no
marco regulatorio envolvido. No Brasil, alguns tipos de fundos tém vida de 5 a 10 anos, por
forca da legislacdo vigente, como ¢ o caso dos FMIEEs e dos FIPs. Em contrapartida, em
empresas independentes, sobretudo de Private Equity ndo reguladas pela CVM, esse tempo

ndo se relaciona com a legislagcdo vigente, mas sim com o setor de atuagao.

2.1.3 O modelo brasileiro de VC/PE

Em 2008, o Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da FGV-EAESP realizou
uma pesquisa dando sequéncia ao Censo Brasileiro da Industria de 2004. Os dados referiam-
se até junho de 2008 e permitiram identificar o tamanho e as caracteristicas da induastria de
Venture Capital e Private Equity no Brasil. Na época, havia um total de 142 organizacdes
atuantes no setor, das quais foram analisados dados de 121. As organizagdes analisadas eram,

em sua maioria, de origem nacional (72%) e independentes (79%), sendo estas sobretudo de
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capital fechado (95%). Observou-se ainda a existéncia de organiza¢des norte-americanas (17)
e europeias (9), o que, de certa forma, evidencia a relevancia do Brasil como oportunidade de

investimentos (FURTADO et al., 2008).

Segundo Furtado ef al. (2008), houve um crescimento de atores estrangeiros no total de
capital comprometido: em 2008, metade desse capital era de gestores estrangeiros, dentre os
quais se destacavam os norte-americanos (20%) e os europeus (16%). Além disso, no mesmo
periodo, os autores apontam que 20 organizagdes eram responsaveis por 75% do capital
alocado e, dessas, dez administravam 50% do total de recursos comprometidos, o que
evidencia uma concentragdo de recursos (c¢f. Quadro 5). Essa concentragdo ¢ coerente com a
questdo da importancia da reputacdo e prestigio dos gestores na captacdo de recursos: gestores
com maior prestigio conseguem captar maior volume de recursos (BALBOA; MARTI, 2007;

CUMMING; DAL, 2011).

QUADRO 5: VC/PE — as dez maiores organizacoes em volume de capital comprometido alocado no
Brasil (valores em US$ milhdes) em 2008

Organizacio Gestora Pa.is de 'Categqriat/ ) Abral}géqcia Capital %, da'

Origem Tipo Societario Territorial Alocado | Industria
GP Investments Bermudas | Independente/Capital Aberto América Latina 2738 10,30%
Angra Partners Brasil Independente/Capital Fechado Brasil 1985 7,40%
UBS Pactual Brasil Institui¢@o Financeira Brasil 1736 6,50%
Advent International EUA Independente/Capital Fechado América Latina 1520 5,70%
Patria Investimentos Brasil Independente/Capital Fechado Brasil 1305 4,90%
Gavea Investimentos Brasil Independente/Capital Fechado Brasil 1062 4,00%
Autonomy Investimentos | Inglaterra | Independente/Capital Fechado Global 1000 3,80%
Prosperitas Investimentos | Brasil Independente/Capital Fechado Brasil 934 3,50%
AIG Private Equity EUA Institui¢ao Financeira Mercados Emergentes 930 3,50%
Tarpon Investiment Group | Bermudas | Independente/Capital Aberto Brasil 765 2,90%
TOTAL 13975 53%

Fonte: adaptado de Furtado ef al. (2008, p. 17).

Cabe destacar que a maior parte dos volumes alocados (cf. Quadro 5) encontra-se em veiculos
de investimento em empresas em estagios mais avancados (Private Equity), o que indica que
pode existir uma restricdo na alocacdo de recursos por parte dos investidores em
empreendimentos de Venture Capital na medida em que estdo expostos a um maior risco

(WELLS, 1974 apud CORNELIUS, 2005).
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Pelo Quadro 5, observa-se que, além da concentracdo de investimentos em Private Equity,
dos 10 maiores gestores de Private Equity e Venture Capital, cinco deles sdao de origem
estrangeira e administram 26,25% de todo capital comprometido. Desses cinco, dois sdo
instituicdes financeiras e dois sdo organizacdes de capital aberto, e o quinto ¢ uma gestora

independente (FURTADO et al., 2008).

Quando analisada a carteira de Private Equity (cf- Quadro 6 a seguir), ou seja, 0s
investimentos em empresas em estdgios mais avangados de desenvolvimento, constata-se uma
concentracdo de organizacdes estrangeiras. Desconsiderando-se as empresas investidas pela
Actis LLP e pela Merrill Lynch Global Private Equity — que ndo autorizaram a apresentagao
dos seus dados na pesquisa de Furtado ef al. (2008) —, as organizacdes estrangeiras respondem
por 54% do total de empresas investidas e por 52% do total de capital comprometido. Essa
concentragdo pode decorrer do efeito reputacdo: como apontam Dimov ef al. (2007), gestores
de maior reputagdo evitam investimentos em estagios iniciais. No mesmo sentido, Cornelius
(2005) afirma que a profissionalizagdo da atividade de VC/PE e a redugdo da experiéncia
média dos gestores fizeram com que se instaurasse um maior conservadorismo na decisdo de

investimentos.

QUADRO 6: Private Equity — os dez maiores fundos em volumes de capital
comprometido alocado no Brasil em 30/06/2008 (valores em US$ milhdes)

Quantidade Média d
Organizagio Pais de | Iniciono | Capital de Pessoas | Quantidade Portfélio C o t“; ¢
Gestora Origem Brasil Alocado na de Fundos ! apital por
. Empresa
Equipe

GP Investiments Bermudas 1993 2738 57 6 15 183
Angra Partners Brasil 2004 1985 21 2 4 496
UBS Pactual Brasil 2001 1736 25 4 10 174
Advent International EUA 1997 1520 18 3 6 253
Patria Investimentos Brasil 1994 1305 38 3 6 218
AIG Private Equity EUA 2000 930 9 4 4 233
Banif Private Equity Portugal 2006 602 14 2 0 -
NSG Capital Brasil 2007 391 14 2 1 391
TOTAL 11.207 196 26 46 244

Fonte: adaptado de Furtado et al. (2008).
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Nos fundos balanceados (balanced), ou seja, aqueles que investem em empresas em estagios
iniciais e em empresas em estagios mais avangados, o perfil (empresas nacionais ou
estrangeiras) se diferencia relativamente, apresentando uma concentragdo de atores nacionais,
tanto em termos de fundos como de investimentos sob controle de gestores brasileiros
(cf- Quadro 7). Em se tratando das empresas do portfélio de investimentos, 85 delas sdo
investidas de fundos nacionais — numero esse equivalente a 83% do total de empresas no
segmento (balanced). O capital alocado médio ¢ em torno de US$ 60 milhdes; no entanto, a
dispersdo ¢ alta, pois, enquanto o capital/empresa médio no BNDESPAR foi de US$ 12
milhdes, a AG Angra apresentou uma média de US$ 210 milhdes de capital alocado por

empresa.

QUADRO 7: Balanced (VC/PE, Mezanino, e/ou PIPE) — os dez maiores volumes de capital
comprometido alocado no Brasil em 30/06/2008 (valores em US$ milhdes)

. , Inicio . . .

Oruagio | puisde | V| Comta | g | Quantdnde | g | Conal
Gévea Investimentos | Brasil 2006 1062 28 2 18 59
Autonomy Inglaterra 2006 1000 8 1 7 143
Prosperitas Brasil 2006 934 25 3 15 62
Tarpon Investiment Bermudas 2005 765 18 1 5 153
ABN Amro Real Espanha 1999 566 6 1 5 113
BNDESPAR Brasil 1988 482 54 1 40 12
BRZ Investimentos Brasil 2003 448 9 3 7 64
Dynamo Brasil 1999 421 10 4 3 140
AG Angra Brasil 2006 420 12 1 2 210
TOTAL 6.098 170 17 102 60

Fonte: adaptado de Furtado et al. (2008).

De acordo com o Quadro 8 a seguir, nos investimentos em fundos de Venture Capital (early
stage), apenas uma das 10 maiores organizagdes ¢ de origem estrangeira, sendo que as
empresas de origem nacional representam 91% do total de empresas do portfolio, 94% do
total de recursos alocados e 95% das pessoas que trabalham no segmento. Nesse grupo, a
organiza¢do de maior idade ¢ a CRP (1981) e a que possui a maior quantidade de recursos
alocados ¢ a VNN, que ¢ responsavel pela gestdo de um fundo, seguida pela FIR Capital
Partners, com um total de 18 empresas no portfélio. A CRP ocupa a segunda posi¢cdo em

nimero de empresas no portfolio e sétima posi¢do no total de capital comprometido. J& a
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DGF Investimentos, criada em 2001, ocupa a terceira posi¢do dentre as 10 maiores, com
USS$ 74 milhdes de capital comprometido alocado, trés veiculos de investimento e nove
empresas no portfolio. A empresa com o maior portfolio ¢ a FIR Capital Partners. No que se
refere ao capital médio alocado, a VNN apresentou uma média de US$ 38 milhdes por

empresa, valor muito superior a média dos demais gestores classificados entre os 10 maiores,

com uma.
QUADRO 8: Venture Capital (Early Stage) — principais organizacdes em volumes de
capital comprometido alocado no Brasil em 30/06/2008 (valores em US$ milhdes)
Organizacio Pais de | Inicio no | Capital | Equipe | Quantidade Portfolio Capital/
Gestora Origem Brasil Alocado de Fundos Empresa
VNN Brasil 2000 300 19 1 8 38
FIR Capital Partners Brasil 1999 106 32 5 18 6
DGF Investimentos Brasil 2001 74 18 3 9 8
JB Partners Brasil 2003 68 18 2 5 2
Franchising Ventures | Brasil 2007 60 7 1 9 7
Intel Capital EUA 1999 50 7 2 8 6
CRP Brasil 1981 41 16 3 15 3
Marambaia Capital Brasil 2002 40 9 1 5 8
Axial Participagdes Brasil 2000 35 4 1 5 7
Centerless Brasil 2002 25 8 1 6 4
TOTAL 799 138 20 88 9

Fonte: adaptado de Furtado ef al. (2008) .

Nos investimentos em fundos de Venture Capital (seed), também apenas uma das dez maiores
¢ de origem estrangeira, sendo ela a mais antiga e ocupando a décima posi¢do (cf. Quadro 9).
Destaca-se que a Antera, a primeira colocada entre as dez maiores gestoras de fundos de
Venture Capital (seed), possui US$ 60 milhdes de capital comprometido, equipe composta

por 17 pessoas e um veiculo de investimento com um portfélio de cinco empresas.
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QUADRO 9: Venture Capital (Seed) — principais organiza¢oes em volumes de capital
comprometido alocado no Brasil em 30/06/2008 (valores em US$ milhdes)

o , Inicio . . .

Oruisto | punde | My | Contal | e | Qommitade | pg | Contel
Antera Brasil 2005 60 17 1 5 12
Invest Tech Brasil 2003 35 11 2 3 12
DLM Confrapar Brasil 2007 12 10 1 0 -
Ace Venture Capital Brasil 2005 10 7 1 1 10
Emerging Capital Brasil 2007 10 4 2 3 3
GC Capital Brasil 2007 10 4 1 5 2
Estufa Investimentos Brasil 2006 7 5 1 0 -
Ecoenergy Brasil EUA 2001 5 8 1 3 2
TOTAL 149 66 10 20 7

Fonte: adaptado de Furtado ef al. (2008).

Outra caracteristica significativa dos Fundos VC/PE diz respeito ao capital humano envolvido
na indastria. Em primeiro lugar, destaca-se um crescimento no numero de profissionais
envolvidos: em 2004, de acordo com o Primeiro Censo Brasileiro de VC/PE (FURTADO et
al., 2006), havia apenas 233 gestores/socios e 365 profissionais de apoio, ao passo que, em
2008, foram contabilizados 521 socios/gestores e 893 profissionais de apoio. Esse pessoal
tinha como maior nivel de formagdo mestrado académico ou profissional (57%),
especializacdo (13%) ou doutorado (4%). Pelas proprias caracteristica do setor, ¢ exigido um
elevado grau de formacdo, o que ¢ compativel com a forma¢do dos principais gestores

internacionais.

O GRAF. 7 reforga a preferéncia dos investidores por empresas em estdgios mais avancados,
o que ¢ condizente com a perspectiva de otimizacdo de resultados, na medida em que o risco
envolvido se reduz com a evolucdo da empresa. Nota-se que 37% das organizagdes focam
seus investimentos na modalidade PE, enquanto outros 30% diversificam as modalidades e
apenas 26% sao eminentemente Fundos VC, ou seja, aqueles que investem em empresas em

estagios iniciais.
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GRAFICO 7: Distribui¢io dos fundos VC/PE no Brasil por estigio/modalidade
Fonte: adaptado de Furtado et al. (2008).

Furtado et al. (2008) ainda identificaram os estagios em que se encontram as empresas
investidas no Brasil, o que complementa o0 GRAF. 8 a seguir. Do total de empresas investidas,
51% encontra-se nos estagios later e expansdo e 15% delas sdo negociadas em bolsa, o que

aponta uma preferéncia por investimentos em Private Equity.

B Venture Capital Startup

B Venture Capital Seed

B Venture Capital Early stage
B Private Equity Expansao

H Private Equity Later Stage

M Private Equity PIPE

GRAFICO 8: Estigio das empresas no portfolio das organizacées gestoras no Brasil em 30/06/2008
Fonte: adaptado de Furtado et al. (2008
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No ambito norte-americano, os investimentos em estigios mais avancados também
predominam. Em 2009, 65% dos investimentos foram realizados em empresas nos estagios
finais ¢ de expansio (NVCA, 2010). No sentido oposto, a EVCA’ relatou que os
investimentos em empresas em estagios iniciais (Venture Capital) foram a maioria no ano de
2009; nao obstante, houve uma queda de 24% se comparado com o ano anterior — queda essa
inferior a dos investimentos em estdgios mais avangados, que sofreram declinio de 50% no
mesmo periodo. A constatagdo de que a Europa tem mudado o foco dos estigios de
investimento contraria parcialmente os achados de Cornelius (2005), que comparou os
mercados norte-americanos, europeus € asidticos e constatou que, nesses dois Ultimos,
predomina a alocagdo de recursos em empresas em estdgios mais avancados (Private Equity).
Apesar dos investimentos em empresas em estdgios iniciais ainda serem a menor parte do
volume investido em capital de risco, Furtado et al. (2008), sublinham que, no Brasil, a
participagdo de 34% dos investimentos em VC apresenta-se como representativa, pois esses

investimentos possibilitardo o desenvolvimento de empresas em estagios iniciais (cf. GRAF.

8).

Furtado et al. (2008) também revelam uma concentragao das investidas dos Fundos de VC/PE
no Sudeste brasileiro (c¢f- GRAF. 9 a seguir), sendo que o Estado de Sdo Paulo apresenta a
maior quantidade de empresas (56% de todas as organizagdes gestoras), seguido dos Estados
do Rio de Janeiro (16%) e de Minas Gerais (8%). Essa concentragdo ¢ esperada, em func¢do da
especializacdo (MINIGART et al., 2002) comum na atividade. No entanto, ela difere do
mercado norte-americano: enquanto a concentracdo nos EUA se d4 em polos de tecnologia e
de pesquisa, a concentragdo no Brasil ocorre em polos financeiros (mais especificamente, na

cidade de Sao Paulo).

De modo geral, o mercado brasileiro de capital empreendedor guarda tanto similaridades
quanto divergéncias em rela¢do a seus pares europeus e norte-americanos (RIBEIRO, 2005;

FELIX, 2005). A seguir, destacam-se as principais observagdes da literatura a esse respeito.

No que tange aos tipos de organizacdes gestoras, verifica-se, no Brasil, uma maioria de

empresas de natureza independente (RIBEIRO, 2005; FURTADO et al., 2008), ao passo que,

% Ibidem.
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no mercado europeu, predominam bancos e fundos de pensdo, que respondem por

aproximadamente 49% do total de recursos (FELIX, 2005).

Em se tratando de distribui¢do geografica, tem-se que a regionalizagdo ¢ similar a estrutura
norte-americana. No Brasil, a Regido Sudeste concentra a maior parte dos Fundos de VC/PE,
bem como as empresas que recebem maior aporte, angariando mais da metade dos recursos
investidos. Nos Estados Unidos, as regides-polo de desenvolvimento de tecnologias também
sdo aquelas que recebem maiores quantidades de recursos de VC/PE (RIBEIRO, 2005;
NVCA, 2010). Essa concentragdo em determinadas regides geograficas ndo surpreende, haja
vista que o foco em setores de alta tecnologia e a necessidade de participacao dos investidores
no processo de gestdo sdo duas das principais caracteristicas do VC/PE. A proximidade entre
gestores e investidas facilita o monitoramento e pode fomentar a identificagdo de novas

oportunidades de investimentos (KINNUNEN, 2004; WRIGHT; ROBBIE, 1998a, 1998b).

No que toca o nivel de formacdo dos gestores (e analistas), o mercado brasileiro se assemelha
ao norte-americano. A equipe de gestores e assistentes compde um quadro de profissionais
altamente qualificados, constituido, em sua maioria, por mestres e/ou especialistas (RIBEIRO,

2005; FURTADO et al., 2008).

No que diz respeito as diferencas, sobressaem-se, no Brasil, a regulacdo fragil e com pouca
protecdo ao investidor, a tributacdo elevada e complexa, a complexidade na contratacdo de
mao de obra e o mercado aciondrio incipiente (RIBEIRO, 2005). Quanto a esse ultimo tdpico,
destaca-se o papel retroalimentador entre o mercado acionario e os fundos de Venture Capital:
o mercado aciondrio evoluido contribui para o crescimento da industria de VC/PE,
crescimento esse que, por sua vez, potencializa o crescimento do mercado aciondrio. Do fato
de uma das principais estratégias de saida ser a abertura de capital da investida, resulta o
aumento na quantidade de empresas com papéis cotados em bolsa. Por sua vez, os
investidores de risco tém maior seguranga ao investir em Fundos de VC/PE & medida que ¢
mais viabilizada a abertura de capital das empresas investidas desses fundos (RIBEIRO;

ALMEIDA, 2005; BLACK; GILSON, 1998).

2.1.4 Ambiente regulatorio



45

O mercado de capitais brasileiro recebeu sua primeira legislagdo em 1976, através da Lei
n. 6.385, cujo objetivo foi criar um oOrgdo regulador desse mercado. Foi entdo criada a
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e disciplinada a comercializag¢do de titulos e valores
mobilidrios. Nessa lei, foram definidas as principais regras acerca da organiza¢do do mercado
e seus agentes, bem como acerca dos titulos negociaveis:

Art. 2° - Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

I - as agdes, debéntures e bonus de subscrigio;

IT - os cupons, direitos, recibos de subscri¢do e certificados de desdobramento

relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso II;

III - os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de

investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de opg¢des e outros derivativos, cujos ativos subjacentes

sejam valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de

investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de

remuneragdo, inclusive resultante de prestagdo de servigos, cujos rendimentos
advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros.

A Lei n. 6.385/1976 estabeleceu os poderes da CVM, delegando-lhe o papel de examinar e

controlar o mercado de capitais e todos os agentes envolvidos.

No mesmo ano, foi também instituida a Lei n. 6.404/1976, que regula as sociedades por acdes
(S.A.), ou seja, aquelas que sdo constituidas em forma de acdes, diferentemente das demais
reguladas pelo atual Codigo Civil Brasileiro (Lei n. 10.406/2002). Os dispositivos da Lei
n. 6.404/1976, conhecida como Lei das S.A., estabelecem desde a forma como as empresas
devem ser constituidas (abertas ou fechadas) até os mecanismos de governanga aos quais
estdo submetidas, tais como publicagdo das demonstragdes a0 menos uma vez por ano €

~ . ~ o . . 10
manuten¢do de escrituragdo contabil regular e atualizada de acordo com as normas vigentes .

As leis supramencionadas abrangem, a principio, apenas aquelas sociedades constituidas sob
forma de acdes e também aquelas que ndo apresentam legislacdo especifica. Sendo assim, ndo
se pode dizer que o marco regulatério do mercado de capitais esteja contemplado nessas duas
leis, pois, com o passar dos tempos, diversos tipos de instituicdes foram surgindo, dentre elas
as organizagdes de Venture Capital e Private Equity. Considerando que essas novas

organizagdes desenvolvem atividades similares aquelas desenvolvidas pelos investidores no

19 Esse tltimo mecanismo foi alterado em 2007 pela Lei n. 11.638, que adotou as normas internacionais de

contabilidade (IFRS).
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mercado de capitais aberto (salvo por algumas diferengas, como a participa¢do na gestdo) e

que tais atividades tiveram inicio no Brasil apds a promulgagdo das referidas leis, a CVM

criou, em 1994, a primeira legislacdo especifica estabelecendo regras para a constituicdo de

fundos de investimentos em capital de risco, denominados Fundos Mutuos de Investimento

em Empresas Emergentes (FMIEEs) e regulados pela instrugdo CVM n. 209/1994'".

Os FMIEEs sdo definidos como a unido de recursos de terceiros constituidos sob a forma de

condominio fechado, com a finalidade de aplicar em carteira diversificada de titulos

mobiliarios emitidos por empresas emergentes (art. 1° da Instrug¢do CVM n. 209/1994). No

Quadro 10 a seguir, apresenta-se uma sintese dos principais topicos regulados no dispositivo

legal ora citado.

QUADRO 10: Principais topicos da Instru¢do CVM n. 209/1994

TOPICO

CONTEUDO

ARTIGO

Definicao de
FMIEE

Comunhdo de recursos constituidos sob a forma de condominio com a
finalidade de aplicagdo em titulos mobilidrios emitidos por empresas
emergentes.

Art. 1°

Definicao de
Empresas
Emergentes

Empresas com faturamento liquido anual ou consolidado inferior a
R$ 100.000.000,00, considerando-se o balango do ano imediatamente
anterior.

Art. 1°
§1°

Vedacoes

O FMIEE nio pode investir em empresas de um mesmo grupo empresarial
(de fato ou de direito) cujo patrimonio liquido seja superior a
R$ 200.000.000,00.

Art. 1°
§3°

O FMIEE ndo pode investir em sociedades em que os administradores
(cotistas) sejam cOnjuges ou parentes até o segundo grau ou ainda que
participem direta ou indiretamente, individualmente ou em conjunto, em
porcentagem superior a 10%.

O FMIEE tampouco pode exercer cargo de administragdo nas empresas
investidas, salvo nos casos em que os direitos dos titulos lhe garantam essa
prerrogativa apds o investimento.

Art. 1°
§4°

Prazo de Duracao

Dez anos, prorrogaveis por até mais cinco anos (desde que aprovados por
dois tergos da totalidade de cotas emitidas).

Art. 2°

Autorizacio de
Funcionamento

Constituido o fundo, o administrador deve solicitar 8 CVM autorizagdo para
funcionamento, apresentando: (i) registro de distribui¢do publica de cotas;
(i1) comprovagdo de subscricdo das cotas iniciais; (iii) termo de constitui¢do
do fundo registrado no Cartorio de Registro Civil das Pessoas Juridicas.

As cotas devem ser integralizadas em até um ano e ter valor igual ou superior
a R$ 20.000,00.

Art. 3°

Regulamento do
Fundo

Os fundos deverdo elaborar um regulamento dispondo obrigatoriamente
sobre os seguintes topicos: (i) qualificacdo do administrador; (ii) politica de
investimentos e diversificagdo do portfolio; (iii) taxa de ingresso ou critério
para sua fixagdo; (iv) remuneracdo do administrador; (v) disponibilidade de
informagdes para o cotista; (vi) despesas e encargos do fundo;
(vii) possibilidade ou ndo de novas emissdes; (viii) possibilidade e condig¢des
de amortizacdo de cotas; e (ix) competéncias, critérios e requisitos para
convocagdo e deliberacdo da Assembleia Geral de Cotistas.

Art. 4°

Fonte: adaptado da Instrucdo CVM n. 209/1994.

11

Houve, posteriormente, alteracdes a essa lei.
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Cumpre salientar que a norma ndo se restringe as questdes apresentadas no Quadro 11. Ela
também estabelece, dentre outros pontos, que a alteracdo do regulamento, a indicagdo e
substitui¢do do administrador do fundo, a emissdo de novas cotas e as operagdes de fusdo,

cisdo, incorporacao e liquidacdo somente podem ser realizadas sob autorizacdo da assembleia.

Especificamente o art. 11 da Instru¢do CVM n. 209/1994 define as obrigagdes dos

administradores, estabelecendo que estes devem manter atualizados e em perfeita ordem:

* os registro de cotistas e de transferéncias de cotas;

* o livro de atas de assembleias gerais;

* o livro de presenca de cotistas;

* o arquivo dos pareceres dos auditores;

* os registros contabeis referentes as operagdes € ao patriménio do fundo; e

* adocumentacdo relativa as operagdes do fundo realizadas nos tltimos cinco anos.

De forma geral, a estrutura de governanga utilizada pelos FMIEEs se inicia com a Instrucao
CVM n. 209/1994, que se configura como um mecanismo que define regras gerais. Sob essa

perspectiva, a estrutura de governanga pode ser sintetizada conforme a FIG. 1 a seguir.
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CVM
Regula ¢ monitora todos os agentes do
Mercado de Capitais

(incluindo os FMIEESs)

.

Instr.CVM 209/94
Estabelece regras de funciomanento e

monitoramento dos fundos e administradores
dos FMIEEs

6

Regulamentos dos Fundos
Estabelece as regras de funcionamento e
monitoramento dos administradores dos
FMIEESs e a relagcdo com os investidores

-

Politica de Remuneracao Remuneracao Disponibilizacao
investimento e do fundo do de informacoes
diversificacao administrador aos quotistas

FIGURA 1: Estrutura de governanca dos Fundos FMIEE s
Fonte: elaborado a partir da Instrugdo CVM n. 209/1994.

A partir da andlise da Instrucdo CVM n. 209/1994, observa-se que a propria norma ja
apresenta a estrutura basica de um sistema de governanga, pois demanda dos fundos e
respectivos administradores a adogdo de agdes que permeiam os principios do accountability
e full disclosure' e todos os regulamentos dos fundos devem reforgar os principios minimos

estabelecidos pela instru¢ao da CVM.

Na mesma linha, a Instru¢do CVM n. 391/2003 regulamenta o que se chama de Fundos de
Investimentos em Participa¢des (FIP), os quais tém como objetivo comungar recursos
destinados
a aquisicdo de acdes, debéntures, bonus de subscri¢do, ou outros titulos e valores
mobiliarios conversiveis ou permutaveis em agdes de emissdo de companhias,
abertas ou fechadas, participando do processo decisério da companhia investida,
com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo,

notadamente através da indicagdo de membros do Conselho de Administragdo.
(art. 2°, ICVM 391/2003)

A principal diferenca entre esses dois tipos de fundos (i.e., FMIEE e FIP) refere-se ao foco de
investimentos. Enquanto, no primeiro, as empresas-alvo enquadram-se nos estagios iniciais,

podendo ser classificadas como investimentos em Venture Capital ou Private Equity, tem-se

12 . o ~ . ~ .
Referem-se respectivamente ao principio da prestagdo de contas e divulgagdo plena a todos os interessados

(LIBERATO, PAGLIARUSSI; 2008).
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que, no segundo, os investimentos sdo destinados a empresas em estagios mais evoluidos,
sobretudo no estagio de expansdo, sendo classificadas apenas como Private Equity. Em
contrapartida, no que tange as regras de governanca, ndo se observam diferengas
significativas, pois os principios de full disclosure e accountability encontram-se presentes,

devendo ser observados no desenvolvimento e estabelecimento das normas dos fundos.

Consoante Furtado er al. (2008), os investimentos em Private Equity e Venture Capital
podem ser estruturados com base nas regras da CVM, destacando-se as Instru¢des CVM
n. 209/1994, 302/1999, 391/2003 e 409/2004, e com base na legislagdo societdria (i.e., Lei
n. 6.404/1976 e Codigo Civil). O GRAF. 10 a seguir evidencia o capital comprometido

conforme a estrutura legal.

H Instr.CVM (209/302/391/308)
B Sociedades Limitadas

H Holding

2% B Investimentos Diretos

M Corporate Venture

® Qutros

GRAFICO 9: Capital comprometido conforme estrutura legal dos Fundos VC/PE
Fonte: Furtado ef al. (2008).

Como se observa, 39% do capital comprometido em 2008 foi realizado por fundos regulados
pelas instru¢des CVM n. 209/302/308/391, 34% por sociedades limitadas e 17% através de

investimentos diretos. Diante desse cendrio, pode-se identificar uma influéncia significativa
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da regulacdo e a respectiva utilizacdo dos fundos regulados como estratégia de investimento

em VC/PE.

2.1.5 Estrutura de governanga

O termo governanga se refere aos mecanismos de controle existentes entre os agentes e
principais (COASE, 1937) e tem como finalidade reduzir os conflitos de agéncia existentes

entre ambos (JENSEN; MECKLING, 1976).

Zingale (1997) destaca que a palavra inglesa governance (em portugués, governanca) ¢
sindnimo de autoridade, direcdo e controle. Por sua vez, Williamson (1985 apud ZINGALE,
1997) define o sistema de governanga como um complexo sistema de restri¢des das acdes dos
agentes. Ja Vieira e Mendes (2006) afirmam que a governanga corporativa serve como um

mecanismo de accountability dos administradores perante os acionistas.

Para Rabelo e Silva (1999, p. 5), o termo governancga corporativa

¢ o sistema por meio do qual se exerce e se monitora o controle nas corporacdes.
Esta claro, desde logo, que este sistema estd intimamente vinculado a estrutura de
propriedade, as caracteristicas do sistema financeiro, a densidade e profundidade dos
mercados de capitais e ao arcabougo legal de cada economia.

No Brasil, a governanga corporativa desenvolveu-se em torno da relagdo principal-agente, ou
seja, acionista-administrador. Esse modelo ¢ referenciado por Vieira e Mendes (2006) como
de origem anglo-saxonica, sendo considerado distinto do modelo europeu, que abrange de
forma ampla o nexo de contratos (COASE, 1937). Isso implica que a governanga corporativa

refere-se aos mecanismos de monitoramento e controle de todos os stakeholders.

Em consonancia com Cerda (2000), os principais objetivos da governanga corporativa

enquanto um sistema sao:

* definicdo de uma politica de incentivos com foco na maximizacdo de valor
para os stakeholders; e

* definicdo das responsabilidades do agente perante os demais stakeholders.

Os estudos sobre VC/PE apresentam duas abordagens: (i) microecondmica; ou

(i1) institucional. Na primeira, destacam-se os trabalhos de Gompers e Lerner. (1997), Jeng e
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Wells (2000) e Romain e Van Pottelsberghe (2004), segundo os quais existe uma relacao
entre o desenvolvimento do mercado de capitais e o mercado de VC/PE e fatores como a
participagdo de fundos de pensdo no mercado de VC/PE maximizam o desenvolvimento do
setor. Na segunda, tém-se como principais expoentes Megginson (1994), para quem a
estrutura institucional ¢ o principal fator para a determinagdo da evolucdo da industria, e
Laporta et al. (1997), que verificaram que o ambiente regulatorio com base no Common Law
(Direito Anglo-Saxao) ¢ mais apropriado para o desenvolvimento do mercado financeiro em

geral.

Nos estudos de Cumming e Macinthosh (2002) e de Kaplan e Stromberg (2003), verificou-se
que o sistema legal (Common ou Civil Law) influencia, dentre outros aspectos: (i) na
qualidade da coercdo das leis; e (ii) nos direitos sobre o fluxo de caixa, liquidacdo, controle e
participag@o no conselho de administracdo. Grosso modo, a estrutura institucional que protege
os direitos dos acionistas (cotistas) potencializa o crescimento da industria e ainda a

probabilidade de sucesso do investidor."

Nesse sentido, a estrutura de governanga potencializa o crescimento da industria de VC/PE na
medida em que o investidor tem maior seguranca quando possui um conjunto de mecanismos
que reduzem a assimetria informacional e o conflito de interesses entre principal e agentes
(BLACK; GILSON, 1998; CAMPBELL II; FRYE, 2009). No caso da atividade de VC/PE, os
gestores ou administradores dos fundos figuram-se como principal e agente a0 mesmo tempo
(como principal, no momento em que sdo responsdveis pela gestdo dos investimentos
realizados, ou seja, na relagdo entre fundo e investida; e, como agente, na relagdo entre os
investidores do fundo e o fundo ou a organizacdo gestora). Isso implica dizer que aos gestores
(fundo) cabe o papel de fazer a conexdo entre os investimentos realizados e os investidores do
fundo que estardo mais propensos a investir, na medida em que puderem monitorar a alocagao

de seus recursos adequadamente.

A FIG. 2, apresenta a estrutura de governanga dos fundos VC/PE. Observa-se que a estrutura

em questdo se fundamenta nas necessidades legais, ou regras estabelecidas pelos orgaos

3 Kaplan e Stromberg (2003) afirmam que, nos EUA, 80% dos aportes sio realizados via agdes preferenciais

conversiveis através de contratos complexos para regular a relagéo.

No ambito europeu, Bottazzi ¢ Da Rin (2002) verificaram que a qualidade do sistema legal condicional, os
instrumentos financeiros utilizados para a realizagdo dos aportes, a estrutura de governanga e¢ o nivel de
participagdo dos gestores na administragdo influenciam significativamente o volume de negocios nesse
segmento.
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reguladores (CVM principalmente) e em demandas dos gestores e investidores. Ou seja, 0s
fundos devem divulgar informagdes aos investidores, seja através do sistema publico ou de
sistemas especificamente desenvolvidos; por sua vez, as investidas, ainda que sociedades de
capital fechado, devem fornecer informagdes aos gestores dos fundos e aos investidores

através das demonstragdes contabeis trimestrais, anuais ou gerenciais.

Sistema Publico de Sistema de Informacéo
Informacoes "Gerencial"
(Disponivelna CVM) (Disponivelapenas aos

investidores)

| |
] -

Demonstragdes Informagées Informagbes Demonstracdes Orgamentose Informagdes
Contabeis dos sobrea societarias Contabeis e Projecbes confidenciais
Fundos composicdo da notas Futuras (estratégicas ou

carteira explicativas das operacionais)

FIGURA 2: Estrutura de governanca dos fundos VC/PE
Fonte: elaborado a partir dos regulamentos dos fundos FMIEEs e da Instrugdo CVM n. 209/1994.

A relevancia da governanga na atividade de VC/PE ¢ estratégica, pois € inclusive uma das
formas de maximizacdo do valor das investidas, junto com o know-how em gestdo e ainda
uma rede de contatos que pode potencializar o desenvolvimento dos negocios (CUNY;
TALMOR, 2007). Nesse ambito, Yoshikawa et al. (2004) apontam a existéncia de uma
associagdo positiva entre a politica de remuneracdo e a estrutura de governancga, o que reforca
a evidéncia de que os investidores se preocupam com a forma como os recursos investidos sao
alocados. Nessa medida, a qualidade do monitoramento das investidas est4 relacionada com a
politica de remuneragdo dos gestores (dos fundos VC/PE), uma vez que a politica de
remuneracdo estimula os gestores a maximizar os resultados da companhia (incluindo os
sistemas de controle). Sob uma perspectiva mais ampla, Groh et al. (2010) verificaram que a
estrutura de governanga, a prote¢do dos investidores e o desenvolvimento do mercado de

capitais sdo variaveis importantes na atratividade dos paises para os investidores de risco.

No ambito nacional, a preocupagdo com a estrutura de governanga dos fundos de capital de

: r 14 ~ . . ~ A s . .
risco ¢ premente . Uma das agdes recentes foi a criacdo do Prémio Inovar, o qual inclui a

'* ABVCAP. Disponivel em: <http://www.abvcap.com.br>. Acesso em: 30 jun. 2010.
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governanga como uma das suas categorias e ¢ promovido anualmente pela FINEP desde 2009
com o objetivo de “reconhecer os esforcos de empresas gestoras de fundos de seed / venture
capital / Private Equity e profissionais dessa industria atuantes no Brasil, [... bem como]

A N 15
promover uma cultura de exceléncia na gestdo de fundos .

2.2 Paradigmas das Financas

A literatura sobre Private Equity e Venture Capital ndo apresenta o que possamos chamar de
teoria. Diante disso, a abordagem de problemas ligados a esses investimentos se dé através de
dois paradigmas das Teorias em Finangas, quais sejam: o paradigma cléssico e o paradigma
das financas comportamentais. Nesta se¢do, trata-se dos fundamentos das finangas classicas e
comportamentais com o intuito de se obter um panorama geral sobre a temadtica e suas

possiveis implicagdes para as pesquisas sobre Venture Capital e Private Equity.

2.2.1 Financas classicas

A Teoria de Financas iniciou um salto no ambito cientifico, sobretudo a partir do trabalho de
Markowitz (1952) sobre sele¢do do portfolio de investimentos (LINTZ, 2004), considerado
por muitos como precursor da moderna Teoria de Financas (MENEZES, 2002). Segundo
Iquiapaza et al. (2009), contribuiram ainda para a iniciagdo do que se denomina moderna
Teoria de Financas os trabalhos de Kendall (1953), Modigliani e Miller (1958) e Sharpe
(1964).

O trabalho de Markowitz (1952) culminou na proposi¢ao de que a diversificagdo ¢ o caminho
mais provavel para a maximizagdo dos retornos. A perspectiva do referido autor se
fundamenta na identificagdo dos tipos de riscos envolvidos no investimento em acdes, que
podem ser de dois tipos, quais sejam: o especifico e o de mercado. O primeiro ¢ aquele que
afeta especificamente uma empresa ou um grupo pequeno de empresas (agdes), enquanto o
segundo afeta um conjunto maior de ativos (acdes), sendo todos (GITMAN, 2004). Como

exemplos do primeiro, podem-se citar o risco de um determinado projeto ficar acima ou

!> FINEP. Disponivel em: <http://www.finep.gov.br/premioinovar/premiacao.htm>. Acesso em 30 jun. 2010.
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abaixo da expectativa ou o risco de os concorrentes adotarem estratégias ndo previstas e
lograrem um resultado melhor ou pior no posicionamento de mercado. Como exemplos do

segundo, tém-se variagcdes na taxa de cAmbio e mudancas na politica do governo.

Diante disso, a diversificagdo portfolio de investimentos se fundamenta em dois principios
légicos (DAMODARAN, 2004). O primeiro ¢ que cada ativo da carteira terd uma
participagdo menor dentro do conjunto (portfolio), caso haja diversificagdo. O segundo ¢ que
os efeitos dos riscos especificos (para cima ou para baixo), sobretudo em grandes portfolios,
fard com que o valor da carteira ndo seja afetado de forma significativa. Observa-se que, de
acordo com a portfolio selection, o risco diversificavel (especifico), por potencializar a

maximizag¢do dos retornos, ¢ o principal objetivo de gestdo do administrador financeiro.

Outra contribuicdo relevante no ambito das financas foi o trabalho de Kendall (1953) sobre a
Teoria do Passeio Aleatorio (Random Walk Theory). O referido autor analisou a evolucio dos
precos semanais de empresas de 19 setores no periodo de 1928 a 1938, além das médias
mensais dos precos de trigo do periodo de 1883 a 1934, bem como o preco do algoddo no
periodo de 1816 a 1951. Em esséncia, Kendall (1953) observou que os histdricos dos pregos
ndo influenciavam a posi¢do atual dos mesmos, ou seja, as variacdes dos pregos dos ativos

eram nao autocorrelacionadas.

Os achados de Kendall (1953) possibilitaram a constru¢do do que, posteriormente, Fama
(1970) e Fama e French (1992) denominaram de Hipdtese de Eficiéncia de Mercado. Essa
hipdtese considera que um mercado de capitais maduro ¢ eficiente, ou seja, os pregos dos
titulos refletem as informacdes publicas e privadas sobre os ativos e, por conseguinte, nenhum
investidor consegue obter, de forma consistente, retornos anormais. Fama (1970) e Fama e
French (1992) explicam que essa eficiéncia pode ser fraca, semiforte e forte: (i) quando fraca,
os precos dos titulos refletem apenas as informagdes histéricas sobre os titulos (precos
historicos das acdes, por exemplo); (ii) quando semiforte, os pregos dos titulos refletem as
informagdes publicas disponiveis; e (iii) quando forte, os precos dos titulos refletem as

informagdes historicas e publicas, bem como as informacdes privadas (inside information).

Ainda na década de 1950, foi postulado o Teorema de Modigliani e Miller (1958), segundo o
qual as empresas buscam, além de maximizar os lucros, potencializar o seu proprio valor e
que esse independe da estrutura de capitais da organizacdo. A contribui¢do desse teorema

adveio do fato de evidenciar que ndo existe relacdo direta entre a estrutura de capital e o seu
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valor de mercado. Diante dessa irrelevancia, os Modigliani e Miller (1958) asseveram que as

decisdes que efetivamente influenciam o valor da empresa sdo as de investimentos.

Modigliani e Miller (1958) se fundamentam no fato de que o valor da empresa ¢ medido pelos
seus fluxos de caixa estimados trazidos a valor presente (DFC). Segundo os autores, o custo
do capital (K) de uma empresa alavancada ¢ equivalente ao custo do capital (K) de uma
empresa nao alavancada, adicionado por um prémio pelo risco. Desse modo, a movimentagao
na estrutura de capital de uma empresa varia, mas ndo influencia o seu valor de mercado. A
partir de seus trabalhos, os autores elaboraram trés proposi¢des (SAITO et al. 2008, p. 65):
(1) o valor da empresa independe da sua estrutura de capitais; (ii) “o custo de capital ¢ uma
fun¢do linear do nivel de endividamento™; e (iii) a decisao de investimento deve considerar

aquele ativo que apresentar um retorno maior que o seu custo de capital.

Por fim, compete sublinhar que Sharpe (1964) discutiu o processo decisorio sob condi¢des de
risco. Considerando o pressuposto da diversificagdo de Markowitz (1952) e a inclusdo do
chamado ativo livre de risco, Sharpe (1964) propoés um modelo de equilibrio em que o risco
sistétmico (de mercado) ¢ o fator preponderante para se chegar ao retorno esperado do
acionista. O CAPM (Capital Asset Pricing Model) foi desenvolvido a partir do
questionamento sobre o efeito da aversdo ao risco caso todos os investidores mantivessem a

mesma carteira (de mercado).

De acordo com o CAPM, os investidores ajustam a decisdo de alocagdo as preferéncias de
risco, ou seja, ponderam sobre quanto investir em ativos sem risco € quanto investir em ativos
com risco. Os investidores com aversdo ao risco podem destinar muito ou toda a poupanga a
ativos sem risco, enquanto aqueles que desejarem assumir mais risco podem tomar

emprestado a uma taxa sem risco e investir na mesma carteira de mercado.

A presente sintese de alguns dos principais autores da chamada Teoria Classica das Finangas
ndo reduz a relevancia dos demais autores e tampouco de suas respectivas teorias. O Quadro
11 a seguir, baseado em Adarlan (2004), apresenta as principais teorias em financas

desenvolvidas desde a década de 1950.
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QUADRO 11: Principais teorias em finan¢as desenvolvidas desde a década de 1950

Teoria (Hipoteses) Autores

Fama (1970, 1976, 1991), Jensen (1978), Schwert

Hipétese de Mercado Eficientes (1983), Moy ¢ Lee (1991) e Ball (2005)

Selecdo de Portfolios Markowitz (1952, 1959)

Avaliagdo de Ativos de Capital Jensen (1972), Roll (1977)

Black e Scholes (1972), Merton (1973), Cox e Ross

Avaliagdo de Opgdes (1976) e Smith (1976)

Jensen e Ruback (1983), Jensen e Smith (1985) e

Teoria da Agéncia Garvey e Swan (1994)

Teoria da Avaliagdo por Arbitragem Ross (1976)
Politica de Or¢amento de Capital Aggrawal (1993)
Estrutura de Capital Modigliani e Miller (1958) e Fama (1978)

Black (1976) e Michaely (1995), Modigliani e Miller

Politica de Dividendos (1958) & Fama (1978)

Fonte: adaptado de Ardalan (2004).

O arcabougo da teoria classica de finangas serviu de base para que, sob uma outra perspectiva,
fossem estudados os comportamentos dos agentes em ambiente de incerteza. Esses estudos
fundaram um novo paradigma (KHUN, 2009), a partir do qual se passou a questionar a
racionalidade ilimitada dos agentes e a interpretacdo homogénea das informagdes,
pressupostos fundamentais em algumas das teorias mencionadas anteriormente. Esse novo

paradigma denominou-se de Finangas Comportamentais e serd abordado na subse¢do a seguir.

2.2.2 Finangas Comportamentais (behavioral finance)

Segundo Ricciard e Simon (2000), as finangas comportamentais surgiram a partir dos
trabalhos de Mackay (1841), Selden (1912) e Le Bom (1982), os quais propunham uma
revisdo do impacto das emogdes no mercado de capitais sobre o comportamento do grupo e

sobre os individuos (psicologia social).

Para Olsen (1996), Finangas Comportamentais ¢ uma a disciplina que busca compreender e
predizer os processos psicologicos implicados na sistematica dos mercados (financeiro e de

capitais). Ja Litner (1998) define Finangas Comportamentais como a area do conhecimento
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que estuda como os investidores interpretam e decidem a partir de um conjunto de
informagdes disponiveis. Thaler (1999), por sua vez, explica que esse campo de pesquisa
considera que alguns atores ndo se comportam racionalmente durante todo o tempo em que

estdo envolvidos na busca por solucdes de problemas financeiros.

Essas defini¢cdes representam uma nova ordem ou um novo paradigma. Aqui, os agentes nao
possuem o mesmo nivel de informagdes e tampouco agem a partir de uma racionalidade
ilimitada. Aqui, os aspectos psicoldgicos individuais e sociais devem ser considerados como

fatores influenciadores e/ou determinantes da decisao de alocagdo de recursos.

De acordo com Ricciard e Simon (2000), apesar dos trabalhos antecedentes de Mackay (1841)
e Selden (1912), foi a pesquisa realizada por Kahneman e Tversky (1979) que culminou na
chamada Teoria do Prospecto (Prospect Theory). Kahneman e Tversky (1979) buscaram
analisar o comportamento do investidor em ambiente de incerteza. Partiram dos pressupostos
da racionalidade ilimitada dos agentes e da interpretacio homogénea de informagdes e
testaram, tais premissas através de experimentos que procuraram verificar se de fato as
pessoas seguem um padrdo de comportamento. A partir de seus achados, Kahneman e
Tiversky (1979) e, posteriormente, Bazerman e Neale (1994), Olsen (1996), Rabin e Schrag
(1997) e Shiller (1999) identificaram algumas limita¢cdes dos pressupostos da Teoria Classica

de Finangas, conforme apontado no Quadro 12 a seguir.

QUADRO 12: Caracteristicas limitadoras dos pressupostos da Teoria Classica de Financas

LIMITES AO APRENDIZADO VIESES NO PROCESSO DECISORIO
Excesso de confianga/otimismo Efeito certeza
Ancoragem Efeito reflexdo
Dissonancia cognitiva Efeito isolamento
Representatividade Regras de bolso
Viés do retrospecto Dependéncia da forma

Fonte: elaborado a partir de Kahneman e Tiversky (1979), Bazerman e Neale (1994),
Olsen (1996), Rabin e Schrag (1997) e Shiller (1999).
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Como visto no Quadro 12, os agentes apresentam dois tipos de limitagdes, quais sejam:

limitacdes ao aprendizado e vieses no processo decisorio. As limitagdes ao aprendizado dizem

respeito a incapacidade de os individuos aprenderem tudo o que deveriam — em outras

palavras, como argumentam Rogers et al. (2007): se os individuos aprendessem com os erros

no processo de decisdo, os erros seriam eliminados de todas as decisdes futuras. J4 os vieses

no processo decisério dizem respeito a tendenciosidade dos individuos durante a tomada de

decisdo (YOSHINAGA et al., 2008).

A partir dos estudos supracitados, observou-se que:

os individuos tendem a acreditar que seus pressupostos, interpretagdes e
estratégias sdo melhores que os dos demais investidores (excesso de
confianga);

os investidores tendem a amparar suas decisdes em fatos ocorridos
anteriormente (ancoragem);

os individuos entram em conflito quando constatam que suas crencas ou
pressupostos sdo falhos (dissonédncia cognitiva);

os individuos acreditam que eventos ocorridos anteriormente de forma nao
aleatoria (probabilistica) sejam representativos de uma populagdo
(representatividade);

os investidores acreditam que seja possivel prever o resultado de eventos
futuros (viés do retrospecto);

os individuos tendem a dar maior grau a eventos com maior probabilidade de
ocorréncia (efeito certeza);

os agentes tendem a ser avessos ao risco quando estdo diante de duas
possibilidades de ganho com a mesma utilidade esperada e tendem a ser
tomadores de risco quando as mesmas possibilidades se apresentam em
termos de perdas potenciais (efeito reflexdo);

os individuos tendem a desconsiderar boa parte das caracteristicas de cada
uma das opg¢des de investimentos e centralizar a analise em aspectos comuns
e distintos entre as escolhas possiveis (efeito isolamento);

os individuos tendem a desenvolver atalhos para o processo decisério (regras

de bolso); e
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* os individuos tendem a tomar decisdes conflitantes em funcao da forma como

o problema ¢ apresentado (dependéncia da forma).

Diante do exposto, as Finangas Comportamentais representam uma alternativa para as
pesquisas em Financgas, sendo campo fértil para o desenvolvimento de estudos que busquem
compreender o comportamento dos agentes no mercado, sobretudo no mercado de capitais
aberto ou fechado, haja vista que os pressupostos tradicionalmente utilizados sdo observados

sob uma perspectiva tedrica, mas ndo sao tdo consistentes quando estudados empiricamente.

2.3 Modelos de Avalia¢io de Empresas

Os modelos de valuation sdo utilizados para atribuir um “valor justo” aos ativos (no caso do
presente trabalho, as empresas que recebem aporte dos fundos de Private Equity e Venture

Capital) e sdo de extrema importancia para o processo decisorio do investidor.

Damodaran (2009) afirma que atribuir valor a pequenas empresas (start-ups) ¢ uma tarefa
dificil e passivel de incorrecdes, pois tais companhias geralmente ndo possuem um conjunto
de dados suficientes e adequados para a aplicacdo das técnicas de estimac¢do dos fluxos de
caixa, da taxa de risco e dos retornos sobre os empreendimentos. Nesse contexto, o autor
observa que as avaliacdes de empresas que recebem aporte de fundos de Private Equity e
Venture Capital devem ser substituidas por alternativas que reduzam as limitagdes intrinsecas
ao processo. Wright e Robbie (1998a, 1998b) também destacam que os modelos de avaliagao
tampouco foram desenvolvidos para empresas de capital fechado, com alto nivel de assimetria
informacional, sendo necessaria a combinagdo de duas ou mais técnicas que facam uso de
dados da Contabilidade e/ou dos Planos de Negocios desenvolvidos pelos investidores. Essa
coadunacdo de técnicas ¢ necessaria por diversos fatores, dentre eles a relacdo entre o tempo

de existéncia e seus direcionadores de valor (¢f. FIG. 3 a seguir).
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Crescimento elevado Maturidade
ExpansZo / Declinio

Startup / /\\
/ / Receitas
/ \

Lucros

Tempo
. . . . Redugio do
. ~ Receitas inexistentes |Receitas em - - ;
Receita das operacées _ . . Receitas em crescimento |crescimento das
ou baixa e prejuizo crescimento e lucro i =
correntes ) i o acelerado. Lucro em receitas e lucro Retragio das receitas e
operacional baixo ou prejuizo )
crescimento. crescente. lucros
Histérico Operacional . o . Pod.e sef usado para Hxstonco.operacwnal
Nenhum Muito Limitado Baixo avaliagdo substancial
. 5 Maioria das empresas
L. Algumas, mas no Mais empresas em Muitas empresas e em
Empresas compardveis | Nenhuma mesmo estagio estagios diversos diversos estagios maduras ¢ em
a & B10S- quantidade declinante
Ativos existentes e
Ativos existentes e pouca influéncia da Apenas os ativos
Fonte de valor . : . . .
Expectativa de Expectativa de expectativa de expectativa de existentes

crescimento crescimento crescimento crescimento

FIGURA 3: O ciclo de vida da empresa e seu impacto no valuation

Fonte: adaptado de Damodaran (2002, p. 13).

Observa-se que, no estagio inicial e de expansdo, o principal direcionador de valor ¢ a
expectativa de crescimento, ou seja, considera-se que o valor da empresa serd determinado
pela expectativa de variagdo positiva das Receitas, do Lucro e/ou do Fluxo de Caixa.
Entretanto, nesses estagios, o historico operacional ¢ ausente ou muito limitado, o que
restringe a potencialidade de aferi¢do do valor da empresa, haja vista que o conjunto de dados
para a aplica¢do das técnicas € insuficiente ou inexistente. Ja para as empresas nos estagios
mais avangados, as técnicas de valuation sdo aplicaveis com maior nivel de seguranca, uma
vez que existe um historico operacional adequado e suficiente. Contudo, deve-se atentar ao
fato de que empresas nesse estagio nao sdo tdo dependentes de financiadores alternativos,
como as empresas dos dois primeiros estagios, pois possuem ativos fisicos e/ou intangiveis
que figuram como fonte de valor e, nesse sentido, apresentam garantias reais aos agentes

financiadores tradicionais (i.e., bancos comerciais ¢ de investimento).

Na perspectiva Damodaran (2002), a classificacdo das empresas ¢ realizada em func¢do das
caracteristicas de necessidade de capital e geracdo de caixa, variando de baixa a alta liquidez.
Em outras palavras, tem-se desde aquelas empresas que apresentam alta necessidade e baixa
capacidade de captacdo de recursos para financiamento das atividades até aquelas com alta
necessidade e capacidade de captagdo de recursos (liquidez), sobretudo no mercado de

capitais (IPO).
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A literatura sobre valuation apresenta diversos trabalhos que enfocam principalmente a
comparac¢do entre as estimativas obtidas pelas diversas técnicas existentes, destacando-se os
modelos baseados no fluxo de caixa (DAMODARAN, 2002) e o Modelo Ohlson (KOTHARI,
2001). Abaixo sdo apresentados os principais modelos de valuation mencionados pela
literatura nacional e internacional, segregados de acordo com a perspectiva de Damodaran

(2002), j4 mencionada anteriormente.

QUADRO 13: Classificacao dos modelos de valuation

ABORDAGEM

CONCEITO

PRESSUPOSTOS

METODOS OU
TECNICAS

Avaliagao pelo
Fluxo de Caixa

O valor da empresa
corresponde ao fluxo de
caixa estimado descontado

As aquisic¢des de ativos
(empresas) respaldam-se
na expectativa de geracgdo
de beneficios futuros, ou
seja, o valor da empresa
ndo corresponde ao valor

Modelo de Desconto de
Dividendos

Modelo de Fluxo de Caixa
Descontado (do acionista)

Descontado pela taxa de risco do percebido atualmente, mas
negocio. sim a expectativa que 0s .
& . expectaiva g Modelo de Fluxo de Caixa
investidores tém sobre a
~ . Descontado (da empresa)
geracdo de fluxos de caixa
pela companbhia.
Avaliagao Avaliagdo Relativa
Relativa .,
O valor de um ativo é - . .
. ~ . ~ , . | Avaliagdo Patrimonial
e obtido pela comparagdo Os ativos sdo comparaveis
deste com outros ativos € possuem um prego .
. .« p . ,,p ¢ P/L de agdes similares
Avaliagiio (empresas) similares no padronizado”.
. . mercado. .
Patrimonial'® Modelo de Multiplos de

Faturamento

Avaliacio de
Direitos
Contingentes

O valor do ativo esta
condicionado a ocorréncia
de determinadas
contingéncias.

A impossibilidade de
estimagdo de um fluxo de
caixa ou ainda sua
incomparabilidade
condiciona a avaliagdo por
opgoes.

Modelo Black-Scholes
Modelo Binomial

Precificacdo de Opgodes

Fonte: adaptado de Damodaran (2007), Hitchner (2006), Penman (2001) e Copeland ef al. (2002).

' Optou-se por unir a avaliagdo patrimonial com a relativa por aquela ser geralmente utilizada como base para
comparag¢do (avaliacdo relativa) (DAMODARAN, 2002, 2007).
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2.3.1 Avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado (DCF)

Os modelos baseados em fluxo de caixa s3o os mais utilizados e pesquisados
(DAMODARAN, 2002) e se baseiam no pressuposto de que “o valor de uma empresa ¢
movido por sua capacidade de geragao de fluxo de caixa no longo prazo” (COPELAND et al.,

2002, p. 135).

Nesses modelos, o valor da empresa ¢ uma funcdo dos fluxos de caixa estimados trazidos a
valor presente (DAMODARAN, 2002, 2007; TITMAN; MARTIN, 2010). Eles sao
adequados para empresas que apresentam fluxos de caixa positivos e estimados com um nivel
de confiabilidade satisfatorio (DAMODARAN, 2002, 2007). Titman e Martin (2010)
destacam que, dadas as caracteristicas dos investimentos em VC/PE, os beneficios futuros
potenciais correspondem a fluxos de caixa esperados do investimento, diferentemente dos
fluxos estimados. Essa diferenciag@o se da pelas incertezas envolvidas no processo. Segundo
essa abordagem, o valor de um ativo ¢ definido a partir da seguinte formula (DAMODARAN,
2007):

E(CFy) . E(CF,) . E(CFs) E(CFy) )
A+r) @+ @+r3’ T a+n)n

Valor da empresa =

em que:
E(CF) = Fluxo de caixa previsto no periodo ¢;
r = Taxa de desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados; e

n = Vida do ativo.

Martelanc et al. (2010, p. 201) sublinham ainda que os modelos baseados em fluxo de caixa
apresentam “‘um risco associado a idiossincrasias do analista, que influencia o preco por meio

de suas premissas”, seja por conservadorismo ou otimismo.

Para Copeland et al. (2002), existem muitos métodos que utilizam a abordagem dos fluxos de
caixa, destacando-se o modelo de fluxo de caixa empresarial € o modelo de lucro econdmico.
Esses autores apontam que, em geral, o modelo de fluxo de caixa empresarial ¢ mais

utilizado, embora o modelo de lucro econémico venha cada vez mais se popularizando.
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O modelo de fluxo de caixa empresarial considera que o valor da empresa ¢ o seu fluxo de
caixa operacional, deduzidos o seu endividamento e outras formas de exigibilidades (nos
EUA, as a¢les preferenciais sdo consideradas instancias de endividamento, tendo em vista
que exigem uma remunera¢do minima aos investidores). J4 no modelo de lucro econdmico, o
valor da empresa ¢ uma funcdo do capital investido adicionado do lucro econdmico auferido
(projetado) a partir da aplicagio do WACC (Custo Médio Ponderado do Capital) sobre o

investimento realizado.

Os modelos baseados em fluxo de caixa apresentam algumas limitacdes, sobretudo quanto a
estimativa dos fluxos de caixa, da taxa de desconto e do periodo de vida do ativo. Observa-se
que, nos investimentos-alvo dos VC/PE, o grau de subjetividade envolvido no processo ¢ um
efetivo complicador, principalmente para aquelas empresas que se classificam como Venture

Capital, ou seja, enquadradas nos estagios seed capital, start-up e expansao.

Titman e Martin (2010, p. 99) afirmam que as “as estimativas de fluxo de caixa sdo, na
melhor das hipdteses, suposi¢des baseadas na experiéncia e no conhecimento do problema e,
na pior das hipdteses, pura ficcdo”. Rossi (2010, p. 96) complementa que, devido ao fato de
essa técnica utilizar a estimativa de fluxos futuros, “ndo se pode determinar com certeza qual
montante sera gerado para os investidores”. Por fim, Ge ef al. (2005) chegam a afirmar que a
aplicagdo dos modelos de valuation tradicionais ¢ um trabalho de adivinhagdo, dadas as

dificuldades mencionadas anteriormente.

O processo de execugdo dos modelos baseados em fluxos de caixa descontados podem ser
sintetizados em trés etapas (cf. FIG. 4). A primeira se refere a estimativa dos fluxos de caixa
relevantes ao projeto ou empresa. Essas estimativas, a rigor, devem ser realizadas a partir de
dados historicos e perspectivas futuras a partir estratégia da empresa. Projetados os fluxos de
caixa, deve-se definir a taxa de desconto. A taxa de desconto corresponde ao custo do capital
ou a expectativa de retorno esperada pelo investidor. Segundo Dittmann et al. (2004), a
maioria dos investidores em capital de risco alemaes utiliza o DCF como método de
avalia¢do; porém, a taxa de desconto ndo se relaciona com o custo do capital, sendo definida
de forma subjetiva. Por fim, basta descapitalizar os fluxos de caixa estimados (esperados)

pelas taxas de desconto definidas.



Projecao dos fluxos de
caixas relevantes ao
projeto
(empreendimento)

Defini¢do da taxa de
desconto apropriada ao
risco (WACC)

Desconto dos fluxos de

caixa relevantes do ao

projeto.

FIGURA 4: Processo para execu¢ido do modelo de Fluxo de Caixa Descontado

Fonte: adaptado de Titman e Martin (2010), Damodaran (2007), Hitchner (2006) Copeland ef al. (2002).
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Como os valores dos fluxos a serem descontados e a taxa de desconto a ser aplicada sdo as

variaveis que possibilitam a mensura¢dao do valor da empresa, ¢ indispensavel a utilizacdo de
mecanismos que reduzam os possiveis vieses (KAHNEMAN; TIVERSKY, 1979;
BAZERMAN; NEALE, 1994; OLSEN, 1996; RABIN; SCHRAG, 1997; SHILLER, 1999).

Além das limitacdes mencionadas anteriormente, observa-se a ocorréncia de outros fatores e

eventos que podem dificultar ainda mais o processo de aplicagdo do modelo dos fluxos de

caixa descontados. O Quadro 14 a seguir apresenta as principais situagdes conforme

destacado por Damodaran (1997).

QUADRO 14: Situacdes dificultadoras da avalia¢ido pelo Fluxo de Caixa Descontado

TIPO DE EMPRESA

SITUACOES

Empresas com historico de prejuizo

O risco de faléncia, aliado a necessidade de estimagdo de fluxos de caixa até o momento
em que eles se tornem positivos, restringe a analise do valor.

Empresas com niveis de atividades que
acompanham os ciclos econdmicos

A dificuldade de se prever o tempo de duragdo de uma recessdo ou do aumento da
movimenta¢do econdmica, juntamente com a ampliagdo do viés, restringe de forma mais
acentuada a avaliagdo da empresa.

Empresas com ativos (inclusive
patentes) inutilizados ou subutilizados

A existéncia de ativos inutilizados ou subutilizados demanda a utilizagdo de outras
técnicas, como a avaliagdo relativa, para que se obtenha completude da mensuragdo do
valor, pois a auséncia do impacto desses ativos no fluxo de caixa pode resultar em uma
subavaliagdo. No caso das patentes, a precificagdo de opg¢des pode ser uma alternativa a
avaliagdo relativa quando ndo existirem ativos passiveis de comparagao.

Entidades em processo de
reestruturacdo societaria ou em
combinagdo de negocios

Os processos de reestruturagdo, assim como os processos de combinagdes de negocios,
demandam a verificagdo do impacto do valor de sinergia nos fluxos de caixa, o que
dificulta o processo de valuation.

Entidades de capital fechado

Empresas de capital fechado, devido ao fato de ndo comercializarem seus papéis na bolsa
de valores, apresentam dificuldades na defini¢do de seu risco. Essa dificuldade ¢ reforgada
sobretudo quando ndo se conta com outras empresas do mesmo segmento para
comparagao.

Fonte: adaptado de Damodaran (1997).



65

Alguns mecanismos podem ser utilizados para a minimizagdo das respectivas limitagdes. Um
deles ¢ o uso de técnicas de andlise de risco para a detec¢do das variaveis mais representativas
ao processo de mensuragdo dos fluxos de caixa (TITMAN; MARTIN, 2010). Nesse sentido, a
analise de cenario, a andlise de sensibilidade do ponto de equilibrio e a andlise de simulagao
contribuem sobremaneira para a redu¢do de vieses no processo de estimacao dos fluxos e/ou

taxa de risco (TITMAN; MARTIN, 2010).

A andlise de cendrio consiste em uma técnica que busca verificar a sensibilidade do valor de
um investimento considerando os possiveis cendrios ou conjuntos de premissas utilizadas na
estimacao dos fluxos de caixa (TITMAN; MARTIN, 2010). Assim, um analista pode indagar-
se 0 que aconteceria com o valor do empreendimento caso se materializasse, por exemplo, o
cendrio pessimista, € ndo o otimista ou o ponderado. Cumpre, contudo, salientar que, apesar
de a analise de cenario possibilitar uma reducdo dos vieses mencionados, ainda assim ha
restricoes no valor obtido, pois este depende exclusivamente da capacidade dos
desenvolvedores da andlise em criar cendrios para o calculo do valor (TITMAN; MARTIN,

2010).

J4 a analise de sensibilidade do ponto de equilibrio possibilita identificar a variavel que, a
menor variacdo, faria com que o ponto de equilibrio (VPL) se reduzisse a zero. Nessa técnica,
a identificacdo das varidveis mais representativas (i.e., aquelas para as quais a menor variagao
que seja impacta de forma significativa no valor da empresa) ndo extingue nenhum tipo de
viés; todavia, possibilita ao analista ser mais parcimonioso quanto a estimativa dessas

variaveis.

Por sua vez, a andlise de simulac¢do, conhecida popularmente como simulacio de Monte
Carlo, indica a priori uma aleatoriedade ou probabilidade de ocorréncia de n eventos. Como a
avaliagdo de empresas deriva, em grande medida, da interacdo de varidveis diversas que
direcionam o valor da organizacdo, a simulagdo de Monte Carlo possibilita verificar qual a
probabilidade de ocorréncia de um determinado cenario. Essa técnica possibilita ao analista,
considerando as premissas imputadas a partir da andlise de cendrios, verificar qual a
probabilidade de as varidveis analisadas (prioritariamente aquelas mais representativas)
estarem dentro de um intervalo de probabilidades ou distribuicdo de probabilidades. Pode-se
verificar, por exemplo, qual a probabilidade de o VPL ser positivo ou negativo ou qual a
probabilidade de a TIR ser superior a taxa livre de risco definida para o projeto (MARTIN;
TITMAN, 2010).
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Damodaran (2002) apresenta ainda um fluxograma completo da avaliacdo pelo fluxo de caixa

descontado (cf. FIG. 5 a seguir).

Fuzo de caixa para a empresa Crescimento previsto
EBIT {1-f} taxa de reinvestimento x retormno sobre
- (Inv.Cap.Depr) o capital
Var.Cap.Giro
-FCLE
FCLE,s:
l Valor Termingl = =~ —
= gn
Walor do Ativo Operacional
+ Caixa & Ativo Nio Operacionzl
=Valor da Empresa FCLEL FCLE2 FCLEz FCLEs FCLEs FCLEn
- Valor da Divida | .............. Eternaments

= Yalor Patrimonial | |
- Valor das Opgdes de Compra de
Aghes

= Valor do Capital Social

| | | -

Descontado a0 WALL = Custo Patrimanial (Patriménio/{Divida + Patrim&nio)) +Custo da Divida (Divida/ (Divida < Patriménio))

Custo da divida
Taxa Livre de Risco + Spread de
Inadimpléncia) (1- 1)

Ponderacies
baseadas no valor de mercado

Taxa livre de risco

-Sem risco dz inadimpléncia

. - X Beta . Bata
-Sem risco de reinvestimento - Medz o risco de mercado - Agio pelo investimento de risco
- Na mesma moeda & nos mesmos médio
termos real ou nominzl) que os
fluxos de caixa
Tipo de empresa Alavancagem Alavancagem Agio bésico sobre Agio pelo risco-
operacional financeira o patriménio pais

FIGURA 5: Fluxograma para avalia¢do pelo FCD
Fonte: Damodaran (2002, p. 49).

2.3.2 Avaliacgado relativa

A avaliagdo relativa consiste em atribuir valor a uma empresa a partir de dados de outra do
mesmo setor ou segmento (MARTELANC et al, 2010; DAMODARAN, 2002, 2007;
TITMAN; MARTIN, 2010). De acordo com Martelanc et al. (2010, p. 184), “a aplicagdo de
tal metodologia para determinar o valor de uma empresa consiste em encontrar outra empresa

idéntica, ou pelo menos comparavel”.

Essa abordagem ¢ muito difundida no mercado financeiro, pois, conforme aponta Damodaran

(2002):
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* demanda menos premissas e menor tempo para realizagao;
* ¢ mais simples e de facil compreensdo pelos usuarios; e
* tem uma maior probabilidade de medir o valor de um ativo comparavel no

mercado.

Segundo Titman e Martin (2010, p. 243), “a avaliacdo relativa usa os pregos de mercado de
transacdes ja realizadas para atribuir valor a uma empresa ou oportunidade de negécios”. Essa
avaliacdo ¢ recorrentemente referenciada na literatura como avaliacdo por multiplos, a qual,
conforme explica Rossi (2010), consiste na obtencdo da média de um indice de um ativo
(empresa) obtido a partir das ultimas negociacdes, ou seja, os multiplos consistem em

comparar indicadores de desempenhos entre empresas de segmentos semelhantes.

Apesar de sua simplicidade, essa abordagem de valuation guarda sérias limitagdes

(DAMODARAN; 2007, TITMAN; MARTIN, 2010), a saber:

*  desconsideracdo de varidveis essenciais, tais como risco e potencial de
crescimento do fluxo de caixa;

* superavaliacdo do valor de uma empresa utilizada para comparagdo no
mercado aberto; e

* maior facilidade de manipula¢do, na medida em que um analista pode

escolher um multiplo que gere um maior valor da empresa.

Tais limitagdes ndo sdo especificas dessa abordagem, mas € interessante destacar que, apesar
da facilidade de utilizagdo, a avaliacdo relativa pode apresentar problemas observaveis em
modelos mais complexos, como os de Fluxo de Caixa Descontado e de Precificacdo de

Opgaes.

A utilizacdo dessa abordagem pode se dar em quatro etapas (TITMAN; MARTIN, 2010), a

saber:

1. 1identifica¢do de investimentos similares (comparaveis);
definicdo do multiplo a ser utilizado;

estimativa média do valor; e

Ll

ajustes da estimativa de valor.
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A identificacdo de investimentos similares ¢, uma das etapas mais criticas da avaliacao
relativa, porque, apesar de se utilizar uma empresa do mesmo setor, ndo ¢ possivel se ter uma
empresa “igual” a outra (MARTELANC et al., 2010). Assim, além de a selegdo incorreta de
uma empresa poder comprometer o resultado da avaliacdo, ndo € possivel prever se o
desenvolvimento da empresa avaliada seguird o mesmo ritmo das comparadas

(DAMODARAN, 2002).

No que tange a defini¢do do multiplo, verifica-se que a técnica consiste em utilizar um indice
(multiplo) obtido a partir de variaveis existentes (e.g., Receitas, Ativos, EBTIDA); todavia, a
amostra utilizada pode ser tendenciosa, ndo ser representativa do segmento ou ainda
apresentar um desvio excessivo em torno da média. Essas limitacdes podem influenciar

substancialmente o valor obtido.

A etapa de estimativa do valor ¢ derivada das anteriores. Por conseguinte, quanto melhor for a
selecdo das empresas comparaveis e dos multiplos a serem utilizados, melhor ¢ a estimativa
do valor. A razao disso ¢ que, em empresas de setores estabilizados, com multiplos com baixo
desvio em torno da média da amostra, os valores obtidos resultam de valores mais
aproximados do potencial valor de mercado da empresa avaliada (TITMAN; MARTIN,
2010).

Por fim, a etapa de ajuste tem como finalidade melhorar a qualidade do valor estimado. Como
j& apontado, ndo existe uma empresa igual a outra e, por mais que os setores ou segmentos de
atuacdo sejam os mesmos, ajustes devem ser feitos para evitar efeitos como o da
heterocedasticidade da amostra, que pode causar distor¢des na média dos multiplos
calculados. Nesse caso, o analista pode, por exemplo, normalizar as varidveis envolvidas no

calculo dos maltiplos.

Os multiplos sdo razdes algébricas entre indicadores relevantes para o mercado (MATIAS,
2007). Consoante Martelanc et al. (2010), os multiplos podem ser classificados em multiplos
do valor empresarial, multiplos de mercado e multiplos de transa¢des. Os multiplos do valor
empresarial sio combinagdes do valor da empresa com os multiplos de mercado, podendo o

valor empresarial ser definido pela seguinte formula (MARTELANC et al., 2010):
VE =VM + VDF - VD (2)

em que:
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VE = Valor total da empresa;

VM = Valor de mercado;

VDF = Valor das dividas financeiras; e
VD = Valor do disponivel.

A utilizagdo desse tipo de multiplo se pauta no fato de que o valor de mercado representa
apenas o valor da empresa para os acionistas, ao passo que o valor da empresa engloba o valor

para o acionista e para os credores (i.e., fornecedores de dividas).

Os multiplos de mercado sdo indicadores obtidos a partir de dados disponiveis e utilizados no
mercado de capitais. Tais tipos de multiplos sdo utilizados corriqueiramente para avaliagdes
de agdes; no entanto, como apontado anteriormente, ndo faz sentido avaliar uma empresa com
base nesses multiplos quando eles ndo refletem o conjunto de valor existente no negocio

(MATIAS, 2007).

Por sua vez, os multiplos de transacdes sdo razdes obtidas a partir de informagdes de
operacdes de fusdes e aquisicdes realizadas anteriormente. Para seu cdlculo, sdo necessarios
os dados referentes “aos valores pagos pela empresa adquirida, os valores das dividas
assumidas e informag¢des das demonstragdes contabeis” (MARTELANC et al., 2010, p. 191).
Destaca-se que os multiplos de transacdes utilizam as mesmas varidveis referentes aos
multiplos de mercado e/ou do valor empresarial, com a diferenca de se referirem a média das

operagdes de fusdes e aquisi¢des realizadas (MARTELANC et al., 2010).

O Quadro 15 a seguir apresenta uma relagdo dos principais multiplos utilizados em VC/PE.

QUADRO 15: Relagao dos principais multiplos utilizados em VC/PE
MULTIPLOS DO VALOR EMPRESARIAL

. VE/Ativo Total

. VE/Valor Patrimonial dos Ativos

. VE/Receita

. VE/EBTIDA

. VE/EBTI

. VE/Fluxo de Caixa para a Empresa

. VE/Variaveis Especificas do Setor (kwh, tonelada, linha telefonica etc.)
MULTIPLOS DE MERCADO

. Preco/Patrimoénio Liquido (P/PL ou P/book value)
. Preco/Lucro Liquido (Preco/Lucro: P/L)

. Preco/Fluxo de Caixa para o Acionista

Fonte: Martelanc et al. (2010, p. 186-187).
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2.3.3 Avaliagdo patrimonial

A avaliacdo patrimonial talvez seja aquela mais facil e objetiva de todas as abordagens
existentes, sendo usualmente sugerida para empresas cujos ativos e passivos exigiveis
registrados nas demonstracdes contabeis ndo apresentam diferencas significativas do seu valor

de mercado no momento da transacdo (MARTINS, 2001).

Por essa abordagem, o valor da empresa ¢ obtido a partir da seguinte equacdo basica da

Contabilidade:

Valor da Empresa = Patrimonio Liquido 3)
em que:
Patrimdnio Liquido = Ativos — Passivos. 4)

Esse modelo, demasiadamente simples, traz em seus resultados as seguintes limitagdes

decorrentes da aplicacdo das regras contabeis:

*  osativos e passivos sdo registrados a valores historicos; e
e ativos intangiveis podem ndo estar evidenciados nas demonstracdes

contabeis.

Dadas essas limitagdes, uma alternativa ¢ a aplicagdo de ajustes de elementos patrimoniais
significativos, com o objetivo de melhor calcular o valor da empresa. Nesse sentido, Martins
(2001) apresentam o modelo de avaliacdo patrimonial pelo mercado, que nada mais ¢ do que
o modelo de avaliagdo patrimonial, com os itens do ativo e passivo ajustados a valor de
mercado (e.g., custo de reposi¢do, valor liquido de realizagdo e valor presente dos ativos e dos

passivos).

2.3.4 Avaliagdo por direitos contingentes

Uma opc¢do ou direito contingente ¢ um ativo cujo retorno estd vinculado a ocorréncia de

certos eventos (DAMODARAN, 2007; MARTIN; TITMAN, 2010) e confere a seu detentor

o direito de comprar ou vender uma quantidade especifica de um determinado ativo objeto a
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um preco fixo no vencimento da opg¢ao ou antes dela (DAMODARAN, 2007). Tal abordagem
surgiu por volta da década de 1970 e 1980 e ¢ geralmente utilizada por empresas que
apresentam pouco tempo de existéncia e alto potencial de crescimento ou ainda empresas com
elevado risco envolvido (HALL; MURPHY, 2003 apud DAMODARAN, 2007). Essa
abordagem ¢ sobremaneira aplicada as empresas de tecnologia, denominadas de Nova
Economia, e raramente utilizada entre aquelas de setores regulados (servigos publicos) e

empresas de energia (DAMODARAN, 2007).

Tais fatores influenciadores (aplicagdo em empresas nascentes e com alto potencial de
crescimento) na utilizacdo de opgdes (direitos contingentes) se justificam na medida em que
as opg¢des se tornam meios para a melhoria dos resultados econdmicos e financeiros, uma vez
que fomentam a reducdo dos custos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976) e evitam o
desembolso imediato de recursos destinados a remuneragao variavel de funcionarios. Além
disso, Damodaran (2002) destaca que o valor das op¢des concedidas e a continuidade dessa
politica de remuneracdo podem afetar o valor da empresa, haja vista que o primeiro
compromete parte das agdes aqueles que possuem direito a compra (ou venda) e a segunda
impacta a estimativa dos fluxos de caixa na medida em que eles serdo desembolsados no

longo prazo.

O valor de uma opgdo, segundo Damodaran (2007), ¢ influenciado pelas varidveis

apresentadas no Quadro 16 a seguir.

QUADRO 16: Efeito das variaveis no valor das opcdes

EFEITOS SOBRE
FATOR
Valor da Opc¢io de Compra | Valor da Opc¢io de Venda

Aumento do valor do ativo objeto Aumenta Diminui
Aumento do preco de exercicio Diminui Aumenta
Aumento da varidncia do ativo objeto Aumenta Aumenta
Aumento do prazo até o vencimento Aumenta Aumenta
Aumento das taxas de juros Aumenta Diminui
Aumento dos dividendos pagos Diminui Aumenta

Fonte: Damodaran (2002, p. 348).
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Consoante Damodaran (2007), a “abordagem correta ao tratamento de opgdes” pode ser

sintetizada pela seguinte férmula.

VPA = (VP - VOA) /NPAC (5)
em que:

VPA = Valor Patrimonial por A¢ao;

VP = Valor Patrimonial;

VOA = Valor das Opg¢des em Aberto; e

NPAC = Numero Primario de A¢des em Circulagao.

Ainda em consondncia com Damodaran (2007), algumas varidveis consideradas nesse modelo
apresentam problemas de mensuracdo. A primeira varidvel é a caréncia: seu efeito na
mensuracdo advém do fato de que as empresas concedem opgdes desde que o funcionario
permane¢a na entidade durante um periodo (e caso esse funciondrio saia da organizacdo, a
opcdo nunca sera exercida). Outra varidvel € o prego da acdo, que ¢, a0 mesmo tempo, input e
output do processo; a esse respeito, Damodaran (2007) sugere que se calcule o valor da ag¢do
pela abordagem de Ag¢des em Tesouraria, a qual considera que o valor da acdo ¢ resultado da
divisdo do valor patrimonial mais os proventos do exercicio pela totalidade das acgdes
(primérias + opgdes). A terceira varidvel ¢ a tributacdo: as despesas decorrentes do exercicio
das opg¢des gera um beneficio fiscal de dedutibilidade do imposto de renda. A ultima questao
limitadora do processo corresponde ao preco atual das acdes e a varidncia dos precos: em
empresas de capital fechado, esses dados ndo estdo disponiveis. Damodaran (2007) propde,
nesse caso, o abandono da abordagem ou o uso do DCF para a estimativa do valor da agdo

juntamente com a utilizacdo de empresas comparaveis para analise de variancia.

A literatura apresenta dois modelos principais de precificacdo de op¢des: 0 modelo binomial e

o modelo Black-Scholes (1972).

2.3.4.1 Modelo binomial

O modelo binomial ¢ de utilizag¢do relativamente mais simples (DAMODARAN, 2002), mas

utiliza o mesmo raciocinio matematico do modelo Black-Scholes, que serd tratado na



73

Subsecdo 2.3.4.2. Esse modelo de precificagdo considera que, a qualquer momento, o prego
de um ativo passard de um valor a outro dentre os dois possiveis, ou seja, o preco pode

aumentar ou reduzir (DAMODARAN, 2007; SANTOS et al., 2006).

Sua légica se fundamenta na arvore binomial, como mostra a FIG. 6 a seguir.

ps?
Ps

Pa Psd
Pd

pd?

em que:
PA = Prego Corrente da Agdo;
Ps = Prego da Agdo com Aumento e Probabilidade p; e

Pd= Preco da Opgdo com Redugdo e Probabilidade 1 — p.

FIGURA 6: Arvore binomial (precificacido de opc¢des)
Fonte: elaborado a partir de Damodaran (2002, 2007), Santos et al. (2006) e Martin e Titman (2010).

A aplicacdo do modelo binomial ¢, consoante Santos et al. (2006), um processo interativo que
se inicia da andlise dos ultimos periodos para os primeiros. Esse procedimento possibilita a

obtencao do valor das op¢des em cada periodo (DAMODARAN, 2007).

A férmula especifica para calculo de uma opgao no modelo binomial consiste em:
VOC = (A x PA) — Empr. (6)
em que:
VOC = Valor da Opg¢ao de Compra;

A=(VOCs-VOCd)/ (Ps —Pd);



74

VOCs = Valor da op¢ao de compra se o preco for Ps
VOCd= Valor da op¢ao de compra se o prego for Pd
PA = Preco Corrente da A¢ao; e

Empr. = Empréstimo Necessario para Replicar a Ac¢do.

2.3.4.2 Modelo Black-Scholes

O modelo Black-Scholes foi desenvolvido em 1972 por Fischer Black e Myron Scholes.
Segundo Damodaran (2002, p. 355), esse modelo “ndo ¢ uma alternativa ao modelo
binomial”’, mas sim um caso especifico de aplicagdo do binomial. Enquanto neste a
distribuicdo de probabilidade pode assumir a forma normal ou de Poisson, aquele aplica-se
apenas a movimentos de pregos dos ativos que apresentam distribuicdo normal. Isso implica
dizer que, no modelo Black-Scholes, os precos dos ativos ndo podem apresentar variagdes

bruscas (DAMODARAN, 2002, 2007; MARTIN; TITMAN, 2010).

A formulagdo matematica do modelo ¢ dada pela seguinte equacdo (DAMODARAN, 2002):
VOC =SN (d;)-K e N (d,) (7)
em que:

VOC = Valor da opgao de compra;

S = Valor presente do ativo objeto;

t = Prazo de exercicio da opgao;

r = Taxa livre de risco correspondente ao longo prazo;
o = Varidncia no In (valor) do ativo objeto;

¢S { 2z
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d 1 — \ <
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De forma sintetizada, a aplicacdo do Black-Scholes consiste em quatro etapas,

dispde a FIG. 7 a seguir.

conforme

e “ e “ “
22 Etapa - 32, Etapa —
Estimagao . ~
~ Estimacao 42,
12, Etapa — das funcdes q | L
Estimacdo de de o valor Estimativa
dled2 distribuicdes presente do do valczr da
N(d1) e N preco de opgao
(d2) exercicio
\, J \, J \, J \, J

FIGURA 7: Etapas para aplicaciio do Black-Scholes
Fonte: elaborado a partir de Damodaran (2002, 2007), Santos et al. (2006) e Martin e Titman (2010).

Como visto nas se¢des anteriores, diversos sdo os métodos de avaliacdo de empresas. Santos
et al. (2006) elencam 11 modelos que calculam o valor da empresa com base no fluxo de
caixa descontado, nos descontos de dividendos, na avaliagdo relativa e na precificagdo de
opgdes. Para Damodaran (2007, p. 6), os modelos classificam-se em quatro tipos, segundo as
abordagens dadas, quais sejam: avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado; avaliacdo
patrimonial; avaliacdo relativa; e avaliacdo por direitos contingentes. MARTINEZ et al
(2001) classificam-nos em: (i) técnicas comparativas de mercado; (ii) técnicas baseadas em
ativos e passivos contabeis ajustados; e (iii) técnicas baseadas no desconto de fluxo futuro de
beneficios (geralmente, caixa). Dentro dessas classes, MARTINEZ ef al. (2001) apresentaram

os seguintes modelos:

. Avaliacao patrimonial contébil;

. Avaliacdo patrimonial pelo mercado;
. Valor presente de dividendos;

. P/L de acdes similares;

. Capitalizagao dos lucros;

. Multiplos de faturamento;

. Multiplos de fluxo de caixa;

. Baseadono EVA; e

U Fluxo de Caixa Descontado.
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Apesar da grande quantidade de técnicas disponiveis, dois métodos sdo muito estudados e
difundidos pela literatura pertinente (OHLSON; GAO, 2008; DAMODARAN, 2002): o
modelo baseado no Fluxo de Caixa Descontado (DCF — do inglés, Discounted Cash Flow) e o
Modelo Ohlson (Residual Income Valuation). O Modelo Ohlson (OHLSON, 1995) apresenta
grande espaco na academia especializada por ampliar o leque de abordagens de pesquisas

sobre o mercado de capitais (CUPERTINO; LUSTOSA, 2006).

Dada a diversidade de métodos, optou-se por discorrer de forma sintetizada sobre as bases das

abordagens em que se enquadram cada um deles. Assim, os Quadro 17a e 17b a seguir

apresentam os conceitos e formulacdes dos modelos ndo discutidos anteriormente.

QUADRO 17: Principais modelos de valuation

MODELO FORMULA VARIAVEIS CONCEITO
O valor da empresa equivale a
seu Patrimonio Liquido no
Avaliagdo ve = valor da empresa momen’t(.) da operagao. Apesar
. . . das criticas e limita¢Ges, este
Patrimonial at = ativo total del . dad
Contabil ve = at —pt = pl pt = passivo total modelo ¢ recomendado  a
empresas com valor patrimonial
contabil proximo ao valor de
mercado.
?;erlil?lii?al ve = valqr da empresa Nesta técnica, os ativos e
elo at, = ativo total passivos s3o ajustados ao valor
lr\)/[erca do ve = at, — pt, =pl, pt; = passivo total de mercado na data da operagao.
DPSt = dividendos
esperados no proximo
Valor ano Neste modelo, o valor da
Presente de r = taxa de retorno empresa corresponde ao fluxo
Dividendos DPSt esperada pelos de dividendos esperados para o
(Modelo de ve= ——~ investimentos proximo ano trazidos a valor
Gordon) R - g = taxa de crescimento | presente.
perpétua ao longo dos
dividendos
ve = valor da empresa A capitalizago de lucros
o LMp = lucro médio con51dera’ que 0 valor d?l
Capitalizagdo onderado empresa ¢ obtido a partir da
de Lucros _ o ?: taxa de capitalizagdo capitalizacdo dos lucros médios
ve = LM,{1 + i) 1 = perfodo de ponderados a uma taxa
ca il‘zaliza %o subjetivamente determinada
etal., .
priafizag MARTINEZ e al., 2001
Nopat = resultado
Modelo operacional liquido
Baseado no depois dos impostos (net | O valor de uma empresa
EVA® - operating profit after consiste no valor presente dos
Valor taxes) EVA futuros adicionados ao
Econémico ] oy C% = percentual do capital investido.
Agregado EVA = Nopat — (€% *|1oyst0 do capital
TC = capital total
investido (proprio e de




terceiros)
VE = valor da empresa
FCn = fluxo de ~
.. . . Este modelo pressupde que o
dividendos pelo negdcio .
Modelo de . 16 periodo n valor de uma empresa seja
Desconto de ’ Fy G G _p obtido a partir dos fluxos de
Dividendos VE=) 14+ it 14 K) t 14K K = taxa de retorno dividendos esperados trazidos a
izt (L+K (k¢ ( )exigida pelo investidor
e valor presente.
n = série temporal
analisada
(b¢) = valor contabil do
PL no periodo corrente
=1 . (%) = lucros no
Pr = De + 027 + o0 periodo corrente
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Fonte: adaptado de Marques e Diniz (2010).

QUADRO 18: Principais modelos de valuation

P/L de agoes
similares

Este modelo consiste em multiplicar a relacdo preco e lucro por a¢do de empresas
similares (i.e., segmento econdmico, tecnologia e sistema de gestdo) pelo valor do lucro
da empresa avaliada (SANTOS et al., 2006).

Multiplos do
Faturamento

Este modelo ¢ uma simplificagdo do modelo de capitalizagdo do lucro e substitui o lucro
pelo faturamento, sendo geralmente recomendado para pequenos negocios e/ou
empresas com um sistema contabil falho ou inexistente.

Nesta técnica, a subjetividade é reforcada na medida em que se depende da expertise do
avaliador para a definicdo do multiplicador. Entretanto, conforme sublinham Martinez
et al. (2001), isso ndo compromete a aproximagdo do valor econdmico do
empreendimento.

Multiplos do
Fluxo de
Caixa

Neste modelo, os lucros sdo substituidos pelo EBITDA (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization, isto é, Llucro antes dos juros, impostos,
depreciacdo e amortizagdo). Além dessa variavel, é necessario definir o multiplicador,
que esta relacionado com a taxa de retorno do investimento (payback) default do setor.
Martinez et al. (2001) afirmam que “cada segmento econdmico tende a ter seu proprio
multiplicador em fungdo da estrutura da formagao de seu resultado e da taxa de retorno
requerida”.

Modelos
(Critérios)
Heuristicos

Todo o conjunto de varidveis ou regras definidas pelo investidor que os auxiliardo a
selecionar as possibilidades de alocagdo de recursos (PUCHKIN, 1967; KAHNEMAN;
TVERSKY, 1974, 1979).

Fonte: adaptado de Marques e Diniz (2010).

2.4 Pesquisas Anteriores

2.4.1 Private Equity e Venture Capital

Os estudos sobre Private Equity e Venture Capital permeiam as discussdes inerentes
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as

finangas empreendedoras. Segundo Denis (2005), trata-se de uma éarea das Finangas que se
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preocupa em estudar alternativas de financiamento, contratos de financiamento, politicas
publicas e risco e retorno nos investimentos em Private Equity. Esse autor ainda aponta que as
financas empreendedoras se diferenciam das finangas corporativas no que diz respeito a
assimetria informacional e aos problemas de agéncia. Diante disso, as principais questdes

abordadas em pesquisas sobre VC/PE sdo (DENIS, 2004):

* Quais as alternativas de fontes de capital para as empresas-alvo?

* Qual a influéncia da governancga e dos contratos na industria de VC/PE?

* Como as politicas governamentais influenciam a industria de VC/PE?

* Qual o retorno obtido dado o risco envolvido nos investimentos em VC/PE?
* Como os gestores de Fundos de Venture Capital e Private Equity decidem?

* Quais os critérios utilizados para o processo de decisao?

Tentando responder a essas perguntas, os trabalhos na area versam sobre o surgimento e
consolidagao da industria de VC/PE (MEADE, 1977; BLACK; GILSON, 1998, GOMPERS;
LERNER, 2001; CORNELIUS, 2005; FELIX, 2005; RIBEIRO; 2005; GOMPERS et al.
2008; GROH et al., 2010); os critérios utilizados na decisao de investimentos (MUZYKA et
al., 1996; KAPLAN; STROMBERG, 2000; FORLANI; MULLINS, 2000; SHEPRED et al.,
2003; ENSLEY; CARR, 2006; DIMOV et al., 2007; KIRIHATA, 2008; KHANIN et al.,
2008; MISHRA et al., 2009; MANIGART et al., 2002); e; questdes acerca dos modelos de
valuation aplicados ao VC/PE (WRHIGT; ROBBIE, 1998a, 1998b; GE et al., 2005;
CUMMING et al., 2009; CUMMING; DAI, 2011).

Cornelius e Persson (2009) analisaram quem sdo os principais autores sobre a tematica,
abordada em 472 artigos disponiveis na base de dados Web of Science. Focando apenas nos
autores que foram citados no minimo 20 vezes, Cornelius e Persson (2009) identificaram 128
artigos e observaram que sdo sete os autores mais citados em coautoria ou individualmente:
Sahlman (108 vezes), Gompers (107) e Bygrave (102), Lerner (90), Hellman (47), Barry (43)
e Admati (35). Segundo Cornelius e Persson (2009), a maioria dos autores ¢ de origem norte-
americana, o que era esperado em funcdo de serem os EUA o pais onde o mercado de VC/PE
¢ mais representativo. As publicacdes, em sua maioria de natureza quantitativa, sdo realizadas

em revistas especializadas de Financas e Economia.

Estudos estrangeiros como o de Gompers e Lerner (1997) indicam que a demanda ¢ mais

preponderante na determina¢do do tamanho da industria. Fatores como aliquota de impostos,
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investimentos em pesquisa e desenvolvimento e regulagdo sobre Fundos de Pensdo
influenciam o desenvolvimento da industria de VC/PE. Os Fundos de Pensao,
tradicionalmente classificados como investidores institucionais de longo prazo,
representavam, em 1986, 50% do total de recursos alocados em VC/PE (SAHLMAN, 1990).
Nesse sentido, quanto maior a facilidade de acesso desses investidores ao setor de VC/PE,

maior a potencialidade de crescimento (GOMPERS; LERNER, 1997; FELIX, 2005).

Outro estudo representativo sobre o setor de VC/PE foi o de Jeng e Wells (2000). Os autores
analisaram, quantitativamente, sete varidveis e, qualitativamente, o impacto de programas
governamentais no mercado de VC/PE. O Quadro 18 a seguir resume os resultados

encontrados por Jeng e Wells (2000).

QUADRO 18: Variaveis micro e macroeconomicas
e sua influéncia no tamanho da industria de VC/PE

VARIAVEL EFEITO
Initial Public Offering A existéncia de um volume significativo de IPOs (estratégia de saida)
(IPO) impacta no tamanho da industria.

Variaveis macroecondmicas (e.g., taxa de cadmbio e PIB) influenciam
no surgimento de novos negocios start-ups. Logo, o bom
desempenho de variaveis macroecondmicas influencia positivamente
o volume de empresas start-ups, potencializando o aumento dos
investimentos em VC/PE.

Variaveis
macroeconomicas

Capitalizacio bursatil Nao afeta o mercado de VC/PE.

Esse tipo de mobilidade tem impacto diferenciado em fungdo do
estagio do investimento. Para os investimentos em empresas no
estagio early stage, a falta de mobilidade compromete os
investimentos; porém, para investimentos no estagio later stage, ndo
ocorre impacto significativo.

A qualidade dos padrdes contabeis afeta positivamente o volume de
operagdes, pois reduz custos com assimetria informacional e agiliza o
processo de compreensdo e analise de investimentos.

Tamanho e crescimento | O tamanho e crescimento desse mercado impacta diretamente no
do mercado de mercado de VC/PE, ou seja, o tamanho e crescimento do mercado de
Previdéncia Privada Previdéncia Privada afetam no mesmo sentido o mercado de VC/PE.
O desenvolvimento de politicas de estimulo ao investimento em
Impacto de programas | capital de riscos esta diretamente correlacionado com o crescimento
governamentais da industria. Nesse sentido, politicas de fomento afetam
positivamente o crescimento da industria de VC/PE.

Fonte: adaptado Jeng e Weels (2000).

Mobilidade da mao de
obra (qualificada)

Qualidade dos padroes
contabeis

Felix (2005, p. 5) destaca que a relagdo entre a movimentagdo de IPOs e o mercado de VC/PE

¢ significativamente relevante. A autora assim afirma:
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Na medida em que as IPOs sdo uma das formas de desinvestimento de Venture
Capital/Private Equity que permitirdo realizar saidas com sucesso, entdo esse
mercado de IPOs favoravel permitiu a existéncia de um mercado de saidas de
investimentos de Venture Capital/Private Equity atractivo [sic], elevando as
expectativas relativas ao potencial de valorizagao das saidas de novos investimentos
de Venture Capital/Private Equity. No entanto, ha queda brusca do mercado de
acgoes [sic].

Nessa linha de raciocinio, Cumming (2007) estudou o efeito das politicas de fomento ao
capital empreendedor na Australia, comparando-as com programas nos EUA e na Inglaterra.
Seus achados evidenciam o papel do Venture Capitalist na agregagdo de valor as empresas
investidas: os programas fortalecem o desenvolvimento da inovagdo, sobretudo para aquelas

empresas nas fases seed e start-up.

Diversos estudos investigaram a influéncia de outras varidveis no mercado de VC/PE.
Romain e Van Pottelsbeghe (2004), baseados nos estudos de Jeng e Weels (2000), incluiram
as variaveis taxas de juros, nivel de empreendedorismo e inovacao tecnoldgica. Além disso, a
pesquisa desses autores corroborou a importincia do aumento do PIB e mostrou que a
mobilidade da mio de obra deve sustentar o nivel de empreendedorismo'’. Em outras
palavras, ndo adianta a economia crescer € novas tecnologias serem lancadas se ndo existe

mao de obra qualificada para desenvolvé-las comercialmente.

Rosen (1998) destaca que as Financas Empreendedoras sdo um importante topico para
pesquisas em Finangas, embora fossem pouco estudadas até a época da realizagdo de seus
estudos. Em um pequeno artigo publicado no Journal of Banking & Finance, o autor
comentou alguns estudos que, em sintese, analisavam as decisdes de financiamento em
pequenas empresas € apontavam mudancas na estrutura de capitais como uma func¢do do
tempo. Tal resultado, contudo, ja ¢ esperado pela propria Teoria de Finangas (WRIGHT;
ROBBIE, 1998a, 1998b), haja vista que a idade da empresa pode materializar as expectativas
anteriores sobre o negocio, gerando maior seguranga para os fornecedores de crédito

tradicionais.

Hyytinen e Takalo (2008) analisaram o efeito da prote¢do ao investidor na criagdo de novos
negocios (Venture Capital). Seus resultados confirmaram a expectativa de que a prote¢do ao

investidor (regras de governanga) influencia positivamente na criacdo de novos negocios;

70 nivel de empreendedorismo ¢ medido pela TEA (Total Entrepreneurship Activity). Esse indicador é
calculado a partir da divisdo do numero total de abertura ou expansdo de novos negocios pelo total da
populacdo adulta de um pais.
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entretanto, a rigidez excessiva de normas, sobretudo aquelas que dizem respeito ao acesso ao
mercado de capitais (uma das estratégias de saida), pode inibir o investimento e o esfor¢o dos
empreendedores na implementagdo dos projetos. Consoante os autores, politicas como a
reducdo da taxa de juros e de custos de monitoramento promovem o desenvolvimento de
novos negocios, enquanto politicas que restrinjam a liberdade do empreendedor em decidir

sobre os investimentos t€ém impacto negativo no desenvolvimento de novos negocios.

Em estudo sobre o modelo brasileiro de Private Equity e Venture Capital, Ribeiro (2005)
examinou o aspecto institucional e macroestrutural desse setor. A andlise macroecondmica
consistiu em uma investigacdo sobre o tamanho desse setor na economia nacional no ano de
2004, através de uma pesquisa survey junto a 65 administradoras de recursos. A andlise
institucional foi realizada a partir da investigacdo dos dois primeiros dos quatro aspectos que
constituem o modelo proposto por Sahlman (1990), a saber: (i) ambiente organizacional;

(i1) ciclo de investimentos; (iii) governanga corporativa; e (iv) sistema de recompensas.

Cornelius (2005) realizou um estudo sobre a institucionalizacdo do Venture Capital utilizando
dados de 160 capitalistas de risco e 38 fundos do periodo de 1980 e 192 capitalistas de riscos
e 27 fundos no periodo de 2002. Seu objetivo era verificar a existéncia de isomorfismo
mimético e normativo entre os participantes da amostra considerando a mudanca de geracdes.
Seus achados apontaram que os capitalistas de risco sdo avessos ao risco: usualmente, sdo
empresarios bem-sucedidos ou executivos que trazem know-how em gestdo e dinheiro para
investirem nas empresas-alvo. Cornelius (2005) verificou ainda um aumento do
conservadorismo por parte dos gestores: a nova geragdo, formada por MBAs das melhores
escolas do mundo, possui experiéncia entre dois e trés anos (contra os 15 e 20 anos de seus
antecessores), mostrou-se mais conservadora, investindo em empresas em estagios mais
avancados de desenvolvimento (excetuando-se nos EUA). A preferéncia por empresas-alvo
no estdgio de Private Equity implicou, entre outras questdes, a adog¢do da estratégia de
diversificacdo. Dado o aumento do conservadorismo, sugere a autora que as politicas publicas
devam ser repensadas, pois ndo basta a disponibilizacdo de recursos publicos, ¢ preciso

considerar o perfil dos investidores para a disponibilizacao de verbas.

Kinnunen (2004) estudou o mercado finlandés de VC/PE. O objetivo do seu estudo era
verificar o que leva os investidores a alocar seus recursos € quais os critérios considerados
para a selecdo dos investimentos. A pesquisa foi realizada através de entrevistas com nove

investidores finlandeses e apontou que um dos motivos que levam ao investimento em VC/PE
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¢ a diversificacdo do risco. Considerando que a relacdo risco/retorno nesse setor ¢ elevada, ¢
possivel que os ganhos auferidos nesses investimentos possam maximizar o ganho geral da
carteira. Dentre os critérios considerados pelos investidores, destacam-se: habilidades,
motivagdo e atitudes dos empreendedores; historico profissional dos empreendedores e da

equipe; critérios do acordo; e potencial de crescimento do negdcio.

Shepherd ef al. (2000) estudaram a qualidade do processo de decisdo dos investidores em
capital de risco através de uma pesquisa survey realizada pessoalmente e por meio eletronico
com 66 participantes da indUstria australiana, representando 47 fundos de Venture Capital. Os
critérios utilizados pelos autores foram levantados na literatura especializada e formatados
para analise conjunta dos respondentes, que tinham apenas duas op¢des de respostas para cada

um desses critérios:

fatores-chave de estabilidade;
tempo de entrada;

lideranca no setor;
competitividade;

formacao académica;
competéncia na industria;

escopo (amplitude de atuagdo); e

® N kD=

Lo 18
wedge mimicry

Os resultados de Shepherd et al. (2000) evidenciaram que a experiéncia dos gestores afeta
significativamente a qualidade da decisdo. De acordo com os autores, os gestores
moderadamente experientes tomam decisdes mais eficazes e confidveis, haja vista que tanto a
elevada experiéncia quanto a inexperiéncia fazem com que os agentes se fundamentem na

intuicao e em modelos heuristicos.

Mishra et al. (2009) estudaram os critérios de decisdo dos fundos VC/PE. Utilizando uma
rede bayesiana, construiram uma rede de relagdo causal entre as varidveis envolvidas e a
decisdo de investimentos, conforme mostra a FIG. 6 (ANEXO 1). Seus achados corroboram

os estudos de Muzyka et al. (1996), destacando-se a presenca de critérios relativos a

18 5 . . .
Optou-se por ndo traduzir o termo por ndo se encontrar palavra adequada em lingua portuguesa. Grosso modo,
trata-se da potencialidade de imitagdo, em maior ou menor grau, de mecanismos utilizados em outras
empresas.
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capacidade de gestdo e do empreendedor. Esses critérios, agregados a outros, como qualidade
e grau de inovacdo do produto, fomentam os direcionadores financeiros (i.e., potencial de

receitas, expectativa de retorno e risco do projeto).

O que se observa sobre os critérios utilizados no processo decisério dos fundos de
investimentos em capital de risco ¢ que as caracteristicas do empreendedor e de sua equipe se
destacam (KIRIHATA, 2008; PATEL; SOUZA, 2008) como direcionadores de valor. Isso
significa que, sob a perspectiva dos gestores, ¢ indispensavel o potencial da equipe de gestao

em implementar o projeto.

Outras abordagens também podem ser identificadas. Gompers et al. (2008) analisaram a
relagdo entre o mercado de capitais (aberto) e o VC/PE com o objetivo de verificarem se
existe correlacdo entre a atividade e a movimentagdo do mercado de capitais (aberto).
Schertler e Tykvova (2009) analisaram o efeito da internacionalizacdo na atividade de VC/PE.
Phalippou (2010) analisou a persisténcia do desempenho em fundos de capital de risco
Segundo Gompers e Lerner (1997), a reputagdo da instituicdo (i.e., gestor, fundos,
administrador) ¢ uma variavel tanto na potencializagdo da captacdo quanto no desempenho:
quanto melhor a reputacdo, maior a potencialidade de captacdo de recursos junto aos
investidores; do mesmo modo, os gestores com maior reputacdo tendem a prospectar

melhores oportunidades de investimentos (CORNELIUS, 2005).

2.4.2 Modelos de avaliagdo de empresas

A tematica valuation é exaustivamente estudada na literatura de Contabilidade e Finangas.
Sao varios os autores, como Penman (1997, 1997b, 2001), Barth et al. (2004), Nissim ¢
Penman (1999), Penman e Sougiannis (1995), Damodaran (1999), Gode e Ohlson (2000,
2006), Ohlson (1995, 2000), Lo e Lys (2000), Lundholm e O’Keefe (2001), Ge et al. (2005),
Seppa e Laamanen (2000), Cumming e Walz (2009), Guo et al. (2005) e Dittman et al.
(2002). As abordagens utilizadas consistem, basicamente, na comparacdo dos resultados de
modelos (técnicas) diferentes (PENMAN, 1997, 1997b), na identificacdo do efeito de
variaveis contabeis na estimativa dos precos de agdes (BARTH et al., 2004) e na descrigdo de
modelos de avaliagdo e suas aplicabilidades (PENMAN; SOUGIANNIS, 1995;
DAMODARAN, 1999; GODE; OHLSON, 2000, 2006; OHLSON, 1995, 2000; LO; LYS,
1999).
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Apesar da amplitude de pesquisas realizadas sobre valuation, estudos que analisem a
utilizagdo dos modelos existentes (cf. Se¢do 2.3) aplicados a atividade de Venture Capital e
Private Equity ndo conseguem alcangar o mesmo patamar (WRIGHT; ROBBIE, 1998a,
1998b). Essa dificuldade advém da escassez de dados consistentes, o que acaba levando
maior incerteza ao processo (DAMODARAN, 1999). Apesar disso, Damodaran (1999) afirma
que os fundamentos da avaliagdo continuam a ser aplicaveis inclusive a empresas sem lucro,
historico ou pardmetros de comparacao no mercado. Para os dois primeiros casos (auséncia de
dados historicos e lucro), o autor sugere que se recorra a comparabilidade entre empresas para
efetuar as estimativas das varidveis necessarias ao valuation; para a ultima, entretanto, o
problema se agrava, pois, sem empresas compardveis, ndo ha como sanar os demais
problemas. Nesse ultimo caso, cabe ao analista e aos investidores ndo pensar que a empresa
ndo possa ser avaliada, mas sim ter em mente até que ponto serd possivel decidir a partir do

conjunto de incertezas envolvidas no processo.

Damodaran (2009) estudou a avaliacdo de empresas em crescimento (seeds e start-ups) e
observou que elas apresentam resultados incipientes com receitas crescentes (mas incertas) e
lucros decrescentes (com maior probabilidade) em grande parte do tempo. Além disso, o autor
destacou que essas empresas nao apresentam um conjunto de dados historicos suficientes para
estimativas, além de possuirem lucros e receitas nulos ou negativos, alta dependéncia de
recursos (principalmente proprio — Private Equity e Venture Capital), alta taxa de mortalidade
(DAMODARAN, 2009), diversidade de direitos aos acionistas (investidores) e baixa liquidez
dos ativos. Essas caracteristicas de empresas em estdgios iniciais influenciam positiva ou
negativamente o valor da empresa ou seu processo de valuation, sobretudo em modelos
tradicionais como o DCF. Damodaran (2009) finaliza o artigo sugerindo que os modelos de
precificacdo de opgdes sdo uma alternativa que pode reduzir os efeitos das limitacdes trazidas
pelas caracteristicas das empresas. Na perspectiva do autor, a utilizagdo do modelo
(Precificagdo de Opgdes) pode potencializar a obtencdo de estimativas mais confidveis, na

medida em que as fontes de incerteza sdo confrontadas.

Cumming e Dai (2011) verificaram o efeito de caracteristicas do fundo, da operacado realizada
e dos respectivos métodos de valuations. Seus achados sustentam que o tamanho do fundo
influencia negativamente o valor negociado: com maior reputag¢do, o fundo tem maior poder
de barganha com o empreendedor. Contudo, o crescimento do fundo ndo aumenta
proporcionalmente o tamanho da sua equipe, o que afeta o resultado do valuation no sentido

oposto, haja vista que os analistas terdo uma gama maior de projetos e oportunidades para
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avaliar, comprometendo a qualidade da andlise e o poder de barganha do fundo com o
empreendedor. Os autores ainda evidenciaram que o preco de uma participagao ¢ influenciado
ndo apenas pela qualidade do projeto (empreendimento), mas também pelas caracteristicas

dos VCs, cujo impacto positivo ou negativo depende do tamanho e da reputagdo do fundo.

Dittman et al. (2002) estudaram os modelos utilizados pelos VCs da Alemanha para verificar
se as metodologias de valuation afetam o desempenho dos investimentos. O estudo contou
com os dados de 53 capitalistas de riscos associados a Associacdo Alema de Venture Capital
(BVK), que concederam entrevistas por telefone. Seus achados corroboram a expectativa de
que o modelo de Fluxo de Caixa Descontado ¢ o mais utilizado. Dentre aqueles que utilizam
esse modelo, 19% aplicam uma taxa de desconto ndo relacionada com o custo de capital, mas
sim definida a partir de critérios subjetivos. Buscando verificar se existe relagdo entre o
método de avaliacdo e o desempenho do fundo, os autores realizaram uma regressao
univariada para detectar os modelos que influenciam o desempenho dos fundos. Seus
resultados evidenciaram que o Fluxo de Caixa Descontado, quando empregado com taxas de
desconto que se relacionavam com o custo de capital (WACC), apresentou influéncia
significativa no desempenho (0,041), considerando um nivel de significancia (o) de 5%,

cabendo destacar que, entretanto, a capacidade de explicacdo (R?) foi baixa (0,08).

Do mesmo modo, Dittman et al. (2002) constaram que a utilizagdo do EVA e de multiplos de
EBIT apresentaram resultados significativos (0,026 e 0,031, respectivamente), embora com
capacidade de explicacdo (R?) relativamente baixa (0,094 e 0,089, respectivamente). Tal
resultado era esperado, dado que estudos anteriores (MUZYKA et al., 1996) ndo atribuem

importancia elevada aos aspectos financeiros no processo de decisdo.

E interessante destacar que Dittman ez al. (2002) notaram que os investidores de risco com
caracteristicas especulativas (i.e., aqueles que investem em periodo inferior a quatro anos)
apresentaram um desempenho que aqueles com estratégias de longo prazo. Além disso, esses
autores afirmam que a utilizagdo de técnicas variadas tém influéncia no desempenho, pois
possibilita a comparacdo de resultados e a andlise de incertezas envolvidas. Eles ainda
sugerem que a utilizacdo do DCF atribui menor risco ao processo, possivelmente porque sua

utilizacdo pode se referir a empresas mais estdveis (ainda que em estagios iniciais).

Kirihata (2008) realizou um estudo sobre o processo decisorio dos Fundos VC/PE no mercado

japonés, para verificar, dentre outros fatores e critérios, quais os modelos de valuation eram



86

mais utilizados por VCs japoneses. A partir das respostas aos questionarios (survey) aplicados
junto a 105 participantes do setor (gestores e analistas), o estudo demonstrou diferengas entre
os métodos utilizados no ambiente japonés e aqueles empregados nos EUA, Inglaterra,
Franga, Bélgica e Holanda (MANIGART et al., 2000). Considerando que o instrumento de
coleta consistiu em questdes fechadas com respostas em escala de 1 a 5 (em que 1 significava
“nunca uso” e 5 significava “uso sempre”), a TAB. 2 a seguir dispde os resultados no que

tange aos métodos de valuation utilizados.

TABELA 2: Métodos de valuation utilizados entre os VCs

Japiao EUA | Inglaterra | Franca Bélgica e
Modelos de Avaliacdo Holanda
m=105) | m=73) | @=66) | m=32) | @=38)

DCF 3,27 3,62 - 3,26 3,89
Multiplos de P/E 4,08 3,63 4,31 3,66 3,58
Multiplos do EBIT 2,84 3,83 3,9 3,66 3,76
Periodo de Payback 3,9 3,47 - 4.2 2,92
Dividendos estimados 1,62 2,14 2,22 2,29 3,03
Pregos recentes de transagdes no setor (VC/PE) 3,09 3,78 3,63 4,22 3,61

Fonte: Kirihata (2008, p.8).

Kirihata (2008) observou que o ambiente japonés, a semelhanca do contexto inglés, privilegia
a utilizagdo dos multiplos de P/E, seguidos do tradicional DCF. Outro destaque ¢ a utilizagao
de transacgdes realizadas anteriormente no ambiente francés; juntamente com o Payback, os
multiplos de P/E e o DCF foram os métodos mais utilizados para avaliacdo de oportunidades
de investimentos naquele pais. No que tange a utilizacdo do DCF, apenas entre os investidores
belgas e holandeses esse método ¢ privilegiado, seguido dos multiplos do EBIT e dos pregos
de transacdes anteriormente realizadas. Os resultados de Kirihata (2008) confrontam as
afirmagdes de Damodaran (2007) quanto a utilizagdo prioritdria do Fluxo de Caixa
Descontado, pois segundo este autor o DCF nao ¢ o modelo mais utilizado pelos participantes

da pesquisa (TAB.2).

Kirihata (2008) também analisou se existe correlacao entre o método de avaliagdo e a decisao
de investimentos e entre a propor¢do de investimento em empresas de base tecnologica e a
propor¢do de investimentos em empresas em estagios iniciais (early stage). O tinico método

que apresentou uma relacdo estatisticamente significativa foi o de precos recentes de
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transagdes no setor (VC/PE). Esse método revelou uma relagdo inversa entre a sua utilizacao e

a propor¢do de investimentos em empresas em estagios iniciais.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificacoes da Pesquisa

A classificagdo de uma pesquisa quanto aos objetivos, aos procedimentos e a abordagem do
problema constitui um elemento direcionador da metodologia utilizada (CERVO et al., 2007,

MALHOTRA, 2006).

Em se tratando dos objetivos, trata-se de uma pesquisa exploratoria. Visou-se identificar

como os modelos de valuation influenciam o processo decisorio dos Fundos de VC/PE.

No que diz respeito a abordagem do problema, esta pesquisa € categorizada como qualitativa.
Trata-se de uma abordagem em que, em detrimento da utilizacdo de métodos e técnicas
estatisticas, analisa-se o problema a partir da interacdo entre varidveis ou a partir da
classificacdo de fendmenos sociais (RICHARDSON, 1999). Em geral, trata-se daquela
pesquisa em que o pesquisador busca “levantar as opinides, as crencas, o significado das
coisas nas palavras dos participantes da pesquisa” (VIEIRA, 2009, p 5-6). Além disso, ¢
aquela pesquisa de mais carater exploratdrio, focada em amostras pequenas e voltada para o
levantamento de percepg¢des e ampliagdo da compreensdo de um problema (MALHOTRA,
2006). Diante disso, a pesquisa classificar-se-4 como qualitativa por buscar responder ao
problema a partir da andlise qualitativa, em detrimento a utilizagdo de técnicas matematicas e

estatisticas para andlise de dados.

Em relacdo aos procedimentos, trata-se de um estudo de caso. Consoante Yin (2005, p. 33),
um estudo de caso ¢ uma investigacdo empirica que estuda um fendmeno contemporaneo em
um contexto especifico, que se baseia em diversas “fontes de evidéncias” e que se beneficia
“do desenvolvimento prévio de proposi¢des tedricas para conduzir a coleta e a andlise dos
dados”. Na perspectiva do autor, os estudos de caso apresentam cinco aplicacdes, conforme

apresentado no Quadro 19 a seguir.
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QUADRO 19: Aplicacdes e funcio dos estudos de caso

APLICACAO
r OBJETIVO
(FUNCAO)
. Explicar relagcdes de causa e efeito entre varidveis dentro de um contexto
Explicar ,
especifico.
Descrever Descrever um fendmeno dentro do contexto em que ele ocorre.
Iustrar Tustrar certos topicos de uma avaliagdo de modo descritivo.
Explorar um fendmeno de razoavel complexidade, tanto das varidveis quanto
Explorar
dos resultados esperados.
Meta-avaliar Fazer uma meta-avaliagdo, ou seja, o estudo de um estudo de avaliag@o.

Fonte: adaptado de Yin (2005, p. 34-35).

No presente estudo, o objetivo foi explicar como os modelos de valuation influenciam a
decisdo de investimento dos gestores de FMIEEs. Dado esse objetivo, a estratégia de pesquisa
buscou esclarecer como os gestores de fundos VC/PE utilizam os resultados dos modelos na

decisdo de investimentos.

Em consonancia com Yin (2005), os estudos de caso classificam-se em caso unico ou casos
multiplos. Os estudos de caso Unico sdo aqueles em que uma unidade (objeto) ¢ estudada em
profundidade, ao passo que os estudos de casos multiplos sdo aqueles em que duas ou mais
unidades sdo estudadas, sendo possivel realizar uma confrontagdo ou cotejo entre elas.
Aqueles sdo sugeridos quando o caso €: (i) passivel de viabilizar o teste de teorias; (ii) raro ou
extremo; (ii1) representativo ou tipico; (iv) revelador; e/ou (v) longitudinal. J& os casos
multiplos (ou estudos multicasos) sdo tteis em situagdes em que se busca construir uma teoria
(grounded theory) em relagdo a um fendémeno dentro de um contexto especifico, mas a partir
de varias unidades de andlise, o que, contudo, ndo ¢ tdo simples por demandar rigores

semelhantes aqueles exigidos em experimentos (YIN, 2005).

Na presente pesquisa, optou-se pelo estudo de casos multiplos, tendo em vista a possibilidade
de comparacdo dos resultados dos participantes, considerando que alguma peculiaridade
inerente a cada empresa gestora as diferencia entre si. Em outros termos, o objeto de estudo,
apesar de atuarem no mercado de capital de risco, desenvolvem suas atividades em contextos
institucionais distintos, o que tem como implicacdo uma potencial de diferenciacdo das

respostas (ou achados da pesquisa).



90

3.2 Coleta de Dados

Os casos estudados foram selecionados por acessibilidade a partir da relagdo de Fundos
Mutuos de Empresa Emergentes (FMIEEs) regulados pela Instru¢do CVM n. 209/1994. A
selecdo desses fundos se fundamentou no fato de possuirem como organizagdes-alvo
empresas com caracteristicas e estdgios de desenvolvimento distintos, o que permitiu a analise
do problema sob um viés comparativo voltado para divergéncias ou convergéncias entre esses

fundos no que dizia respeito as variaveis pesquisadas.

Segundo dados da CVM, existiam, até 3 de maio de 2010, 29 fundos do tipo FMIEE
congregando um total de 16 administradores. Comparando-se o crescimento dos dois tipos de
fundos VC/PE regulados pela CVM, observa-se, a partir do GRAF. 10 a seguir, que os fundos
do tipo FIP tiveram um crescimento acentuado de 2004 a 2007, enquanto os FMIEEs tiveram
um crescimento mais linear, com exce¢do de 2000, 2002 e 2007 (periodos esses que

representam 62% dos fundos constituidos no periodo de 1996 a 2010).
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GRAFICO 10: Quantidade de fundos no Brasil ao longo do periodo de 1996 a 2010

Fonte: adaptado de Comissdo de Valores Mobiliarios.

Os fundos do tipo FMIEE estao localizados, em sua maioria, no Sudeste (cf. TAB. 3), sendo
que os Estados do Rio de Janeiro e Sdo Paulo sediam 80% do total (c¢/. TAB. 4). No presente
trabalho, foram enviados questionarios para todos os fundos dessa categoria (i.e., FMIEE), em
fun¢do de a quantidade deles no Brasil ser pequena (um total de 29 FMIEEs, como apontado

anteriormente).



TABELA 3: Quantidade de fundos FMIEE por regifio

Regisio Quantidade %
Sudeste 26 90
Sul 3 10
TOTAL 29 100

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios.”

TABELA 4: Quantidade de fundos FMIEE por Estado

Estado Quantidade %
Sao Paulo 16 55
Rio de Janeiro 7 24
Minas Gerais 3 10
Rio Grande do Sul 3 10
TOTAL 29 100

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios.”

regionalmente, conforme dispde a TAB. 5 a seguir.

TABELA 5: Quantidade de FIP por regiao

Regisio Quantidade %
Sudeste 217 96,88
Sul 3 1,34
Nordeste 1 0,45
Centro-Oeste 3 1,34
TOTAL 224 100,00
Fonte: CMV.
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Os Fundos de Investimentos em Participagdes totalizam 224 e estdo distribuidos

Observa-se que, diferentemente dos FMIEEs, os FIPs apresentam alguns fundos nas regides

Nordeste e Centro-Oeste. Entretanto, a predominancia do Sudeste ainda ¢ verificada.

Quando se procede a uma analise por Estados, nota-se novamente uma concentragdo em Sao

Paulo e no Rio de Janeiro (95,09%), conforme revela a TAB. 6 a seguir.
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TABELA 6: Quantidade de fundos FIP por Estado

Estado Quantidade %

Sao Paulo 119 53,13
Rio de Janeiro 94 41,96
Minas Gerais 4 1,79
Rio Grande do Sul 2 0,89
Parana 1 0,45
Distrito Federal 3 1,34
Ceara 1 0,45
TOTAL 224 100,00
Fonte: CVM.

Todos os fundos possuem um comité de investimentos, o qual ¢ composto por membros

internos e externos. Ao administrador cabe a recomendag¢do prévia dos potenciais

investimentos e posteriormente, juntamente com os membros dos comités, os mesmos sao

avaliados. Os comités dos FIPs possuem, em média, trés membros, enquanto os comités dos

FMIEEs possuem de cinco a oito membros que representam os interesses dos investidores e

buscam restringir possiveis agdes oportunistas dos administradores (JENSEN; MECKLIN,

1939) e/ou ponderar suas deliberagdes acerca da composicao do portfolio de investimentos.

A TAB. 7 a seguir sintetiza esses dados, apontando a populagcdo da qual se buscou extrair a

amostragem.

TABELA 7: Potenciais participantes da pesquisa

Populacio
Tipo de
Fundo
Administradores Fundos
FIP 49 224
FMIEE 16 29
TOTAL 65 253

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios.”

Uma vez identificados os potenciais participantes do estudo, enviou-se a todos os gestores de

fundos de capital de risco no Brasil (i.e., FMIEE) uma carta-convite acompanhada de um

instrumento de coleta de dados eletronico com questdes estruturadas.
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A partir das respostas devolvidas, selecionaram-se trés gestores, os quais sdo responsaveis
pela DGF, pela FIR Capital Partners e pela Inseed Investimentos. As caracteristicas desses
fundos e gestores sdo apresentadas no Capitulo 4. Os gestores participantes eram fundadores

dos respectivos fundos ou faziam parte da diretoria.

3.2.1 Estratégias de coleta de dados

Para a presente pesquisa, empregaram-se quatro estratégias de coleta de dados, a saber:
(1) pesquisa bibliografica para atendimento aos objetivos especificos 1 e 5; (ii) aplicacdo de
questionario e realiza¢do de entrevista para cumprimento aos objetivos especificos 2, 3, 4 ¢ 6;
(ii1) pesquisa documental, como forma de triangulacdo dos dados coletados nos questionarios;

e (iv) entrevista. Essas estratégias sdo explicitadas nas subse¢des a seguir.

3.2.1.1 Pesquisa bibliografica

As pesquisas bibliograficas sdo aquelas que utilizam como fonte de resposta aos problemas
estudados os livros, journals, revistas e outros meios de publicagdes impressos ou eletronicos
(MARTINS; THEOPILO, 2007; CERVO et. al., 2007, COOPER; SCHINDLER, 2003). No
caso da presente pesquisa, realizaram-se, sobretudo, consultas aos periddicos nas areas de
ciéncias sociais aplicadas (i.e., Administra¢dao, Economia e Contabilidade) disponibilizados
no portal de periddicos da CAPES'. De forma suplementar, recorreu-se & base de dados

SSRN (Social Science Research Network), a qual inclui trabalhos em andamento.

3.2.1.2 Questionario

A técnica de coleta de dados empiricos utilizada foi o questionario, que consiste em um
conjunto de questdes escritas com vistas a (MALHOTRA, 2006; MCDANIEL; GATES,
2003):

e captar a informacdo desejada junto a um grupo especifico de individuos;

9 CAPES. Disponivel em: http://www.periodicos.capes.gov.br.
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* motivar o entrevistado a se envolver com a pesquisa de forma cooperativa; e

* minimizar o erro ou a imprecisdo de respostas.

O instrumento proposto para coleta de dados foi dividido em duas etapas que visaram atender
aos objetivos especificos 2, 3, 5 e 6 (¢f. Secdo 1.4). Mais especificamente, foram elaborados
dois questionarios. O primeiro, com questdes voltadas para os objetivos 2 e 5, destinou-se aos
administradores dos fundos participantes do estudo de caso. O segundo, com perguntas
abertas, buscou complementar as questdes respondidas no questionario pelos administradores
dos fundos participantes do estudo de caso. Ambos os questiondrios aplicados estdo

apresentados nos apéndices, A, B e C.

As principais limitagdes do questiondrio consistem em respostas dadas por pessoas diversas
daquelas planejadas para a amostra (e.g., a secretdria ou o assistente), a falta de uma teoria
que fundamente a relevancia das perguntas feitas (MALHOTRA, 2006) e a ndo resposta
(tanto parcial como total). A respeito desse tltimo item, compete salientar que a ndo resposta
compromete a qualidade dos dados, a viabilidade da pesquisa e, por conseguinte, a analise dos
dados e do fendmeno (COUPER, 2000), cabendo ao pesquisador reduzir tais limitagdes por
meio de estratégias de incentivo e estimulo (MALHOTRA, 2006). No presente trabalho,
contudo, tais limitagdes ndo ocorreram, dado que o estudo de caso consistiu no estudo em
unidades de andlise especificas e os dados foram coletados entre participantes que aceitaram

participar do estudo, o qual incluia, inclusive, uma entrevista.

Os questionarios foram elaborados considerando a essencialidade das perguntas
(MALHOTRA, 2006). Em outros termos, os questiondrios incluiram somente questdes
efetivamente uteis em relagdo ao problema e aos objetivos de pesquisa. As questdes foram
adaptadas ou desenvolvidas a partir dos trabalhos apresentados na revisdo da literatura,
especialmente os de e Muzyka et al. (1996), Ribeiro (2005), Titman e Martin (2010),
Damodaran (2002, 2007), Copeland ef al. (2002), Hitchner (2006), Penman (2007) e Wright e
Robbie (1998a, 1998b).

3.2.1.3 Pesquisa documental
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A pesquisa documental consiste na utilizagdo de documentos das mais diversas formas como
evidéncias acerca de determinado problema de pesquisa. Tais documentos podem se constituir

de leis, manuscritos ndo publicados, documentos estatisticos, fotografias etc. (GIL, 1999).

Na realizagdo da presente pesquisa, utilizou-se as legislacdes aplicéveis aos fundos do tipo
FMIEE e FIP, bem como as demonstracdes contabeis e notas explicativas publicadas na
CVM. A anilise de tais documentos possibilitaram atender aos objetivos 3 e 4, além de

subsidiar a elaboragdo de questdes apresentadas nos questionarios e no roteiro das entrevistas.

3.2.1.4 Entrevista

De forma a validar as informagdes e/ou coletar dados adicionais, foram realizadas entrevistas
com gestores das organizacdes VC/PE participantes. Essa técnica de coleta visou a obtencgao
de dados e informagdes que seriam de dificil captagdo em um questionario (MALHOTRA,
20006), além de impedir que a resposta fosse dada por outra pessoa, que ndo aquela realmente

intencionada.

A entrevista ¢ um dialogo direcionado (CERVO et. al, 2007) utilizado, segundo Malhotra
(2006), para:

1. coleta de informacodes detalhadas do entrevistado;
discussdo de questdes delicadas;

abordagem de problemas que envolvam padrdes sociais;
compreensdo de fendmenos de elevada complexidade;
abordagem de problemas profissionais;

comparag¢do de opinides entre individuos; e

A R

comparac¢do de sensacdes de individuos distintos.

As entrevistas classificam-se em estruturadas ou semiestruturadas (VERGARA, 2009;
MALHOTRA, 2006; COOPER; SCHINDLER, 2003). As entrevistas estruturadas sdo aquelas
em que as questdes sdo imutaveis ao longo da entrevista. As questdes podem assumir formas
fechadas (como ocorrem nos levantamentos — survey) ou abertas (MALHOTRA, 2006).
Compete sublinhar que a utilizagdo de questdes abertas ndo classifica uma entrevista como
semiestruturada, mas sim o fato de haver o seguimento de um roteiro de perguntas sem

alteracdes substanciais no conteudo. Por outro lado, a entrevista semiestruturada admite a
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alteracdo, inclusdo ou exclusdo de questdes ao longo da interagdo com o participante

(COOPER, SCHINDLER, 2003; VERGARA, 2009).

De forma a melhor evidenciar as etapas seguidas na pesquisa realizada, apresenta-se a seguir

(Quadro 20) uma sintese dos procedimentos metodoldgicos utilizados para a coleta e anélise

dos dados.

QUADRO 20: Protocolo de pesquisa: etapas seguidas para a realizaciio do estudo

Etapas Objetivos Procedimentos
Identificar pesquisas anteriores que
abordassem o processo de

1. Pesquisa bibliografica

desenvolvimento da industria de VC/PE,
os modelos utilizados pelos fundos
VC/PE e o modo como esses modelos
influenciam o processo decisorio. Teve a
finalidade de fundamentar as discussdes
sobre os objetivos 1 a 6.

Procedimentos descritos na Subsegdo
3.2.1.1.

2. Pesquisa documental

Levantar evidéncias que possibilitassem
atender aos objetivos especificos: 2, 3, 4

Pesquisa das demonstragdes contabeis,
regulamentos dos fundos estudados e
dados eletronicos disponibilizados nos

e 6. sitios eletronicos das organizagdes
gestoras estudadas.
A s Elaborado com base na pesquisa de
< Levantar evidéncias que possibilitassem . .
Elaboracgao S Birley e Muzyka (1996) e demais
atender aos objetivos 2 a 6. . o .
mencionadas na revisdo da literatura.
Enviou-se o questionario para quatro
alunos do Programa de Mestrado em
Verificar se o questionario elaborado | Ciéncias Contabeis da UFMG, um
. apresentava clareza, consisténcia e | pesquisador e gestor de um fundo de
Pré-teste P . . . ~
objetividade sob a perspectiva dos | investimentos em VC/PE que ndo
respondentes. participou da pesquisa e outros trés
alunos de programas de pds-graduacdo
na area de Administragdo.
3. Questiondrio 1 ?%ZZﬁ?ﬁiam dasrobleg;?toesexcluzgz
Alteragoes Minimizar falhas na coleta de dados. P . prob ’, N
daquelas dispensaveis e inclusdo de
questdes necessarias.
Envio por e-mail no periodo de setembro
a novembro de 2010.
I . Contato telefénico para confirmagdo do
Aplicagao Coletar os dados para a pesquisa. . P ¢
recebimento.
Reenvio para aqueles que afirmaram nio
ter recebido o e-mail.
Identificar questdes que suscitavam
Analise esclarecimentos através do questionario | Leitura de todas as respostas dadas.
2.
Apds a andlise do questionario 1,
Levantar questdes complementares ou | elaboraram-se novas perguntas abertas
< ndo esclarecidas através do instrumento | para complementar algumas questdes
Elaboracao . . ~ . ~ .
anterior com a finalidade de atender aos | ndo esclarecidas ou ndo respondidas, ou
4. Questionario 2 objetivos especificos: 2 a 6. ainda dividas que surgiram em
decorréncia das respostas dadas.
I . Envio por e-mail no periodo de 1 a 31 de
Aplicagio Coletar os dados para a pesquisa. dezem‘gro de 201 10. P
Analise Atender aos objetivos 2,3,4 ¢ 7. Leitura de todas as respostas dadas.

5. Entrevista semiestruturada

Identificar a percepg¢do dos participantes
sobre as questdes abordadas para
atendimento aos objetivos da pesquisa.

Entrevista por telefone ¢ MSN no
periodo de 2 a 5 de janeiro de 2011.

6. Analise dos dados

Discutir os resultados encontrados a luz

Leitura critica das pesquisas analisadas e
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da literatura apresentada no trabalho. dos dados obtidos nos instrumentos de
coleta.

7. Compartilhamento dos
resultados

Envio aos participantes de um resumo com os resultados encontrados.
Promessa de envio da versdo pos-defesa.

Fonte: elaborado pelo autor.
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4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

4.1 Caracteristicas dos Fundos Pesquisados

Apresentam-se, nesta se¢do, as caracteristicas da equipe, dos fundos administrados, do
portfolio, das é4reas de atuacdo e outras informagdes relevantes para a compreensdo do
contexto dos gestores selecionados. Os casos foram selecionados por acessibilidade, dentre
aqueles gestores que administravam carteiras de investimentos em FMIEE. Mais
especificamente, as empresas (gestoras) estudadas foram: FIR Capital Partners, DGF
Investimentos e INSEED Investimentos. As duas primeiras estdo, conforme dados de Furtado
et al. (2009), na primeira e segunda posicdo na gestdo de carteiras de investimentos em VC
(Quadro 10). Tal posicionamento confere destaque a ambas, sobretudo quando se tem em
mente que os investimentos em VC apresentam-se como os mais arriscados e, portanto,
demandam uma estratégia mais sofisticada. A terceira consiste em uma gestora associada a
Antera Investimentos, sendo que ambas respondem pela gestdo do Criatec, o maior fundo de

investimentos em Venture Capital brasileiro.

4.1.1 FIR Capital Partners

A FIR Capital Partners ¢ uma empresa de gestdo de fundos de capital empreendedor (leia-se
Venture Capital) criada em 1999 pelos socios fundadores Marcus Regueira e Guilherme
Emrich para investimentos em empresas nascentes de base tecnoldgica. Localizada em Belo

Horizonte/MG, possui uma posi¢ao de destaque no cenario nacional de VC/PE (Quadro 10).

A equipe que trabalha na gestdo de fundos apresenta uma formagdo sélida e/ou elevada
experiéncia profissional, o que condiz com as observagdes apontadas na literatura pertinente
(Muzyka et al., 1996; KIRIHATA, 2008, MISHRA et. al 2009). Na equipe de gestdo da FIR
Capital Partners, a qual é composta por nove profissionais, quatro e dois possuem,
respectivamente, titulo de mestre e titulo de doutor conferidos por universidades estrangeiras.

A formacdo basica desses profissionais concentra-se na area de Administra¢do e Engenharia,
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o que ¢ condizente com os resultados de Cornelius (2005) para os contextos europeu, norte-

americano € australiano.

Outra observacdo sobre a equipe da FIR Capital Partners ¢ que seus profissionais possuem
larga experiéncia em cargos executivos e de gestdo: seis e trés deles contam com experiéncia,
respectivamente, no setor financeiro e no setor de desenvolvimento de mercados, tecnologia e
empreendedorismo, todos tendo passado por empresas como Itali, Goldman Sachs e outros
grandes atores do mercado de capitais e financeiros.”® Como aponta Cornelius (2005), a
atividade de VC/PE era, antigamente, desenvolvida por pessoas que possuiam experiéncia em
gestdo (seja como empresario ou executivo) e que, apos a aposentadoria, passavam a fornecer

sua expertise e dinheiro para alavancar os negdcios.

A FIR Capital Partners conta com a participagdo de Marcus Regueira e Guilherme Emrich. O
primeiro, com mais de 20 anos de experiéncia no mercado financeiro, j4 atuou em grandes
bancos nacionais, desenvolvendo atividades no Brasil € no exterior, além de ter sido, de 2006
a 2008, presidente da associacdo que congrega os principais investidores de risco no Brasil, a
ABVCAP (Associagdo Brasileira de Venture Capital). O segundo, considerado pela Isto é
Dinheiro um dos investidores de risco mais bem-sucedidos do pais®', possui mais de 30 anos
de experiéncia em gestdo e empreendedorismo, além de contar com artigos publicados em
jornais e periddicos académicos e especializados. Ambos realizaram, dentre outras, as
operagdes de vendas da Akwan para o Google e da Biobras para a Novonordisk. O destaque a
todas essas caracteristicas advém da importidncia dada a experiéncia e a reputagdo dos
gestores na captacdo e perpetuidade do fundo (CORNELIUS, 2005; NAHATA, 2008). Na
perspectiva de Nahata (2008) a reputagdo dos gestores esta associada a qualidade das
companhias, o que implica um maior potencial de saida com sucesso (IPOs,

preferencialmente).

A FIR Capital Partners possui atualmente dois fundos registrados na CVM: o Fundotech e o
Fundotech II, ambos com foco no investimento em empresas emergentes de base tecnologica
e com duracdo de dez anos. A FIR Capital Partners possui ainda cinco fundos em processo de
constitui¢do (i.e., em estagios de captacdo e prospeccdo). O total de recursos previstos,

incluindo os ja constituidos e aqueles que serdo constituidos nos proximos meses, ¢ de

2L ISTO E. Disponivel em: <http://www.istoedinheiro.com.br/entrevistas/
9657 FALTA+AMBICAO+GLOBAL>. Acesso em: 20 dez. 2010.
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R$ 606,4 milhdes. Esse total destina-se a empresas nacionais das regides Sul (Santa Catarina),
Sudeste (Minas Gerais e Sao Paulo) e Nordeste (Pernambuco) e de outras ndo cobertas pelos

fundos regionais da gestora (FIR Capital Partners).

Os fundos em andamento (Fundotec e Fundotec IT) possuem um portfolio de 12 empresas™.

O Fundotec, criado em 2001 com um capital comprometido de R$ 29 milhdes, investiu
inicialmente em 11 empresas dos setores de tecnologia da informacao, saude e biotecnologia.
Dessas 11 empresas, apenas os investimentos na International Syst, ISM, Biocancer, Innova,
Meantime e Alvos permanecem reconhecidos nas demonstragdes contdbeis; as demais
tiveram reconhecimento integral das estimativas de perda ou acarretaram saida do

investimento.

Uma dessas empresas das quais houve saida do investimento ¢ a Escola 24 Horas, que
recebeu aporte da FIR Capital Partners em 17 de outubro de 2002, mediante subscricdo de
acOes e consequente detengdo de 51% de participagdo societaria. A FIR Capital Partners
permaneceu no investimento até 11 de julho 2008, quando saiu formalmente do negdcio. A
saida se deu através de um termo particular de cessdo onerosa de acdes, ou seja, o Fundotec,
por meio de seus gestores, vendeu aos empreendedores as agdes que eram de sua propriedade.
O gestor responsavel pela FIR Capital Partners assim opina sobre o negocio: “aprendemos ao
longo desses anos que tdo importante quanto a decisdo de investir ¢ a decisdo de sair mais
cedo do que mais tarde. Os nossos interesses se desalinharam a partir de um determinado

momento”.

O valor da operacdo ndo foi divulgado ou mencionado na entrevista, mas os objetivos
principais das operagdes de recompra de agdes € recuperar parte ou a totalidade do
investimento realizado, que foi de R$ 2 milhdes, sendo R$ 25 mil em agdes e o restante
referente a 4gio na subscricdo de acdes. A segregacdo dos valores de 4gio e subscricao
realizada ¢ recomendada para fins de controle; entretanto, consistem unicamente no
investimento realizado. O agio pode surgir da diferenca entre o fair value (valor justo) e o
valor pago pelo investidor ou pela expectativa de ganhos futuros (goodwill ) na companhia
investida (IUDICIBUS et al., 2010). Considerando as caracteristicas dos investimentos em

VC/PE, essa separacdo ¢ pertinente, na medida em que o investidor espera a obtencdo de

22 Dados disponiveis na CVM http://cvmweb.cvm.gov.br/SWB/defaultCPublica.asp .
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ganhos futuros no investimento (MEADE, 1977) e a segregacdo evidencia a parcela de

expectativa minima.

Quanto aos casos de sucesso, a FIR Capital menciona que, desde sua constituicdo, quatro
investimentos se destacaram no cenario nacional, quais sejam: Akwan, Biobrds, Miner e

Prodimol.

A Akwan Information Technologies era uma empresa que fornecia “servigos de busca para
usuarios finais e empresas no Brasil”. A FIR Capital Partners investiu recursos financeiros e
ndo financeiros (capacidade de gestdo) através de uma participagdo acionaria minoritario. O
pressuposto subjacente investimento era a visdo de que a Akwan apresentava uma
participagdo de mercado muito pequena em relacdo a empresas globais como o Google, mas
dispunha de um alto potencial de crescimento. Isso fez com que a Akwan buscasse crescer
nos mercados latino-americanos (i.e., Brasil e Chile) e na peninsula-ibérica (i.e., Portugal e
Espanha), o que acabou fazendo com que a empresa lograsse maior visibilidade no cenario

internacional de empresas de buscas na Internet.

A contribui¢do da FIR Capital Partners ao processo de agregagdo de valor da Akwan foi
fundamental: “participamos ativamente na elaboracdo de estratégias e na implementacao de
projetos que aumentaram significativamente a eficiéncia da empresa e sua penetracdo de
mercado” (FIR Capital Partners, 2010). Em 2005, depois de cinco anos de investimento, a
Akwan foi vendida ao Google e transformada em um Centro de Pesquisa e Desenvolvimento
para a América Latina. O valor da operacdo nao foi divulgado, mas estima-se que girou em
torno de US$ 25 milhodes, o que, a época, foi considerado “um dos maiores negocios da

Internet brasileira”.

A Biobras foi fundada em 1971 por Marcos dos Mares Guia, Carlos Ribeiro Diniz, Walfrido
dos Mares Guia e Guilherme Emrich, tendo sua construcdo financiada pela SUDENE e sendo
as obras iniciadas em 1974 e as operacdes em 1976 (OLIVEIRA, 2001). O investimento
inicial foi realizado em 1992, através de participacdes societarias de empresas (EMVEST —
Emrich Investimentos Ltda.) que posteriormente foram incorporadas ao patriménio da FIR
Capital Partners. A Emrich Investimentos, da qual Guilherme Emrich (socio da FIR Capital
Partners) era controlador, detinha 40% dos investimentos na Biopart, principal acionista da

empresa, com 27% do capital total e 76% do capital votante (OLIVEIRA, 2001).
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A operagdo de saida do investimento foi realizada em 2002 com a venda da fabrica de
insulinas para a dinamarquesa Novonordisk. A esse respeito, Emrich (2004) afirmou o
seguinte “resolvemos vender a fabrica porque chegamos a conclusdo de que deveriamos
adotar como modelo ser uma Nike das proteinas recombinantes>”. Foi, entdo, realizada um
cisdo, sobre a qual Emrich (2004)** relata: “tiramos tudo que a Biobras tinha de patentes [...],
toda a parte de pesquisa: dois laboratdrios de pesquisa, toda a parte de conexdo internacional,

e vendemos a fabrica”. Dessa operacdo, criou-se a Biomm S/A.

A Biobrés foi considerada um dos cinco melhores investimentos no periodo de margo de 1994
a marco de 1999, por revistas e jornais especializados como a Veja de abril de 1999, a Gazeta
Mercantil de julho de 2002 ¢ a Folha de Sio Paulo de margo de 2002*°. De acordo com o
participante da FIR Capital Partners, essa posi¢do decorreu, em grande parte, da agregacgao de
valor originada da participagdo do socio Guilherme Emrich na estruturagdo e negociagdo da
Biobras. “Nosso fundador e principal executivo com 25 anos de experiéncia, um dos raros

empreendedores do Brasil com experiéncia no ciclo completo de uma empresa”.

A Miner Technology Group foi um caso de sucesso originado de um trabalho de mestrado de
Victor Ribeiro, sob orientagdo do Professor Nivio Ziviani, na UFMG. A participagdo da FIR
Capital Partners foi rdpida, tendo ocorrido o aporte e saida no ano de 1999. A venda da
empresa foi realizada em junho de 1999 (DIVERSAS, 1999) para o grupo Folha de Sdo
Paulo. Conforme informacdes da FIR Capital Partners, a opera¢do gerou um retorno de 19,43

vezes o valor do investimento, o qual, contudo, ndo foi divulgado.

Por fim, a Prodimol Biotecnologia S.A. ¢ a Unica das quatro empresas mencionadas que
recebeu investimentos de um fundo de investimentos gerido pela FIR Capital Partners. O
aporte inicial, de R$ 2 milhdes, foi realizado, por meio da Fundotec, em 2004 na entdo Dialab.
A participagdo da gestora no processo de desenvolvimento da Prodimol foi essencial para seu
desempenho. O investimento realizado pelo fundo constituiu-se de recursos financeiros e nao
financeiros e, nesse sentido, a participa¢do da equipe (de gestdo) da FIR Capital Partners “foi
de extrema importincia para a geragdo de valor a empresa ao longo do investimento”. A

empresa, que atua na area de biologia molecular, bioquimica clinica, bacteriologia clinica e

2 INOVACAO. Disponivel em: <http://www.inovacao.unicamp.br/report/news-viicon-guilherme.shtml>.
Acesso em: 20 dez. 2010.

Idem.

2 FIR CAPITAL PARTNERS. Disponivel em: <http://www.fircapital.com>. Acesso em: 20 dez. 2010.
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outras, foi vendida, em 2008, para a Inverness Medical Innovations, empresa norte-americana

lider no setor de diagnosticos clinicos.

O que se observa em relagdo as caracteristicas da FIR Capital Partners ¢ que seu perfil se
enquadra dentro do esperado e observado em pesquisas anteriores (BIRLEY; MUZYKA,
1996; KIRIHATA, 2008, MISHRA ef al., 2009; CORNELIUS, 2005; NAHATA, 2008). Ela
apresenta um corpo de executivos com elevada formacdo e experiéncia profissional. Dos
casos de sucesso supramencionados, apenas um deles (i.e., a Prodimol Biotecnologia S.A.)
teve aporte realizado apds a constituicdo da empresa; todavia, os dados obtidos corroboram a
experiéncia dos gestores na atividade de VC/PE e gestdo de negocios, variavel fundamental

no surgimento da atividade de VC/PE (CORNELIUS, 2005).

4.1.2. DGF Investimentos

A DGF Investimentos foi fundada em 2001 por Sidney Chameh, com o objetivo de “gestao de
fundos de investimento em ativos alternativos” e a missdo de “obter retornos financeiros para
seus investidores superiores as médias comparaveis, investindo e participando ativamente de
empresas com alto potencial de crescimento e valorizagdo”. Atualmente, a DGF
Investimentos possui dois escritorios: um localizado na Avenida Paulista, em Sao Paulo, e

outro no Rio de Janeiro, também na capital.

A empresa destaca explicitamente, em sua missdo, que praticas de gestdo qualificada,
estruturas de governancas “vencedoras” e responsabilidade socioambiental sdo premissas na
avaliagdo de oportunidades. Essa assertiva é corroborada por Guilherme Emrich®® quando
afirma que ética ¢ uma premissa basica na gestdo dos negocios:“o empreendedor precisa ter
¢tica, transparéncia e perseveranca”. Esse fundamento se alinha com as premissas

mencionadas na declaragdo de missdao da DGF, o que pode indicar uma institucionalizagao.

A DGF Investimentos tem como filosofia investir em oportunidades que possuam as seguintes
caracteristicas: (i) gestdo profissional, experiente e dindmica; (ii) processos e tecnologias
inovadoras e disruptivas; (iii)) modelo de negdcio lucrativo e sustentdvel no longo prazo;

(iv) mercados representativos e com potencial de crescimento; (v) modernas regras de

2 ISTO E.. Disponivel em: <http://www.istoedinheiro.com.br/entrevistas/
9657 FALTA+AMBICAO+GLOBAL>. Acesso em: 20 dez. 2010.
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governanga corporativa; e (vi) clara estratégia de saida. Segundo a DGF Investimentos, o
investimento realizado ndo se restringe ao aporte de capital; busca-se, na verdade, uma
participacdo “proativa junto ao seu portfolio”, o que lhes potencializa, dentre outros
elementos, o “fortalecimento institucional, acesso a crédito, melhoria na estrutura de
governanga, profissionalizacdo da gestdo, desenvolvimento do capital humano e maiores

alternativas de liquidez”.

No que tange a equipe de gestdo, a DGF ¢ composta por quatro socios, Sidney Chameh
(fundador da empresa), Frederico Greve (socio-diretor), Eduardo Pamplona e Humberto

Casagrande.

Chameh atua na area de VC/PE desde a década de 1990. E formado em administragdo de
empresas e cursou um MBA em Finangas pela FGV-SP/McGill-Montreal. Tem experiéncia
de mais de 25 anos e iniciou seu contato com o Venture Capital e Private Equity no final dos
anos 1990. Em 1999, realizou o primeiro investimento em VC/PE. Inicialmente, ele respondia
pela gestdo de recursos do Banco Fator. Tendo o banco captado recursos de Private Equity,
mas sem profissionais especializados na gestdo desse tipo de recurso, Chameh se ofereceu em
realizar seu primeiro investimento na entdo Logocenter. Em 2002, como o Banco Fator saiu
do setor de VC/PE, Chameh decidiu dedicar-se ao setor através da DGF Investimentos,

iniciada em 2001.

Frederico Greve ¢ formado em Engenharia de Produgao pela Escola Politécnica da USP. Atua
na area de investimentos desde 1998, tendo passagens pela Fator Participagdes, pela FAR

Fundos de PE e pela BPE Investimentos.

Eduardo Pamplona ¢ economista pela UFRJ e tem MBA pela Universidade do Michigan.
Possui uma experiéncia profissional de mais de 15 anos, tendo atuado como consultor na
Mackinsey & Company. Trabalhou na area de M&A — Merger and Aquisictions — da GE e foi
Vice-Presidente da GE Capital.

Humberto Casagrande ¢ engenheiro de producdo pela Universidade Federal de Sdo Carlos e
tem mestrado em Administragdo pela PUC de Sao Paulo. Foi diretor de bancos nacionais e
estrangeiros; dentre eles: o Citibank, o Sudameris e o Credibanco. Na gestdo do ministro Jodo
Sayad (1985-1987), foi secretario adjunto da SEST/SEPLAN. Foi ainda presidente da
APIMEC Nacional (2001-2004) e professor de mercado de capitais, com livro publicados

sobre o0 assunto.
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Verifica-se uma convergéncia entre o perfil dos gestores da DGF e o perfil apontado na
literatura. Em outras palavras, os profissionais possuem larga experiéncia no mercado
financeiro e de capitais ou em gestdo de negocios, além de formagdo de alto nivel em

instituicdes de ponta.

A DGF Investimentos administra atualmente trés fundos VC/PE (i.e., dois FMIEEs e um

FIP), totalizando R$ 420 milhdes de capital comprometido.

O REIF (Returnning Entrepreur Investment Fund) ¢ um Fundo Mutuo de Investimento em
Empresas Emergentes, com capital comprometido de R$ 22 milhdes, que tem como foco o
investimento em empresas inovadoras com faturamento de at¢ R$ 10 milhdes e com alto
potencial de crescimento. Seu prazo de duragdo foi estabelecido em dez anos, prorrogaveis
por mais dois anos. Com foco principal no setor de tecnologia e biotecnologia, possui
portfolio de investimentos atualmente composto por nove empresas de tecnologia e sistemas
de informacao, uma empresa da area de biotecnologia e outra da industria de 4guas naturais e

aromatizadas.

Na andlise da carteira de investimentos da DGF, observa-se que uma das empresas investidas
encerrou as atividades em 2008 (i.e., Incontrol S/A) e outra teve reconhecida, no resultado,
estimativa integral de perdas com o investimento (i.e., Maie do Brasil Comércio e
Distribuicao S.A.). Tais ocorréncias evidenciam os riscos existentes nos investimentos dessa
natureza, ou seja, uma empresa com potencial de crescimento pode ndo necessariamente

Crescer.

Outro fundo gerido pela DGF ¢ o FIPAC (Fundo de Participagdes e Consolidagdo), que tem
como alvo empresas emergentes inovadoras dos setores de tecnologia da informagdo e
servicos farmacéuticos que apresentam alto potencial de crescimento. Seu capital
comprometido ¢ de R$ 101,5 milhdes e atualmente possui seis empreendimentos. Uma
diferenga observada em relagdo ao tipo de investimento realizado pela FIR € que, enquanto a
FIR privilegia o investimento em agdes ordinarias, a DGF prioriza a¢des preferenciais. Essa
diferenca, contudo, nao significa dizer que o foco da DGF seja a rentabilidade de curto prazo
através de preferéncia nos dividendos e tampouco que ela ndo exercerd direito a voto; isso
quer sim dizer que a DGF tem mais um instrumento de gera¢ao de retorno, na medida em que

eles terdo preferéncia nos dividendos.
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J& o fundo Terra Viva, que ¢ um Fundo de Investimento em Participag¢des (FIP) regulado pela
Instrugdo CVM n. 391/2001, tem como empresas-alvo aquelas que desenvolvem atividades da
cadeia sucroalcooleira, tais como: consolidagdes de usinas, greenfields’” e brownfields™. O
fundo Terra Viva, diferentemente dos anteriores, apesar de serem classificados como fundos
de capital de risco, apresentam investimentos que podem ser definidos, em sua maioria,
dentro do conceito de Private Equity (cf- Quadro 5). Esse fundo tem um capital comprometido
de RS 296,2 milhdes e, atualmente, possui dois investimentos: a Tonon Biotecnologia ¢ a
Paraiso Biotecnologia, ambas com foco na producdo de alcool combustivel e industrial,

agucar cristal, refinado e derivados de cana-de-acucar.

Segundo Humberto Casagrande, o objetivo do fundo Terra Viva ¢ consolidar o setor de
biocombustiveis, que, diferentemente dos outros setores, ainda ¢ muito pulverizado. Na
perspectiva de seu socio, a ideia ¢ adquirir participacdes minoritarias, contribuindo com a

estrutura de governanga e preparando as empresas para a abertura de capital.

No que diz respeito aos casos de sucesso, a DGF Investimentos relata quatro. Dois deles se
referem & agregacdo de valor as companhias investidas apos o aporte de capital, e os outros
dois consistem em saidas do investimento (mais especificamente, uma venda estratégica e

uma abertura de capital — [PO).

O caso DHC Outsourcing foi um investimento em uma empresa de tecnologia que prestava
servicos de terceirizagdo de infraestrutura para médias e grandes empresas. O investimento
realizado apresentou desempenho superior ao dos concorrentes no setor (i.e., em torno de
30% de lucratividade ao ano). No inicio de 2009, a DHC Outsourcing foi vendida para o
grupo UOL e tornou-se, entdo, o brago de outsourcing. Os gestores ndo mencionaram o valor

da operacao, mas declararam que foi “vdrias vezes o capital investido”.

A Logocenter foi outro caso de saida do negdcio. Esse foi o primeiro investimento de Chameh
na area de Private Equity, ainda nos tempos de Fator (banco no qual Chameh iniciou a gestdo
de fundos PE). Seu objetivo era o desenvolvimento de softwares de gestdo para empresas de
médio porte da América Latina. Em fevereiro de 2005, foi anunciada a venda da Logocenter
para a Microsiga. Mais tarde, em 2006, com a abertura de capital, a Logocenter foi
incorporada a Totvs. Segundo a DGF, a Logocenter, apdés o investimento, cresceu quatro

vezes o tamanho do seu faturamento, e a operacdo de venda da empresa para a Microsiga

27 . . . s . ..
Referem-se a investimentos em companhias em estagios iniciais.

28 . . . s .
Referem-se a investimentos em companhias em estagios avangados.
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gerou um resultado de 16 vezes o valor investido e em torno de 45% de TIR (Taxa Interna de

Retorno).

Os outros dois casos demonstram o potencial de agregagdo de valor aos investimentos em
VC/PE (WRIGHT; ROBBIE, 1998a, 1998b). A Daitan Labs Solu¢des em Tecnologia ¢ uma
empresa que presta servigos de pesquisa e desenvolvimento de equipamentos e softwares para
companhias norte-americanas, europeias e asiaticas. Os fundamentos para o aporte originaram
da equipe altamente capacitada, com experiéncia e profundo conhecimento do setor. Em
consonancia com a DGF, a empresa, desde o investimento inicial em 2005, cresceu mais de
oito vezes o seu tamanho (i.e., faturamento e participacdo de mercado); no entanto, a DGF

espera um crescimento ainda maior com a explosdo gerada com o crescimento do mercado

global de offshoring.

A Pelenova Biotecnologia ¢ uma companhia com foco no desenvolvimento de biomembrana
natural a base vegetal. A tese de investimento sustentou-se em tecnologia unica, patenteada e
desenvolvida em ambiente com tradi¢do na pesquisa com raizes na biodiversidade brasileira.
Pelo que relatam os gestores, desde o investimento realizado, que foi ainda em estdgio de
capital semente (seed capital), a empresa saiu de uma fase pré-operacional para sua entrada
em operagdes. Segundo o SEBRAE/PR (2010), empresa saltou de um faturamento anual de
R$ 400 mil em 2008 para R$ 2 milhdes em 2009.

4.1.3 Inseed Investimentos

A Inseed Investimentos ¢ uma gestora de ativos vinculada ao Instituto Inovacdo e tem
escritorios em Belo Horizonte/MG e em Sao Paulo/SP. Por sua vez, o Instituto Inovagao ¢
uma empresa privada que tem como objetivo e missdo “aproximar o conhecimento cientifico-
tecnologico ao mercado com vistas a geragdo de inovacdo tecnoldgica”. Criada em 2007, a
Inseed Investimentos tem a finalidade de participagdo no consorcio para a gestdo do Fundo
Criatec, que ¢ o maior fundo de capital semente do Brasil, com capital comprometido de R$
100 milhdes. Segundo a visdo da empresa, “a maior parte dos players atuais possui vicios do
mercado financeiro ndo aplicdveis ao venture capital”. Essa percep¢do ¢ registrada em
pesquisas sobre financas empreendedoras, como aquela de Wright e Robbie (1998a, 1998b),

que destaca as diferencas entre os investimentos em VC/PE e investimentos tradicionais.
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Na perspectiva da INSEED Investimentos,

sobram oportunidades com grande potencial; porém, os empreendedores precisam
de ajuda para tomar decisdes e formar equipe. Os negdcios devem ser construidos, e
ndo apenas avaliados. Além disso, aspectos juridicos e financeiros devem ser
substituidos pelos direcionadores de geracdo de valor do negbcio e na gestdo, com
cobranga de resultados através da participagdo dos investidores (gestores dos
fundos). E tudo isso deve ser fundamentado na constru¢do de um produto ou
mercado que fundamentara a tese de investimentos.

A INSEED Investimentos ndo aparece nas informagdes da CVM como administradora do
Fundo Criatec, que est4 a cargo da BNY Mellon Servigos Financeiros. De acordo com um dos

29
gestores™,

a administragdo ¢ feita pela BNY Mellon. Ela é responsavel por fazer as chamadas
de capital, compliance, calcular o valor das cotas, fazer o pagamento da taxa de
administracdo para os gestores etc. A gestdo do portfolio ¢ feita pelo consodrcio
composto pela Antera Investimentos e INSEED Investimentos. Somos responsaveis
por fazer a prospec¢do de oportunidades, o acompanhamento da carteira, os
desinvestimentos e outras atividades relacionadas as investidas.

A relacao entre a INSEED Investimentos ¢ a Antera ¢ formalizada através de um contrato

“ndo publicado”, mas um novo regulamento do fundo “que estd em tramite, explicitard a

relacdo entre o fundo, administradora e gestores”.

A equipe de gestdo da INSEED Investimentos ¢ composta por Francisco Perez, Gustavo
Junqueira, Paulo Tomazela, Alexandre Alves, Marcio Santos Filho, Jairo Margatho e Ricardo
Resende Silva. A predominancia de administradores, engenheiros e economistas refor¢a o
observado nas gestoras participantes deste estudo multicaso e nas pesquisas internacionais ja
mencionadas. Do mesmo modo, os gestores da INSEED Investimentos apresentam
experiéncia nas areas financeiras e de gestdo de negdcios, sobretudo na gestdo de empresas

start-ups antes de comecarem a atuar em VC/PE.

O Criatec ¢ o Unico fundo gerido pela INSEED Investimentos. Criado em 2007 com o capital
comprometido de R$ 100 milhdes, esse fundo tem como principais investidores o BNDES e
Banco do Nordeste e se destina a aplicagio em empresas emergentes inovadoras. Os
investimentos iniciais do Criatec ndo podem ultrapassar a R$ 1,5 milhdes, e 50% do
patrimdnio do fundo deve ser investido em empresas com faturamento de até R$ 6 milhdes.

Seu portfolio é composto sobretudo por empresas de tecnologia da informagao, biotecnologia

¥ CVM. Disponivel em: <http://cvmweb.cvm.gov.br/SWB/defaultCPublica.asp>. Acesso em: 20 dez. 2010.
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e tecnologia industrial de ponta. O Quadro 21 apresenta as empresas que compdem o portfolio

do fundo e suas respectivas areas de atuacao.

QUADRO 21: Composiciao do portfolio do Criatec

EMPRESA

PRODUTO/SERVICO

Usix Techonology S.A.

Desenvolvimento de solugdes para precificagdo e administragdo de seguros.

Cianet Industria e Comércio S.A.

Desenvolvimento de solu¢des de hardware e software para comunicagdo de
dados.

Deprocer Tecnologia de Produtos
Ceramicos S.A.

Desenvolvimento de produtos a base de carbeto de silicio para a indistria bélica
e demais industrias.

Celler Biotecnologia S.A.

Fabricagdo de equipamentos customizaveis ¢ integraveis a sistemas de
laboratérios de analises clinicas, com tecnologias robdticas e softwares
embarcados.

In Vitro Cells — Pesquisas Toxicologicas
S.A.

Realizagdo de testes in vitro que determinam o efeito de farmacos e cosméticos
nas células.

Rizoflora Biotecnologia S.A.

Producéo de biodefensivos para uso agricola.

Subsea Integrity Engenharia e Projetos
S.A.

Inspegdo e integridade de equipamentos de alto valor, com uso de robos e
sensores de ultrassom, nas industrias de petrdleo e gas, quimica, petroquimica,
papel e celulose.

TMED Tecnologia Médica S.A.

Desenvolvimento de sistemas de gerenciamento ¢ monitoramento de cuidados no
leito.

Magnamed Tecnologia Médica S.A.

Desenvolvimento de moddulos inteligentes e equipamentos de alta precisdo
utilizados em ventiladores de terapia intensiva, aparelhos de anestesia e neonatal.

BR3 S.A.

Desenvolvimento e comercializagdo de defensivos agricolas com ingrediente
inédito no mercado.

Edge Information Technology Cons S.A.

Desenvolvimento de solugdes para gerenciamento e distribuicdo de conteudo
digital.

Bug Agentes Biologicos S.A.

Producéo e comercializagao de agentes bioldgicos para controle de pragas.

Clorovale Diamantes S.A.

Produgdo e comercializagdo de diamantes sintéticos para aplicagdo na industria
petrolifera, automotiva e de saude.

Biocéancer Centro de Pesquisa e
Tratamento do Cancer S.A.

Pesquisa e desenvolvimento de drogas contra cancer.

Arvus Tecnologia S.A.

Comercializagdo de solugdes (hardware e sofiware) para agricultura e
silvicultura de precisdo.

Polinova Desenvolvimento e Produgio
de Materiais Politécnicos S.A.

Desenvolvimento, produgdo e comercializagdo de polimeros avangados para
utilizagdo em mercados industriais.

Amazon Dreams Industria e Com. S.A.

Desenvolvimento e comercializagdo de produtos naturais ricos em antioxidantes
extraidos de frutas e folhas da Floresta Amazonica.

Enalta Inovagdes Tecnologicas S.A.

Desenvolvimento de solu¢des de coleta, gestdo e analise de informacdes de alta
complexidade na area de automagao agricola.

Daccord Music Software S.A.

Desenvolvimento e comercializagdo de softwares e jogos musicais.

Biologicus S.A.

Produgdo e comercializagdo de produtos a base de probidticos voltados para a
industria alimenticia, cosmética e farmacéutica.

Edetec S.A.

Produgdo e comercializagdo de soro do leite para produgdo de concentrados e
hidrolisados proteicos.

Fonte: dados da pesquisa.
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Em termos de casos de sucesso, a Inseed Investimentos relata apenas um: a Usix Technology
SA. No entanto, vale sublinhar que, dado o pouco tempo de atuagdo (2007-2011), a existéncia

de um caso de sucesso pode evidenciar o potencial do grupo.

A Usix Techonology S.A. recebeu, em 23 de margo de 2009, um investimento de R$ 1,5
milhdes através do Criatec. De acordo com a gestora, em setembro de 2010, foi vendida para
a Ebix Inc., “empresa lider mundial em solucdes de sofiware e e-comerce para o setor de
seguros”. O valor da operacdo ndo foi divulgada, mas a expectativa média dos gestores da
INSEED Investimentos ¢ de seis vezes o valor investido. A operagdo consistiu em uma venda
estratégica® decorrente de uma oportunidade, ou seja, surgiu um comprador antes do periodo

médio de saida, que varia de dois a oito anos (ABVCAP, 2010).

4.2 O Processo de Analise e Decisido de Investimentos

4.2.1 O ciclo de investimentos

O ciclo de investimentos em VC/PE é composto por etapas que vao da originagdo a saida,
com pequenas variagdes. De acordo com a apresentacdo da ABVCAP no Encontro Nacional
de Inovagdo Tecnoldgica®, o ciclo de investimentos dos Fundos VC/PE compreendem no

minimo dez etapas, a saber:

[S—

originagao;

analise;

precificacao;

negociacao;

analise do Comité de Investimentos;
due diligence;

auditoria legal;

investimento e documentacao;

S e s T T

criacdo de valor (governancga corporativa); e

10. desinvestimento.

3% A venda estratégica é uma das opgdes de saida dos investidores de risco (além do IPO, syndication etc.).
3! Encontro Nacional de Inovagio Tecnoldgica. Sdo Paulo. 21 e 22 de outubro de 2010.
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A originagdo compreende a etapa de identificacdo de potenciais investimentos, ou seja,
aquelas empresas, principalmente de base tecnoldgica, que se enquadram dentro do perfil das
empresas-alvo. A andlise ¢ a etapa em que os empreendedores apresentam os projetos aos
socios dos fundos. A precificacdo ¢ a etapa em que as partes buscam aplicar as técnicas de
valuation disponiveis para mensurar o valor da negociacdo. A negociagdo ¢ a etapa em que
empreendedor e fundo negociam os valores e regras do jogo. A andlise do Comité de
Investimentos ¢ a etapa em que os gestores respondem aos membros se vdo corroborar ou
refutar a proposta de investimento. A due diligence ¢ a etapa em que se faz uma auditoria
integral com vistas a identificar, avaliar e mitigar riscos das operagdes e engloba a parte
financeira, fiscal e tributéria, trabalhista e previdencidria, comercial e societaria®’. Dentro
desse conceito de due diligence estaria inclusa a etapa 7, auditoria legal, uma vez que o
conceito de due diligence inclui essa auditoria. Investimento e documentagdo correspondem a
etapa em que as partes formalizam o negocio, sendo que, nessa etapa, o fundo elabora o
contrato, o qual serd revisado pelos assessores juridicos de ambos (investida e fundo). O
sistema de governanga estabelece os sistemas de controle e monitoramento de forma que os
gestores tenham informagdes suficientes para que alcancem os objetivos planejados, na

medida em que podem intervir nas estratégias definidas e nas agdes a serem tomadas.

Por fim, tem-se a etapa de desinvestimento. A saida do fundo ¢ uma etapa que ja deve estar
definida pelo empreendedor no momento da analise e pode ser de cinco tipos (MACINTOSH,
1997): (1) abertura de capital (IPO), em que parte significativa das acdes sdo comercializadas
no mercado de capitais; (ii) venda integral da empresa a terceiros; (iii) venda secundaria, em
que apenas as acgdes de propriedade do VC sdo vendidas a terceiros (processo usualmente
denominado de venda estratégica); (iv) recompra; e (v) write-off, operacdo em que o

investidor se afasta do empreendimento.

Entre os fundos pesquisados, todas as etapas sdo abarcadas, embora sejam agrupadas em
fun¢do das similaridades envolvidas no processo. No caso da FIR Capital Partners, o processo

esta segregado em oito etapas, conforme mostra o Quadro 22 a seguir.

32 AZEVEDO SETTE. Disponivel em: <http://www.azevedosette.com.br/atuacao/area?id=14>. Acesso em: 1
dez 2010
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QUADRO 22: Etapas do processo de decisio de investimentos da FIR Capital Partners

Etapas

Descricao

Prospeccio e Pré-Selecdo

Nessa primeira etapa, buscam-se: empreendedores alinhados com os valores e objetivos da FIR
Capital Partners; negocios capazes de gerar multiplos excepcionais de retorno; e empresas que
se encaixam na politica de investimentos, bem como no escopo ¢ na estratégia dos fundos da
FIR Capital Partners. Os empreendedores, negocios e empresas identificados nessa fase de
prospeccdo sdo submetidos aos Comités de Selecdo e de Gestores.

Analise — Fase 1: Comité
de Selecao

Os empreendedores pré-selecionados apresentam seus projetos de investimento a uma primeira
analise dos socios da FIR Capital Partners. Cada projeto de investimento ¢ acompanhado por
um dos sdcios, o socio coordenador do projeto, o qual submete o projeto a avaliagdo do Comité
de Sele¢do. O Comité de Selegdo ¢ composto pelo soécio coordenador do projeto e por pelo
menos dois outros socios. O empreendedor, o negécio e a empresa candidata ao investimento
sdo avaliados quanto aos pré-requisitos da politica de investimento da FIR Capital Partners.

Analise — Fase 2: Comité
de Gestores

Pré-selecionados durante a Fase 1, os projetos — incluindo os planos de investimento e de
retorno do capital — sdo formalmente colocados a apreciagdo de todos os socios da FIR Capital
Partners. O Comité de Gestores ¢ convocado ad hoc sempre que necessario. Na Fase 2,
procura-se, em conjunto, identificar possibilidades mais amplas para os modelos de negocios,
assim como promover uma reavaliagio do que foi executado até o momento. E uma
oportunidade para que o0s negocios sejam novamente testados com abordagem critica e criativa.
Como resultado das Fases 1 e 2, frequentemente se procede a reconstrugcdo dos modelos de
negdcios e ao reposicionamento dos planos dos projetos.

Aprovacio pelo Comité
de Investimento do
Fundo

O estudo aprovado pelo Comité de Gestores ¢ inserido no caderno de investimento e de retorno
do capital, que servira de base para a aprovagdo do investimento pelo Comité de Investimentos
do Fundo que investira no negocio, tendo em vista as caracteristicas dos investimentos ¢ o
escopo de investimento dos fundos da FIR Capital Partners. O caderno de investimento e de
retorno do capital contém toda a documentag@o necessaria para o desenvolvimento do projeto
aprovado, tais como o sumario executivo, o historico, as demonstragdes financeiras, o estudo
de viabilidade, a andlise do setor, 0 memorando de riscos relacionados a atividade e o plano de
retorno do capital. Todo projeto aprovado na Fase 2 tem seu caderno de investimento e de
retorno do capital submetido ao direito de preferéncia e deliberagdo do respectivo Comité de
Investimentos do Fundo. Caso seja rejeitado pelo Comité de Investimentos do Fundo, o
referido projeto podera ser implementado como investimento direto, da mesma forma e nos
mesmos termos e condigdes que foram propostos no caderno de investimento e de retorno do
capital submetido ao Comité de Investimentos do Fundo.

Due Diligence

Nesta etapa, realiza-se uma ampla auditoria fiscal, legal, contabil e, quando aplicavel,
tecnologica, de acordo com os programas de trabalho preparados pela FIR Capital Partners,
com revisdo sistematica de todos os riscos do negocio e analise de incertezas decorrentes de
fatores que possam afetar significativamente a viabilidade do negdcio e, consequentemente, do
investimento. Realizam-se reunides periddicas para acompanhamento do trabalho de due
diligence, com o objetivo de discutir antecipadamente os problemas e riscos identificados pelos
auditores e consultores juridicos.

Confirmacao do
Investimento

Concluidos satisfatoriamente o processo de due diligence e a negociagdo final, formalizam-se
os contratos que suportam o investimento e efetivam-se a subscricdo de agdes e/ou outros
valores mobilidrios de emissdo da empresa investida representativas do controle acionario ou
do grupo de controle da investida.

Gestio de empresas
investidas

Dedica-se substancial energia ao alinhamento dos valores e interesses do fundo com os dos
executivos da investida. Nas operagdes de Venture Capital, sio fundamentais planejamento
flexivel, agilidade decisoria, disciplina na execugdo e um sistema agressivo de recompensa ao
desempenho excepcional.

Estratégia de saida e
retorno do capital
investido

A FIR Capital Partners determina a estratégia de saida para o retorno do capital investido no
momento de sua decisdo de investir. Tal estratégia sera monitorada e adaptada regularmente de
acordo com as janelas de oportunidade que se abram e a partir do acompanhamento dos
negoécios das investidas.

As estratégias de saida para retorno do capital investido focam prioritariamente em: (i) vender
a empresa investida e/ou a participagdo nessa empresa para compradores estratégicos; e
(i) abrir o capital da investida, realizando uma oferta publica de a¢des no Brasil e/ou no
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exterior.

Em determinados modelos de negdcio, ¢ atraente transferir ou licenciar a tecnologia da
investida para terceiros interessados. Uma op¢do geralmente menos interessante do ponto de
vista financeiro ¢ vender a participagdo para a propria investida através do mecanismo de
“fundo de resgate”.

Fonte: FIR Capital Partners.

A DGF Investimentos, por sua vez, apresenta um ciclo de investimentos dividido em sete
etapas, quais sejam: originagdo, andlise, valuation, due diligence, negociacdao, monitoramento
e saida. A originagdo compreende a etapa em se prospectam investimentos, através de banco
de dados da gestora, feiras e eventos especializados, consultorias financeiras, periddicos e
networking dos gestores (dos fundos). A andlise compreende a etapa em que o Plano de
Negocios ¢ apresentado (i.e., as demonstracdes contdbeis, a expectativa de crescimento, o
perfil dos empreendedores e gestores do negodcio, o mercado e a forma de saida). O valuation
¢ a etapa de mensuracdo do valor do negdcio, sendo que, em apresentacdo realizada pela
empresa em 2006, os métodos mais utilizados sdo: multiplos, Fluxo de Caixa Descontado,
valor presente ajustado, destacando-se que o valor terminal utilizado serd um multiplo (FCO,
EBITDA, NOPAT) e que as taxas de desconto variam entre 25% e 70%. A préxima etapa,
due diligence, ¢ aquela em que os administradores, os empreendedores, o negdcio e todos os
aspectos envolvidos sdo investigados com vistas a mitigar riscos. Na negociac¢ao, ¢ realizado
um memorando de entendimentos, sendo definidos os direitos societarios e 0os mecanismos de
liquidez (drag along, tag along, fundo de resgate, liquidez preferencial, op¢do de venda). A
etapa de monitoramento define a estrutura de governanca corporativa, a participagdo do fundo
no Conselho de Administragdo, o apoio na elaboragdo de relatorios gerenciais, 0 apoio aos
projetos, a elaboracdo de relatérios de acompanhamento financeiro e networking. A tltima
etapa ¢ a de saida do investimento, a qual pode ser realizada pela venda estratégica (parcial ou
integral), recompra pelo empreendedor, abertura de capital (IPO) ou baixa (por perda parcial

ou integral dos investimentos).

Diferentemente dos outros dois fundos estudados, a Inseed Investimentos apresenta um
processo mais enxuto € menos burocratico, o que, contudo, ndo implica falta de rigor. De
acordo com dados obtidos no sitio eletronico da Inseed Investimentos e em entrevista

realizada com um dos gestores, o ciclo de investimentos pode ser dividido em cinco etapas:

1. prospeccdo (i.e., preenchimento de formularios eletronicos descrevendo a

oportunidade e entrevista com o empreendedor);
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2. finalizacdo do plano de negdcios e de investimento;

3. aprovacdo da equipe Criatec;

4. negociagdo da estrutura societdria, termo de investimento, diligéncia
contabil/tributaria/juridica; e

5. aprovacdo pelo Comité de Investimentos do Criatec.

Observa-se, dentre os trés casos analisados, que as etapas do processo de investimento
sdo similares, variando, em amplitude e processos seguidos, mas, mesmo assim, mantendo-se
a esséncia. Comparando-se os trés fundos, observa-se que a Inseed Investimentos apresenta
uma maior diferenciagdo em relagdo a FIR Capital Partners e & DGF Investimentos;
entretanto, a esséncia do processo ¢ a mesma. Os gestores utilizam processos que possibilitem
a identificacdo de uma boa oportunidade de investimentos e potencializem o alcance das
metas, sendo que essa potencializacdo se dé através de arranjos contratuais que garantam uma

maior seguranga aos investidores.

4.2.2 A decisdo de investimentos

A decisdao de investimentos em Fundos de VC/PE envolve a utilizagdo diversas variaveis.
Com base nas variaveis consideradas na pesquisa de Muzyka et al. (1996), como apontado no
Quadro 23 a seguir, verificou-se a importancia atribuida pelos participantes deste estudo aos

diversos critérios considerados no processo de decisdo de um investidor VC/PE.

QUADRUO 23: Fatores e critérios utilizados na pesquisa

FATORES CRITERIOS

Tamanho projetado do mercado

Singularidade do produto e tecnologia

Crescimento e atratividade no mercado

Sensibilidade aos ciclos econdmicos

Sazonalidade de mercado do produto

Grau de estabelecimento do mercado

Grau de compreensdo do mercado para o produto

Localizagdo da empresa

Posigdo de mercado sustentavel

Capacidade de criar barreira a entrada

2.  Competitivos e estratégicos Natureza e grau de concorréncia

Facilidade de entrada no mercado

Forga dos fornecedores e dos distribuidores

Potencial de lideran¢a do empreendedor principal

Potencial de lideranga da equipe de administragdo

3.  Equipe e administracio Experiéncia reconhecida da equipe de administragdo no setor

Historico do principal empreendedor

Historico da equipe de administragio

Capacidade da equipe de marketing/vendas

4. Competéncia da Capacidades organizacionais e administrativas da equipe
administracio Capacidades financeiras/contabeis da equipe

Capacidade de produgdo/processos da equipe

Capacidade de fazer o investimento gerar dinheiro

Taxa esperada de retorno (retorno sobre o investimento)

Tempo até o break-even (ponto de equilibrio)

Tempo necessario para o investimento se pagar

1. Produto-mercado

5. Financeiros
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Estimativas financeiras apresentadas no Plano de Negocios

Valor do negécio obtido via processo de valuation

Localizagdo do negocio em relagdo ao fundo

Capacidade de influenciar a natureza do negdcio

Adequacdo do produto e da empresa a carteira do investidor
Atendimento as restri¢des de financiamento

Importancia das hipoteses obscuras

Estagio do investimento necessario

7. Do acordo Possibilidade de compartilhar o negdcio (atrair outros investidores)
Numero e natureza dos coinvestidores ja envolvidos

Escala e oportunidade de possiveis rodadas futuras de financiamento
Fonte: elaborado a partir de Birley e Muzyka (1996).

6. Do fundo

Inicialmente verificou-se o grau de importancia atribuido pelos gestores participantes da
pesquisa a cada um dos sete fatores apresentados no Quadro 23. Utilizando-se um escala de 0
a 10 em que O significava extremamente irrelevante e 10 significava extremamente

importante, obtiveram-se os resultados expostos a seguir.

No caso da DGF Investimentos, as avaliacdes para os fatores mais importantes foram as
seguintes: equipe de administragdo (10); competéncia da administragdo (10); critérios do
fundo (10); e produto-mercado (9). Aos fatores ligados a estratégia e competitividade, bem
como ao acordo, foram atribuidos graus 6 e 5 respectivamente, o que evidencia a importancia
intermediaria desses aspectos. Destaca-se que os fatores financeiros foram mencionados com
grau 3, o que demonstra uma pequena importancia dentro do conjunto (demais fatores). A
explicagdo para isso estd nas incertezas envolvidas e na necessidade de se preocupar com os

direcionadores de valor (demais fatores), € ndo com o valor em si (i.e., fatores financeiros).

A Inseed Investimentos considera como extremamente relevantes os fatores ligados ao
produto-mercado, os fatores competitivos e estratégicos, a equipe de administracdo e o0s
fatores financeiros. Aos demais fatores foram atribuidos grau 8 de importancia, ou seja, tém
uma elevada importancia dentro do processo. Como os graus de importancia atribuidos para
os fatores foram elevados, pediu-se ao participante da Inseed Investimentos para classificé-los
entre indispensaveis, intermedidrios e irrelevantes. Os resultados agruparam os fatores
produto-mercado e competitivos e estratégicos como indispensdveis e os demais como
intermediarios, reforcando que ndo existem fatores irrelevantes dentre os avaliados na

presente pesquisa.

De acordo com o participante da FIR Capital Partners, todos os fatores mencionados sdo
extremamente importantes, “pois eles consistem nos aspectos relevantes na avaliagdo de um
negocio”. Entretanto, quando se avalia um negdcio nascente ou em estagios iniciais,
destacam-se a avalia¢do do perfil do empreendedor, o mercado e setor econdmico e a empresa

a ser investida e, sendo assim, nem todos os critérios seriam extremamente importantes.
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De forma a verificar o que de fato um investidor considera na avaliagdo dentre os fatores
investigados, solicitou-se ao participante da FIR Capital Partners que mencionasse os critérios

que efetivamente sdo considerados para aqueles fatores mais representativos.

A Inseed Investimentos atribui, em seu processo de avaliacdo, graus de importancia maiores
ao produto-mercado, competitividade e estratégia, equipe e administragdo e financeiros.
Segundo o participante da Inseed Investimentos, a analise de uma oportunidade no que tange
ao produto e mercado busca identificar: o problema que o produto ou servigo resolve; a
existéncia ou ndo de um mercado para esse produto ou servigo; € a existéncia ou ndo de
barreiras de entrada para esse produto. No que se refere aos aspectos estratégicos e
competitivos, a preocupagdo da INSEED Investimentos ¢ verificar o diferencial competitivo
do produto/servico, o posicionamento no mercado e as possibilidades de saida (do
investimento). Em se tratando de equipe de gestdo, a INSEED Investimentos avalia a
capacidade de relacionamento, empreendedorismo e visdo de negécio. Por fim, com relagao
aos aspectos financeiros, a INSEED Investimentos analisa a necessidade de capital, o tempo
para atingir o ponto de equilibrio e a possibilidade de evolucdo da receita e da margem de

lucro.

No caso da DGF Investimentos, a analise da equipe e administracdo e sua competéncia busca
avaliar se o “empreendedor ¢ ético, com perfil arrojado, experiéncia em administracdo e com
uma visao estratégica do negocio”. Quanto ao produto-mercado, observam-se: a inovagdo do
negocio, a persisténcia do produto no mercado, o grau com que o produto ¢ passivel de ser
replicado e a capacidade do produto em atender a demanda de mercado. No que se refere aos
critérios do acordo, destacou-se a clareza na oportunidade de desinvestimentos. Finalizando, o
L 13 ~
participante relatou que, “em suma, uma operagdo completa deve ter: um empreendedor

qualificado, produto vencedor, mercado em crescimento e oportunidade clara de saida”.

Na pesquisa de Muzyka et al. (1996) e Khanin et al. (2008), destacaram-se a equipe de
gestdo, competéncias em gestdo e fatores estratégicos e competitivos. Em termos
comparativos, verifica-se que os gestores participantes da presente pesquisa seguem uma
mesma linha de pensamento no que tange aos critérios utilizados no processo de valuation em

nivel internacional.

Destaca-se que o fator critério do fundo, que apareceu como relevante na pesquisa de Muzika

et al. (1996), ndo se mostrou significativo. A descoberta de que a adequagdo do perfil da
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empresa ao do fundo ¢ importante para os gestores brasileiros pode ser considerada um
rompimento com o raciocinio tradicional, pois tal adequagdo ndo era esperada. Os presentes
resultados evidenciam que esta adequagdo € necessaria para os gestores participantes, uma vez

que otimiza a gestdo da carteira de ativos.

4.2.2.1 Fatores de produto-mercado

Os fatores relacionados ao produto e mercado foram unanimemente definidos como
extremamente importantes. Quando analisados os critérios que os compdem, observam-se,
contudo, algumas divergéncias. No caso da DGF investimentos, o tamanho do mercado ¢ o
critério mais importante. Para a INSEED Investimentos, a singularidade da tecnologia ¢ o
mais importante, sendo que os demais critérios apresentaram importancia relevante de 5 a 8.
Para ambas as empresas, a localizacio da investida dentro do contexto ndo tem
representatividade, pois apresentou graus baixos (3 e 4 para, respectivamente, a DGF
Investimentos e a Inseed Investimentos). Para a FIR Capital Partners, o tamanho projetado do
mercado e o crescimento e atratividade do mercado sdo os critérios mais relevantes, ndo se

excluindo os demais, que apresentaram grau 8 de importancia.

Esses resultados contrariam os de Muzyka ef al. (1996) e Mishra et. al (2009), que afirmaram
ser os fatores relacionados ao produto-mercado moderadamente relevantes, j& Khanin et al.
(2008) destacam a importancia desses critérios no processo decisorio conforme a literatura
sobre o tema. Analisando-se a posi¢cdo dos critérios de decisdo dentro do ranking elaborado
por Muzyka et al. (1996), seus componentes ocuparam as ultimas posi¢des dentre os 35
critérios apresentados (cf- Quadro 23). Nos casos estudados, apesar de ndo terem sido
ranqueados os critérios, observaram-se contradigdes a expectativa tedrica, uma vez que alguns
dos critérios relacionados foram mencionados como extremamente importantes, enquanto
outros foram considerados como de baixa importancia. Na pesquisa de Muzyka et al. (1996),
o critério relacionado ao produto e mercado com melhor posi¢do no ranking foi de 10 (grau
de compreensdo do mercado e produto), enquanto os demais ficaram entre as posi¢des 27 a

33, ou seja; existiam diversos outros critérios mais prioritarios para o processo decisorio.

4.2.2.2 Fatores competitivos e estratégicos
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Os fatores ligados a estratégia e competitividade foram mencionados como medianamente (6)
e extremamente importantes (10) para a DGF Investimentos. Os critérios que os compdem,
assim como aqueles ligados ao acordo, apresentaram uma uniformidade em termos de grau
atribuido, destacando-se a natureza e a for¢a dos fornecedores para a DGF Investimentos e a
capacidade de criar barreiras de entrada (10), a natureza e a forca da concorréncia (9) e

facilidade de entrada no mercado (9).

De acordo com a FIR Capital Partners, a estratégia ¢ essencial e todos os critérios
mencionados (c¢f. Quadro 23) sdo extremamente importantes (10). No caso da INSEED
Investimentos, a singularidade do produto apresentou-se como o mais importante, tendo os

demais apresentado graus de importancia variando de 4 a 8.

Os fatores estratégicos foram considerados como importantes no processo de decisdo
(excetuando-se o caso da DGF Investimentos). Segundo Muzyka et al. (1996), tais fatores sdao
moderadamente importantes e, desse modo, salvo a posi¢ao sustentavel de competitividade no
mercado (6) e habilidade em criar barreira de entrada (14), todos os demais figuraram em

posicao de subsidiariedade, ficando entre as posi¢des 24 e 26 em um ranking de 1 a 35.

4.2.2.3 Fatores da equipe e administragdo

Na DGF Investimentos, o menor grau atribuido aos fatores da equipe e administragdo foi 7
para o historico do empreendedor principal e para o histdérico da equipe de administragdo no
caso da DGF investimentos. Na INSEED Investimentos, o menor grau atribuido foi 8 para o
potencial de lideranca do empreendedor principal, potencial de lideranca da equipe de
administragdo e experiéncia reconhecida no setor. Na FIR Capital Partners, todos os critérios
foram considerados extremamente importantes. O elevado grau de relevancia atribuido a
todos os critérios englobados reforca a elevada importancia dada a esses fatores (10). Nesse
aspecto, o critério de menor grau (8), mas ndo menos importante, foi a experiéncia

reconhecida da equipe no setor.

A equipe de administragdo ¢ um critério unanime nas pesquisas (c¢/- MUZYKA et al., 1996;
KHANIN et al., 2008, KIRIHATA, 2008; KISHRA et. al/, 2009). Kirihata (2008) observou

que o curriculo do empreendedor e a entrevista aos empreendedores sdo as principais fontes
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de informagdo entre os VCs japoneses. Do mesmo modo, Khanin et al. (2008) apontam que
os VCs buscam equipes “balanceadas” em que as habilidades individuais se somem com foco
em um objetivo comum e concluem que os VCs estdo preocupados com a capacidade dos

gestores em liderar a equipe e identificar lideres entre o time a sua disposi¢ao.

A relevancia dos aspectos ligados a equipe de gestdo foi evidenciada no estudo de Muzyka et
al. (1996). Os autores explicitam cinco critérios principais considerados no processo de
decisdo dos gestores, na seguinte ordem: (i) potencial de lideranga do empreendedor principal;
(i1) potencial de lideranca da equipe de administragdo; (iii) experiéncia reconhecida da equipe
de administracdo; (iv) histoérico do principal empreendedor; e (v) historico da equipe de

gestao.

Essa importancia dos fatores relacionados a equipe de gestdo foi corroborada com os
resultados do presente estudo de caso, uma vez que o menor grau de importancia atribuida aos
seus elementos foi 7 (em uma escala de 0 a 10). Kinnunem (2004) observa que as habilidades,
motivagdo e atitudes dos empreendedores e equipe (gestdo) sdo fatores fundamentais na

decisdo de investimentos em VC/PE no ambiente finlandés.

4.2.2.4 Fatores da competéncia da administragdo

As competéncias da administragdo seguiram o mesmo padrao de respostas quando analisadas
em conjunto, ou seja; os graus de importancia atribuidos foram similares (10, 8, 10). Quando
analisados, destacam-se: a capacidade da equipe de marketing/vendas (9) no caso da DGF e a
capacidade de produ¢do/processos da equipe, com graus de importancia 9 e 8 atribuidos pela
DGF Investimentos e pela INSEED Investimentos respectivamente. Para ambas as empresas,
os demais critérios apresentaram graus intermediarios superiores a 5, sendo a capacidade
financeira/contabil da equipe o critério tratado como o de menor grau (muito embora sua
importancia seja elevada, pois se relaciona com questdes ligadas a estrutura de governanga
dos fundos). Na perspectiva da FIR Capital Partners, apenas a capacidade financeira e
contabil apresentou grau 8; todos os demais critérios sdo considerados como extremamente

importantes (10).

Assim como a equipe de gestdo (cf. Subse¢ao 4.2.2.4), as competéncias da equipe mostraram-

se de elevada importancia para os casos estudados. Esses resultados divergem do estudo de
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Muzyka et al. (1996), no qual tais critérios foram considerados como moderadamente
importantes. Os critérios apresentados (cf. Quadro 23) ficaram em posi¢des que variaram de

7 a 13 (dentre 35 critérios) no ranking estabelecido por Muzyka et al. (1996).

4.2.2.5 Fatores financeiros

Como visto na se¢@o anterior, que analisou a importincia atribuida aos conjuntos de critérios,
os fatores financeiros foram mencionados como subsididrios, tendo uma importincia
intermediaria. De acordo com a DGF Investimentos ¢ a INSEED Investimentos, o critério
mais importante ¢ a capacidade de fazer o investimento gerar dinheiro (10). No caso da DGF,
ainda ¢ atribuida uma elevada importancia a taxa de retorno esperada (9), sendo atribuidos a
todos os demais critérios graus de 2 a 4. Para a INSEED Investimentos, a taxa de retorno e o
ponto de equilibrio tém um grau de importancia 7, ou seja, constituem um critério relevante
na analise de aspectos financeiros. Destaca-se que a INSSED Investimentos considera os
fatores financeiros como importantes na andlise, mesmo com as limitagdes envolvidas. Todos
os demais critérios apresentaram elevada importancia, mas sdo subsidiarios na analise. Para a
FIR Capital Partners, dois critérios se destacaram: a taxa de retorno esperada e o tempo para
atingir o ponto de equilibrio. A ambos foram atribuidos graus de importancia 10; os demais,

apesar de serem importantes, tiveram graus 8 de importancia.

Os fatores financeiros sdo aqueles que, comumente, os empreendedores valorizam em
demasia (SAHLMAN, 1998) e, dada a sua subjetividade ou imparcialidade no processo de
elaboracdo das projecdes, ndo se esperava uma posi¢do de destaque em termos de importancia
(MUZYKA et al., 1996). Afinal, apesar de os gestores estarem preocupados com as projecdes
apresentadas, eles sabem que elas sdo excessivamente otimistas (KHANIN et al., 2008).
Sendo assim, esperava-se que os critérios financeiros figurassem em posicdes intermediarias,
o que de fato se observou nos casos estudados, uma vez que ndo se verificou unanimidade
sobre a relevancia dos aspectos financeiros, sendo apontado que a sua relevancia ¢ definida a
partir dos demais fatores, ou seja, tais aspectos sdo importantes se, € somente se, as premissas
para a elaboragdo das estimativas forem convincentes. Nesse aspecto, a INSEED
Investimentos destaca que as estimativas financeiras sdo reelaboradas pela empresa e pelos
empreendedores, o que visa dar maior confiabilidade aos numeros, reduzir o otimismo

exagerado nas estimativas e melhorar a qualidade da informagao.
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4.2.2.6 Fatores do fundo

Os fatores do fundo apresentaram-se como importantes para todos os participantes (DGF
Investimentos, INSEED e FIR Capital Partners), com destaque para os seguintes critérios:
todos (no caso da FIR Capital Partners, por se referirem ao perfil das empresas-alvo e sua
adequagdo as restri¢gdes impostas pelo fundo, sobretudo sua influencia a gestdo); a adequagao
do produto e da empresa a carteira do investidor e o atendimento as restricdes (no caso da
DGF Investimentos); e a adequacdo do produto e da empresa a carteira do investidor e a
capacidade de influenciar a natureza do negocio (no caso da INSEED Investimentos). Uma
divergéncia elevada foi encontrada na percep¢do da importancia dada ao critério “restricdes
do fundo”: a DGF Investimentos e a FIR Capital Partners entendem ser esse critério
extremamente relevante no processo de decisdo, ja a INSEED Investimentos atribuiu grau 2,
ou seja, muito pouca relevancia. Essa divergéncia pode estar relacionada com o perfil das
investidas do Criatec, bem como com os critérios associados ao BNDES, principal investidor

do Fundo.

Os fatores do fundo agrupam critérios como restricdes do fundo e localizagdo das empresas
em relagdo ao fundo. Na pesquisa de Muzika et al. (1996), eles ficaram em posi¢cdes
secundarias, o que evidenciou que nao sdo critérios relevantes. Entretanto, no presente estudo,
aspectos como a regulacdo aplicada aos fundos e a estratégia de investimentos dos mesmos
podem influenciar nessa divergéncia entre a importancia atribuida pelos participantes e aquela
apresentada na pesquisa de Muzyka ef al. (1996). Os fundos ora estudados, apesar de nao
terem como preocupacdo o investimento em negocios especificos de suas regides, tendem a
regionalizar seus investimentos, até por uma questdo de facilitagdo do processo de controle e
monitoramento. Além disso, observa-se que os fundos estdo tendendo a se regionalizarem ou

especializarem, o que corresponde a um movimento caracteristico do setor (cf. Secdo 2.1).

4.2.2.7 Fatores do acordo

Os fatores do acordo foram mencionados como de importancia intermediaria (5) para a DGF
Investimentos e elevada (8) para a Inseed Investimentos. No que se refere aos seus
componentes, mais uma vez se observaram divergéncias entre a INSEED Investimentos e a

DGF Investimentos. Enquanto para a DGF Investimentos o estigio do investimento
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necessario ¢ a importancia das hipdteses obscuras foram mencionados como de elevada
importancia (9 e 8, respectivamente), a INSEED Investimentos entende que sdo mais
importantes os critérios estagio de investimento (8), possibilidades de compartilhar o negdcio
(7) e numero e natureza dos coinvestidores ja envolvidos (7). O que se constata ¢ que os
fatores do acordo, quando detalhados, apresentam uma uniformidade no grau de importincia
atribuida pelos participantes. Para a FIR Capital Partners, a escala de oportunidade de
possiveis rodadas futuras de investimentos ¢ o critério mais importante, tendo os demais
elevada importancia, embora ndo prioritdria (8), a exce¢do da existéncia de coinvestidores

(que apresenta importancia pequena no processo de avaliacio).

Os fatores do acordo foram os critérios menos relevantes na pesquisa de Muzyka et al. (1996).
Todavia, Kinnunen (2004) e Khanin (2008) afirmam que os critérios relacionados ao acordo
sdo de suma importancia. No caso do presente estudo, os participantes apontaram que 0s
critérios do acordo sdo importantes porque estabelecem “as regras do jogo”, regras essas que
podem variar do valor do negoécio e do percentual de participagdo até as regras de
monitoramento e gestdo, ou seja, no processo de decisdo. De acordo com Cuny e Talmor
(2007), os critérios do acordo possibilitam estabelecer as regras vigentes entre as partes
envolvidas (governanga), que, por sua vez, sdo questdes importantes na agregacao de valor as

investidas.

4.2.3 Conhecimento e utilizagcao dos modelos de valuation

O objetivo geral deste trabalho foi verificar como os modelos de valuation influenciam o
processo de decisdo. Para tanto, foram aplicados os instrumentos de coleta de dados

mencionados no Capitulo 3 e apresentados nos Apéndices A, B e C.

Inicialmente, verificou-se quais sdo os modelos conhecidos e utilizados pelos participantes.
Para a DGF investimentos, os principais modelos sdo os de avaliagdo relativa, os baseados em
fluxos de caixa e o de multiplo do faturamento. A utilizagdo desses modelos se pauta no
pressuposto de terem “confian¢a na metodologia e sua adequagdo com o tipo de investimento
que fazem, assim como no pressuposto de que esses tipos de metodologia parecem ser padrao
no meio”. Para o participante da DGF, apenas o0 Modelo Ohlson ¢ totalmente desconhecido,
sendo todos os demais conhecidos, mas ndo utilizados, ou conhecidos e utilizados apenas

eventualmente. O motivo que levam a DGF a ndo utilizar os modelos conhecidos ¢ “a
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percepcao de pouca utilizacdo pela indastria como um todo e baixa aplicabilidade pelo tipo de

investimento que [a empresa raliza]”.

No caso da INSEED Investimentos, nenhum dos modelos de valuation apresentados foi
mencionado como regularmente ou predominantemente empregado. Os modelos de avaliagdo
relativa, Black-Scholes, Ohlson e heuristicos foram apontados como desconhecidos. Os
modelos baseados em Fluxo de Caixa Descontado (do acionista e da empresa) foram
apontados como conhecidos e utilizados eventualmente, uma vez que a empresa adota
métodos adaptados por ela denominados “Método VC e Scorecard”, ambos empregados
predominantemente. De acordo com o participante da INSEED Investimentos:
O método Scorecard ¢ um modelo desenvolvido por nés mesmos para empresas
start-up, baseado em um scorecard que analisa o potencial da empresa, o status
financeiro e o risco de desenvolvimento (mercado, tecnologia e equipe). Checamos
o resultado com o método VC (método de saida). Como vantagem na utilizagdo
desse método, acreditamos que ele traz a discussdo para os diferenciais competitivos
e estratégicos, tirando o foco das projecdes financeiras; porém, tem a limitacdo de
ser especifico para um perfil de empresas (start-ups).
No que se refere a utilizacdo dos métodos baseados em fluxo de caixa, segundo o participante
da INSEED Investimentos, eles “permitem um exercicio sobre a capacidade de crescimento
da empresa, util para determinacdo de metas e acompanhamento da evolugdo”. Foi
mencionado também pelo participante da INSEED Investimentos que o modelo de multiplos

do faturamento ¢ utilizado “como pardmetro de comparacdo de empresas com faturamento a

partir de R$ 10 milhdes”.

Destaca-se ainda que, segundo a INSEED Investimentos, os modelos de precificacdo de
opcdes e Black-Scholes sdo “ muito complexos para empresas start-ups (foco da INSEED

Investimentos) e a avaliacdo relativa ndo considera os intangiveis, que sdo grandes”.
J4 a FIR Capital Partners mencionou conhecer e utilizar regularmente os seguintes modelos:

* avaliagdo relativa;

* modelo baseado em EVA;

* modelo de avaliag¢ao contabil,

* modelos baseados no fluxo de caixa descontado (da empresa e do acionista); e

* modelo de multiplos do faturamento.
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Esses modelos sdo utilizados para a verificagdo de cenarios para a avaliagdo qualitativa dos

dados.

No que diz respeito ao conhecimento sobre os modelos de valuation, Damodaran (2001, 2002,
2007) sugere que os modelos de fluxo de caixa descontado e de avaliacdo relativa sdo os mais
utilizados e estudados, juntamente com o Modelo Ohlson (OHLSON; GAO, 2001), que, na
visdo de Kothari (2001), influenciou significativamente as pesquisas que relacionam
contabilidade e mercado de capitais. Nao obstante, esses modelos apresentam severas
limitagdes quando aplicados aos investimentos em VC/PE (DAMODARAN, 2001;
CUMMING et al., 2009; TITMAN; MARTIN, 2010). Isso ndo significa que ndo possam ser
utilizados (DAMODARAN, 2002), mas sim que € preciso também empregar mecanismos que

reduzam as limitagdes.

Nos casos estudados, corroboraram-se os apontamentos da literatura segundo os quais os
modelos baseados no fluxo de caixa descontado sdo os mais aplicados. Tais modelos foram
mencionados por todos os respondentes como conhecidos e utilizados, havendo diferenga
apenas no que diz respeito a frequéncia de aplicagdo. Para a INSEED Investimentos, esses
modelos sdao empregados medianamente (5) e servem como base para defini¢do de metas a
serem alcangadas, pois efetivamente sdo utilizados modelos proprios que empregam andlises
qualitativas para atribuir valor as oportunidades de investimento. Nos casos da DGF
Investimentos e da FIR Capital Partners, os modelos baseados em fluxo de caixa descontado
também foram mencionados como medianamente utilizados, haja vista que sdo referéncia
para estabelecimento de parametros da negociagdo. Essa perspectiva advém das limitagdes
inerentes aos modelos (DAMODARAN, 1997; CUMMING et al., 2009), bem como das
caracteristicas intrinsecas aos ativos classificados como VC/PE (WRIGHT; ROBBIE, 1998a,
1998b).

O modelo baseado em avaliagdo relativa foi apontado como conhecido e utilizado por dois
dos trés participantes. Um dos participantes revelou desconhecer o modelo, mas compete
destacar que esse participante, ao se referir a taxa de desconto do fluxo de caixa, afirmou que
ela ¢ definida a partir de taxas utilizadas em outras empresas, ou seja, a definicdo da taxa
segue a mesma linha de raciocinio da avaliacdo relativa. Esse desconhecimento ou pouca
utilizagcdo pode estar relacionado com o fato de que as empresas-alvo dos investidores em
VC/PE tém caracteristicas proprias que aumentam a dificuldade de comparagdo com outras, o

que torna a utilizagdo da avaliagdo relativa mais inadequada do que outros métodos (como o
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DFC). Ademais, cabe apontar que um dos respondentes sugeriu ainda que a utilizacdo do
DFC e da avaliagdo relativa estd associada a facilidade de aplicacdo dos conceitos e
operacionalizacdo das variaveis, além de uma “institucionaliza¢do” desses métodos no setor, o

que corrobora a hipdtese de Damodaran (2001) de que tais modelos sdo os mais adotados.

Uma questdo que chamou a atencdo foi o conhecimento, mas ndo utilizagdo dos modelos de
precificagdo de opgdes, tanto binomial quando Black-Scholes. Conforme sublinha Damodaran
(2002, 2007) tais modelos sdo comumente utilizados em setores de tecnologia, sobretudo para
a remuneracdo de membros estratégicos das equipes (e.g., gerentes e diretores.) Entretanto,
conforme relatou um dos participantes do presente estudo, trata-se de modelos conceitual e

operacionalmente complexos, sobretudo para start-ups.

Destaca-se ainda que ndo foi mencionada a utilizacdo de modelos heuristicos entre os
participantes da pesquisa. Entretanto, na perspectiva das Finangas Comportamentais
(KANEHMAN e TVERSKY, 1979), ¢ possivel que heuristicas sejam utilizadas para a

reducao das incertezas envolvidas.

4.2.4 A importancia dos modelos de valuation para o processo decisorio

Uma vez identificados os modelos que sdo (des)conhecidos, os modelos que sao utilizados ou
ndo e os motivos que levam ou ndo a ado¢do desses modelos, verificou-se se eles tém

influéncia na decisao de investimentos.

Inicialmente, perguntou-se, dentre os modelos assinalados como conhecidos e utilizados
eventual, regular ou predominantemente, qual o seu grau de importancia para o processo de
decisdo considerando uma escala de 0 a 10 em que 0 significava extremamente irrelevante e

10 extremamente importante.

No caso da Inseed Investimentos, aos modelos baseados no fluxo de caixa e multiplos do
faturamento foram atribuidos os graus 5 e 6 respectivamente, evidenciando uma importancia
intermediaria. J4 aos modelos scorecard e VC mencionados como preponderantes foi
atribuido o grau 10 (i.e., extremamente importante), o que mostra que, dentro do processo de
decisdo, o resultado da avaliagdo ¢ preponderante, sobretudo com a aplicacdo dos métodos

desenvolvidos pelos proprios gestores de fundos. Para o participante da Inseed Investimentos,
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“o valuation ¢ apenas um dos varios itens de andlise”. No caso de start-ups, foco da Inseed
Investimentos, as analises de equipe, mercado, tecnologia, necessidade de capital, projecdes

financeiras e possibilidades de saida sdo tdo ou mais relevantes que o valuation.

Ja, no caso da DGF Investimento, os modelos de avaliacdo relativa e multiplos do
faturamento foram mencionados como extremamente importantes (10) e os baseados em
fluxos de caixa descontados receberam grau 8, ou seja, para esse participante, os resultados
obtidos (valuation) por esses modelos t€ém um alto grau de importancia. Contudo, destacou o

participante da DGF Investimentos:

No nosso negdcio, em muitos casos a empresa ndo possui um histérico que possa
gerar um valuation adequado ou preciso do valor dela. Isso ndo impede, porém, de
usarmos nosso know-how para nos aproximarmos de uma nog¢do mais precisa do
valor da empresa. Além disso, o valuation ndo é uma determinante. Nada mais ¢ do
que uma traducdo em nimeros de um mercado e uma estratégia que visualizamos
para uma empresa. O simples fato do valuation nos dar respostas positivas em
relacdo ao investimento ja traduz que as premissas que utilizamos sdo premissas de
alguém que acredita naquele negdcio. Em alguns casos, mesmo sem um valuation
concreto, optamos por investir em um negocio [para o qual] temos boas
perspectivas.

i valuation
Por sua vez, no caso da FIR Capital Partners, os modelos de valuation servem como “um
guia”, haja vista que diversas incertezas estdo envolvidas no processo. Os Planos de Negocios
que sdo apresentados como base “mostram apenas o norte. Apenas isso. A Unica certeza que
temos ¢ que a realidade se mostrard diferente do que o plano projetou originalmente”. Nesse
sentido as estimativas apresentadas “ndo” sdo utilizadas na atribui¢do de valor e precisam de

ajustes. De acordo com o participante da Fir Capital Partners:

Nossa avaliagdo ¢ predominantemente qualitativa e prioritariamente investimos no
empreendedor, no mercado e, em terceiro lugar, na empresa. Os modelos servirdo de
referéncia para a negociacdo. Se os resultados estiverem muito fora da curva vis-a-
vis, nosso entendimento qualitativo do valor do negécio em questdo, eles poderdo
influenciar significativamente na decisdo, mas serdo utilizados dentro de um
contexto. Tanto € que uma decisdo nunca serda em fungéo estrita da avaliacgdo.

Quando se fala de empresas e negdcios nascentes e adolescentes, os métodos
quantitativos ndo sdo tdo importantes quanto [0 sdo] na decisdo em negdcios mais
maduros, pois as empresas e negocios mais maduros sdo mais previsiveis (a historia
tem relevancia, enquanto, para empresas e negdcios mais novos, a historia tem
menor relevancia). Buscamos negocios emergentes, com potencial de crescimento, e
o alinhamento de objetivos e de valores [..}. Sdo pontos que maximizam a
possibilidade de investimentos. Os niimeros serdo definidos a partir da negociagdo,
e, portanto, o resultado da avaliacdo sera um parametro utilizado para fechamento do
negocio.

Dentro do processo do ciclo de investimentos em VC/PE, a ado¢do de um ou outro modelo

constitui uma etapa (cf. Se¢do 4.1), sendo que a literatura aponta que o valuation ¢
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frequentemente utilizado em operagdes de compra e venda de ativos (DAMODARAN, 2002;
MARTELANC et al., 2010). As pesquisas que analisaram os critérios utilizados no processo
de decisdo em sua maioria ndo mencionam explicitamente os modelos como uma variavel
explicativa da decisdo de investimentos, mas apontam que eles fazem parte dos critérios
relacionados aos aspectos financeiros do negocio. Por essa razdo, o presente trabalho, a partir
da pesquisa de Muzyka et al. (1996), incluiu dentre os critérios financeiros o resultado do

valuation para o processo de decisao.

Como mencionado anteriormente, os aspectos financeiros sdo referenciado na literatura como
subsididrios; contudo, no contexto dos estudos de casos realizados, os aspectos financeiros
sdo relevantes, mas os modelos em si, apesar de serem importantes, ndo sdo determinantes na
decisdo de investimentos, o que € coerente com a representatividade baixa dada aos aspectos
financeiros, pois o que se espera ¢ que os empreendedores tenham capacidade de implementar

seus projetos (MUZYKA et al.,1996; KINNUNEN, 2004; KHANIN, 2008).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo geral investigar como os modelos de valuation
influenciam o processo decisorio dos gestores de fundos de investimentos em Venture Capital
e Private Equity. Para tanto, realizou-se um estudo multicaso com trés gestores de Fundos de
Investimentos em Empresas Emergentes de base de tecnologica. Mais especificamente,

buscou-se:

1. analisar o processo de desenvolvimento da indistria de VC/PE no contexto
nacional e mundial;

descrever o perfil dos gestores dos Fundos de VC/PE no Brasil,

analisar a estrutura de operagdes utilizada pelos Fundos de VC/PE no Brasil;
descrever o processo decisorio dos Fundos de VC/PE no Brasil;

identificar as caracteristicas dos modelos de valuation;

A

identificar os modelos de valuation utilizados pelos Fundos de VC/PE no Brasil;
e
7. identificar as variaveis consideradas no processo decisorio dos Gestores dos de

VC/PE no Brasil.

Observou-se que a Industria de VC/PE surgiu por volta da década de 1940 nos EUA através
de investimentos realizados por familias abastadas. Os investidores eram executivos e
empresarios aposentados que aplicavam seu dinheiro e know-how adquirido ao longo de sua
carreira para fomentar o desenvolvimento de empresas nascentes (DENNIS, 2004;
CORNELIUS, 2005; FELIX, 2005; RIBEIRO, 2005). No Brasil, o surgimento dessa industria
se deu por volta da década de 1980, sendo que essa pratica passou a se intensificar a partir da
década de 1990 (RIBEIRO, 2005). Atualmente, o Brasil ocupa uma posi¢do de destaque no
cenario internacional (PRICEWATERHOUSE, 2010; FSIS, 2009) apesar da baixa
participagdo da atividade de VC/PE no PIB Brasileiro (RIBEIRO, 2005, FURTADO et al.
2009), sendo um dos principais focos de investimentos, juntamente com os denominados

paises emergentes. Isso indica a potencialidade de crescimento do setor nos préximos anos.
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No que diz respeito aos perfis dos gestores de fundos VCs, nota-se uma similaridade com o
cenario internacional. Além disso, verifica-se que a elevada experiéncia em gestdo — trago
marcante nos primoérdios da atividade (CORNELIUS, 2005) — ¢ uma caracteristica forte. No
caso que apresentou gestores com menor experiéncia (INSEED Investimentos), a formagao
elevada continuou a ser uma constante, também corroborando diversas pesquisas
internacionais (KIRIHATA, 2008; KINNUNEN, 2004; MISHRA et al., 2009). No ambito
nacional, Furtado et al. (2008), através de um censo do setor, reiteraram o perfil dos gestores

apresentados por Ribeiro (2005).

Quanto a estrutura de operacdes (cf. Subsegdes 2.1.3 e 2.1.5, bem como Secdo 4.1), os fundos
funcionam em forma de condominio e sdo constituidos sob a responsabilidade de uma
organiza¢do gestora que ¢ fiscalizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Sua
estrutura de controle e gestdo visa dar maior transparéncia na relacdo entre gestores,
investidores e sociedade. Por esse motivo, regras de governanga, que sdo fatores
preponderantes no sucesso e perpetuidade dos fundos (CUMMING et. al, 2009), sdo
estabelecidas pelas regulamentacdes inerentes a esses instrumentos de financiamento.
Ademais, o arcabouco do sistema de governanga, estabelecido por lei, define que os gestores
dos fundos devem cumprir periodicamente requisitos de divulgacdo e transparéncia para com

o mercado (stakeholders).

No que se refere aos modelos de valuation, suas caracteristicas foram mencionadas na Sec¢do
2.3, NA QUAL também se apontou que, dadas as caracteristicas dos investimentos em
Venture Capital, a aplicabilidade desses modelos adquire maior complexidade
(DAMODARAN, 2009). Essa questdo, contudo, ndo “impossibilita que os gestores possam
utilizar seu know-how em suas aplicagdes” (MARTIN; TITMAN, 2010).

Quanto a utilizacdo dos modelos, a expectativa tedrica seria de que os modelos de DCF e
Avaliacdo Relativa fossem os mais mencionados (DAMODARAN, 2002). Entretanto,
Kirihata (2008) ja identificou que os DCF ndo correspondem ao método mais utilizado entre
os VCs japoneses e ingleses, mas sim os multiplos de faturamento. Nos casos estudados, os
modelos que apresentaram-se como conhecidos e regularmente utilizados foram: (i) avaliacao
relativa; (i1) fluxo de caixa descontado; e (ii1) multiplos do faturamento. A adocdo desses
modelos em vez de outros esté relacionada com a facilidade de aplicagdo e operacionalizacao
das variaveis. Além disso, cumpre salientar que os resultados contrariaram as afirmativas de

alguns autores (e.g., DAMODARAN, 2009) que asseveram que o modelo de precificagdo de
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opc¢des ¢ muito utilizado entre empresas do setor de tecnologia. Nos casos estudados, esse
modelo foi avaliado apenas com grau 2, principalmente por ser de dificil aplicagdo entre as

empresas em estagios iniciais.

Quanto ao processo decisorio dos fundos, constata-se que ele ¢ demasiadamente complexo
(cf. ANEXO ]) e envolve a realizagdo de diversas etapas (cf. Subsecdo 4.2.1) e o cumprimento
de inumeros critérios (cf. Se¢do 2.4). Dentre esses critérios, os mais representativos sao
aqueles atrelados a fatores relacionados a: equipe, produto, acordo, mercado e fundo
(MUZYKA et al. 1996; KINNUNEN, 2004; KHANIN, 2008). No presente estudo, foi
unanimidade entre os participantes que os critérios relacionados a equipe e administracao,
produto e mercado, competéncia da administracdo e os critérios do fundo sdo aqueles de
maior relevancia no processo de decisdo. As justificativas giram em torno de que, dada a
incipiéncia do negdcio, os aspectos mais relevantes dizem respeito as pessoas, ao produto e ao
mercado. Esses resultados eram esperados, pois se observa uma institucionalizacdo da
atividade de VC/PE e de suas caracteristicas (CORNELIUS, 2005). Além disso, é possivel
que o crescimento da visibilidade do Brasil no cendrio internacional, bem como as origens dos
investidores (i.e., profissionais experiéncia no mercado financeiro internacional), tenha
alguma influéncia nessa convergéncia de resultados. A esse achado também compete
acrescentar o fato de que nao foram encontrados fatores irrelevantes, mas sim subsidiarios, ou

seja, fatores que ndo sdo definitivamente determinantes na decisdo de um investimento.

Quanto ao objetivo geral, entende-se que ele foi atingido na medida em que se conseguiu
verificar que os gestores de VC participantes da pesquisa conhecem em grande medida os
modelos de valuation mais tradicionais, embora desconhegam aqueles valorizados pela
academia (KOTHARI, 2001), como o Modelo Ohlson. Além disso, foi possivel detectar que
os gestores tém conhecimento sobre as limitagdes dos diversos modelos e buscam alternativas
“caseiras” para a reducdo dos problemas ou melhoria da qualidade do valuation utilizado.
Esses gestores também sabem que as estimativas apresentadas pelos empreendedores sdo
superestimadas e, por conseguinte, utilizam mecanismos de racionalizacdo. Relatos de um dos
participantes sugerem que o desenvolvimento de estimativas em conjunto como uma espécie
de acordo entre as partes torna os empreendedores mais racionais na definicdo dessas

estimativas.

Ficou evidente que os modelos de valuation sdo empregados pelos gestores de Fundos de

Investimentos em Empresas Emergentes como uma referéncia para a definicdo do valor. Em
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outras palavras, sabe-se que tais modelos apresentam resultados que ndo sdo tdo contundentes
quanto seriam caso fossem aplicados na avaliacdo de investimentos tradicionais (por exemplo,
na precificagdo de agdes de companhias abertas). Sendo assim, pode-se concluir que os
modelos tém uma elevada importancia, mas apenas como uma base de comparagdo para a
negociacdo entre o empreendedor e o investidor, pois, por mais que se saiba que existem
incertezas em demasia envolvida no processo, os gestores t€ém know-how e experiéncia
suficiente para reduzir os vieses existentes nas estimativas (otimismo exacerbado) e ainda
analisar as variaveis externas que podem influenciar o negécio. O Quadro 24 a seguir
apresenta um resumo das conclusdes, o objetivo a que cada uma permitiu atender, a técnica
utilizada para a obten¢do da mesma, bem como o capitulo e a se¢do em que cada uma se

encontra no ambito deste trabalho.
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QUADRO 24: Resumo das conclusdes da pesquisa

POSICAO

CONCLUSAO OBJETIVO K METODOLOGIA

CAP. SECAO

A industria surgiu nos EUA por volta da década de
1940, tendo seu maior crescimento com O
fortalecimento do mercado de capitais.

No Brasil, Europa e Asia, seu surgimento se deu por
volta das décadas de 1970 e 1980.

O Brasil ocupa uma posi¢do de destaque no cenario
latino americano.

Pesquisa Bibliografica

Os gestores brasileiros guardam maiores similaridades
com os norte-americanos. No que tange a formagao, a
predominancia ¢ de administradores, economistas e
engenheiros, pos-graduados em escolas de Financas
(MBA), havendo também uma pequena parcela de
doutores.

A maioria das empresas gestoras sdo independentes
nos EUA e Brasil. Na Europa, a predominancia ¢ de
bancos ¢ Fundos de Pensio.

Pesquisa Bibliografica
- Questionario 1

2¢e4

2.13e
4.1.1

A estrutura de operacdes é fortemente influenciada
pela CVM e acompanha um padrio semelhante entre
os casos estudados.

Pesquisa Documental
e entrevista

O processo de decisio é multifase e multifatorial,
diferenciando-se entre as institui¢des estudadas,
embora resguardando a esséncia.

Questionario e
Entrevista

4.2.1

Os modelos mais utilizados segundo os casos
estudados sdo: Avaliacdo Relativa; Fluxo de Caixa
Descontado e Multiplos do Faturamento.

O Modelo Ohlson foi mencionado como ndo
conhecido pela DGF e como conhecido, mas ndo
utilizado, pela FIR e Inseed Investimentos.

Os modelos de Precificacdo de Opg¢des (Binomial) e
Black-Scholes foram mencionados como conhecidos,
mas nao utilizados.

Tanto o modelo Ohlson quanto os baseados em
direitos contingentes foram mencionados como nio
utilizados devido a complexidade na prospeccdo das
variaveis.

Os critérios heuristicos foram mencionados como
desconhecidos; porém, a utilizagdo de uma abordagem
qualitativa na andlise pode indicar a utilizacdo de
heuristicas.

Os trés gestores mencionaram que os modelos de
valuation t€m importancia para o processo, mas ndo de
forma isolada, pois suas limitacGes exigem uma
abordagem mais qualitativa na avaliacdo da
oportunidade de investimento.

Questionario e
Entrevista

423

As variaveis ligadas a equipe de administragdo,
competéncia da administracdo, critérios do fundo e
produto-mercado sdo as mais importantes no processo
de analise.

Questionario e
Entrevista

422

Fonte: elaborado pelo autor.
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No que tange as limitagdes deste trabalho, destaca-se o fato de ndo se utilizar uma pesquisa
survey em lugar do estudo de caso como estratégia metodoldgica. Um estudo de caso € util
para a presente abordagem por se tratar de um fendmeno em um contexto especifico.
Entretanto, uma pesquisa survey possibilitaria realizar inferéncias a partir de uma amostra
representativa. Nesse sentido, sugere-se, para pesquisas futuras, a realizacdo de estudos
baseados em survey sobre o processo decisorio dos fundos. Além disso, os achados da
pesquisa sugerem que existem adaptagdes ou modelos desenvolvidos pelos gestores que
possibilitam atribuir valor ao investimento e, portanto, sugere-se a realizagdo de pesquisas que
abordem em profundidade essas adaptacdes. Outra perspectiva € investigar mais
profundamente o processo de mensuragdo de valor de um empreendimento em capital de risco
para saber se os investidores utilizam os métodos existentes da forma como a literatura sugere
(dada a natureza dos investimentos, ¢ possivel que os métodos ndo sejam utilizados como

deveriam).
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APENDICE A - Questionario 1

CARTA DE APRESENTACAO

Caro(a) Senhor(a),

Estou coletando dados para minha pesquisa de mestrado vinculada ao Programa de Pds-
Graduagao em Ciéncias Contabeis da Faculdade de Ciéncias Economicas da Universidade
Federal de Minas Gerais.

A pesquisa, intitulada “A influéncia dos modelos de avaliagdo de empresas (valuation) no
processo decisorio dos Fundos de Venture Capital e Private Equity (FMIEE)”, tem como
objetivos: (i) identificar os modelos de valuation utilizados pelos fundos; (ii) verificar como
esses modelos influenciam o processo de decisdo; e (iii) testar, no contexto brasileiro, os
critérios utilizados no processo de decisdo apontados na literatura internacional.

Esta pesquisa — orientada pelo Prof. Antonio Artur de Souza, Ph.D. in Management Science
pela Universidade de Lancaster — conta com o apoio institucional da Associac¢do Brasileira de
Private Equity e Venture Capital (ABVCAP), para a qual os resultados serdo disponibilizados
assim que a dissertacdo de mestrado for concluida e defendida.

Para a obtengdo de uma amostra representativa, a sua colaboragdo ¢ de suma importancia,
bastando apenas responder integralmente a este questiondrio online, cujo tempo médio de
finalizacao ¢ de 15 a 45 minutos.

Como o inicio da analise dos dados estd programado para 16 de novembro de 2010, peco
encarecidamente que o questiondrio seja respondido até o dia 15 do referido més.

Os dados serdo tratados de forma agregada preservando-se a confidencialidade e o anonimato.
Na certeza de sua colaboragdo, desde ja agradeco.

Atenciosamente,

Vagner Antonio Marques
Mestrando em Ciéncias Contabeis pela UFMG

*1. Deseja participar espontaneamente desta pesquisa?
7 Sim
7 Nio

As questdes apostas ao longo do questionario visam obter informagdes sobre o processo decisorio dos FUNDOS
DE INVESTIMENTO EM EMPRESAS EMERGENTES (FMIEE) regulados pela Instru¢ao CVM n. 209/1994.
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Caso participe como membro ou gestor de outros tipos de fundos, favor considerar apenas as informagdes e

processo de decisdao dos FMIEEs.

DADOS SOBRE A ORGANIZACAO, GESTORES E MEMBROS DOS COMITES

*2. Nome do respondente:

—

*3. E-mail de contato:

—

*4, Sexo:
(" Masculino f  Feminino

*5. Ano de nascimento:

Hija una -
| =l

*6. Naturalidade:

| Hija una j

* Administrador do(s) Fundo(s)

" Sim  Nio

*7. E membro do Comité de Investimentos?
© Sim  Nio
*8. E socio da organizagio administradora?

" Sim  Nio

*9. Nome da organizac¢do administradora:

—

DADOS SOBRE HISTORICO ACADEMICO E PROFISSIONAL

* Maior titulagdo obtida:

Hija una j

*10. Area de formagdo da maior titulago:

"  Contabilidade
Finangas

Marketing

I

Gestdo de Negocios



" Recursos Humanos

{" Estratégia

{7 Tecnologia da Informagdo
{7 Gestdo de Projetos

f+  Outra (Favor especificar)

—

* Area de formagdo da graduagdo:

-

Administragao
Contabilidade
Direito
Economia
Filosofia
Engenharia
Matematica
Medicina

Sociologia

[ N I R R N NN DR

Outra (favor especificar)

—

*11. Anos de experiéncia profissional:

1

*12. Principal area de atuagdo ao longo de sua experiéncia profissional:

:

*13. Anos de experiéncia em VC/PE:

:

*14. Cargo ou experiéncia anterior que mais contribuiu para a atuacdo em VC/PE:

:

DADOS SOBRE OS MODELOS DE VALUATION E O PROCESSO DECISORIO

*15. Em relagdo aos seus niveis de conhecimento e utilizagdo de cada um dos modelos de valuation
mencionados a seguir, assinale uma unica op¢do de acordo com a seguinte escala:

0 - Nunca ouviu falar a respeito.

1 - Apenas ouviu falar a respeito.

2 - Conhego, mas nao utilizo.

3 - Conheco e utilizo eventualmente.

4 — Conheco e utilizo regularmente.

5 - Conheco e utilizo predominantemente.
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Avaliacio relativa - . - ~ r r
Black-Scholes - "~ ~ r~ ~ ~
Modelo Baseado no EVA - i~ r - . f—~
Modelo de Avaliacio Contabil - { ™ - . -~
Modelo de Desconto de Dividendos { {— ' ™ i~ r
Modelo de Fluxo de Caixa da Empresa Liquido -~ ~ ~ ~ ~ ~
Descontado

gleoscizl;)ta((lle:) Fluxo de Caixa do Acionista Liquido - ~ ~ ~ ~ r~
Modelo de Miiltiplos de Faturamento { { ' ' i~ r
Modelo Ohlson - "~ r~ -~ o~ ~
Modelos Heuristicos - - ™ ' ~ r
Precificacio de Opcoes " - ~ = =~ ~
Outro (s) r r ~ ~ ~ =

*16. Quais sdo os motivos que o levam a utilizar os modelos assinalados como conhecidos e utilizados?

*17. Quais sdo os motivos que o levam a ndo utilizar os modelos assinalados como conhecidos, mas néo
utilizados?

*18. Considere agora apenas aqueles modelos de valuation que conhece e utiliza eventual, regular e
predominantemente. Assinale o grau de importancia que eles t€ém para a decisdo de investimentos de acordo com
a escala abaixo (0 significa extremamente irrelevante e 10 extremamente importante).

Extremamente irrelevante 0 1 23 4 5 6 7 8 9 10 Extremamente importante

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Avaliacao Relativa el ool sl lalal el o ol Ta il s

Black-Scholes ol el ol ol ol o o o o o &

Modelo Baseado no EVA SO SRY AL ST ] S ST S L SR
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Modelo de Avalia¢io Contabil cooocooc - o C o O

Modelo de Desconto de Dividendos AL SR OL S L SO ] T SR SR SR A

Modelo de Fluxo de Caixa da Empresa -~ ~ -~ o~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Liquido Descontado

M,odf)lo de Fluxo de Caixa do Acionista e e el e e e e e e e e
Liquido Descontado

Modelo de Multiplos de Faturamento I S S R R N RN SRS G SRR O
Modelo Ohlson sl el lal ol el ol el oD ol e e
Modelos Heuristicos I Y SR N SR R N SR (R SRR g
Precificacdo de Opcoes R Y ST ST L SR ST L S S
Outros(s) ‘ol ol o N o NN o BN o BN o BUNE o SN o SN o o

*19. Caso tenha assinalado a opgdo "outros" na questdo anterior, preencha o(s) nome(s) do(s) modelo(s) e sua(s)
respectiva(s) posi¢do(des) na escala (por exemplo: Modelo de Fluxo de Caixa Adaptado; 5).

*20. Vocé deixaria de recomendar uma oportunidade de investimento em razdo Uinica e exclusiva do valuation
realizado? Justifique seu posicionamento.

*21. Vocé recomendaria uma oportunidade de investimento em razdo Unica e exclusiva do valuation realizado?
Justifique seu posicionamento.

DADOS SOBRE OS CRITERIOS UTILIZADOS NO PROCESSO DECISORIO

*22. Os critérios utilizados para o processo decisorio dos fundos VC sdo agrupados, a seguir, em sete categorias.
Atribua um grau de importdncia a cada uma dessas categorias no que diz respeito a avaliagdo de um
investimento. Considere uma escala progressiva de 0 a 10, sendo que 0 significa extremamente irrelevante e 10
significa extremamente importante.

Extremamente irrelevante 0 1 23 4 5 6 7 8 9 10 Extremamente importante
Grau de importincia

PRODUTO-MERCADO:

Ref.er~e-se as caracteristicas do perut(? e sua Mg g j
posicio no mercado em que atuard, tais como

tamanho, taxa de crescimento e sazonalidade.
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COMPETITIVOS E ESTRATEGICOS: Refere-
se aos conceitos classicos propostos por Porter
(1999), por meio da analise SWOT, que d4 ao | Hija una v‘
empreendimento um potencial de

sustentabilidade dentro do plano apresentado.

EQUIPE E ADMINISTRACAO:
Refere-se as capacidades de lideranga e a historia | Hija una j
do empreendedor principal.

COMPETENCIA DA ADMINISTRACAO:
Refere-se aos critérios concernentes ao ambiente
interno e as competéncias do empreendimento,

. R o R Hlija una -
tais como: capacidades  organizacionais, —
capacidade administrativa e capacidade de
vendas e producio.

FINANCEIROS:

Refere-se sobretudo ao ponto de equilibrio e a | Hija una j
taxa de retorno.

DO FUNDO:

Refere-se a questdes relacionadas as regras | Hija una v‘
estabelecidas entre os fundos e os investidores, —
tais como: inicio do negdcio e estratégia de saida.

DO ACORDO:

Refere-se a questdes como: estagio de

desenvolvimento do negécio, capacidade de atrair | Hiauna j
outros investidores e tempo de alocacdo dos

recursos.

As questdes 23 a 29 referem-se aos critérios de decisdo agrupados em suas respectivas categorias. Assinale o
grau de importincia de cada um deles para a decisdo de investimentos, de acordo com a escala abaixo (0
significa extremamente irrelevante e 10 extremamente importante).

Extremamente irrelevante 0 1 23 4 5 6 7 8 9 10 Extremamente Importante

*23. Dentre os critérios relacionados a aspectos financeiros, assinale o grau de importancia dos mesmos durante
o processo de decisdo de investimentos, de acordo com escala mencionada (0 significa extremamente irrelevante
e 10 extremamente importante).

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Capacidade de fazer o investimento gerar -~ -~ -~ .~ ~ ~ -~ ~ -~ -~ ~
dinheiro

Taxa esperada de retorno (retorno sobre o »~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ o~
investimento)

Tempo até o break even point (Ponto de .~ -~ ~ -~ ~ ~ ~ ~ ~ -~ ~
Equilibrio)
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Tempo necessario para o investimento se -~ o~ ~ o~ ~ o~~~ o~~~
pagar

Estimativas ,ﬁflanceiras apresentadas no .~ .~ o~ - o~ ~ = o~ o~ o~ -~
Plano de Negocios

Valor do negocio obtido via processo de ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ -~ ~
valuation

*24. Dentre os critérios relacionados ao produto e mercado, assinale o grau de importancia dos mesmos durante
o processo de decisdo de investimentos, de acordo com escala mencionada (onde 0O significa extremamente
irrelevante e 10 extremamente importante).

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Tamanho projetado do mercado. T ST T T Y B T Y T T
Singularidade do produto e tecnologia. I N R NN RN N N RN R SR
Crescimento e atratividade do mercado. T I S T T T S T S T T S
Sensibilidade aos ciclos econdomicos. ' e N G G Gh AN A RN SN RN
Sazonalidade de mercado do produto T I S T T T S T S T T S
Grau de estabelecimento do mercado ' I an A (R G dn A (A du U G SRR O

Grau de compreensdo do mercado para 0 ~ o~ ~ o~ ~ o~~~ o~~~
produto

Localizacio da empresa. oo oo oo O O O -

*25. Dentre os critérios relacionados a estratégia, assinale o grau de importancia dos mesmos durante o processo
de decisdo de investimentos, de acordo com escala mencionada (onde O significa extremamente irrelevante e 10
extremamente importante).

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Posicio do mercado sustentavel. L L Y AL S AT S S AL SRR
Capacidade de criar barreira a entrada. A S A A A
Natureza e grau da concorréncia. AL S S SR S S S S S S

Facilidade de entrada no mercado. S S S U S S S S S SR
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Forca dos fornecedores e dos

{ { i i { { i i { { i
distribuidores.

*26. Dentre os critérios relacionados ao fundo, assinale o grau de importancia dos mesmos durante o processo de
decisdo de investimentos, de acordo com escala mencionada (onde O significa extremamente irrelevante e 10
extremamente importante).

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Localiza¢io do negécio em relag¢do ao fundo. ¢ ¢ & & & 0 0 0 O {7

Capacidade de influenciar a natureza do .~ -~

i A A SR RN S R SRR S
negocio.

Adequagio do produto e da empresa a .~ -~ -~

i { i { { i i i
carteira do investidor.

Atendimento as restricdes de financiamento. ¢ ¢ o & o O O O O

*27. Dentre os critérios relacionados a equipe de gestdo, assinale o grau de importancia dos mesmos durante o
processo de decisdo de investimentos, de acordo com escala mencionada (onde O significa extremamente
irrelevante e 10 extremamente importante).

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Potencial de lideranca do empreendedor -
principal

Potencial de lideranca da equipe de -~ -~ ~ o~ ~
administracao

Experiéncia reconhecida da equipe de -
administracao no setor

Historico do principal empreendedor L e A A A A

Historico da equipe de administragio L ST SN IY SNTT ST O S S SR SRR

*28. Para cada um dos critérios relacionados a competéncia em gestdo, assinale o respectivo grau de importancia
durante o processo de decisdo de investimentos. Utilize uma escala progressiva de 0 a 10 em que 0 significa
extremamente irrelevante e 10 significa extremamente importante.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Capacidade da equipe de marketing/vendas ¢ {° &% & &0 000 00 7

Capacidades organizacionais

: e o CCCCCC
administrativas da equipe
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Capacidades financeiras/contabeis

: da ~ ~ ~ r~ ¢~ ¢ - © Cc Cc o
equipe

Capacidade de produciio/processos

_ da - ~ ¢~ r~ -~ ¢ ¢ © ©
equipe

*29. Para cada um dos critérios relacionados ao acordo, assinale o respectivo grau de importancia durante o
processo de decisdo de investimentos. Utilize uma escala progressiva de 0 a 10 em que 0 significa extremamente
irrelevante e 10 significa extremamente importante.

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Importancia das hipéteses obscuras L SR SR S SR AL S ST SR S

Estagio do investimento necessario oo oo oo o O O -

Possibilidade de compartilhar o negocio
(atrair outros investidores)

Nimero e natureza dos coinvestidores ja ~ ~ ~ ~ ~ »~ ~
envolvidos

Escala e oportunidade de possiveis rodadas
futuras de financiamento
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APENDICE B - Questionario 2a: Inseed Investimentos

Prezado Senhor (a)
O presente questionario visa complementar as informacdes prestadas através do questionario
1, respondido por V.Sa. Peco-lhe a gentileza de responder as questdes abaixo com o maximo

de detalhe possivel.

Atenciosamente,

Vagner Antonio Marques

Mestrando em Ciéncias Contabeis pela UFMG

1. Qual o aporte médio realizado em cada investimento?

2. Qual a quantidade média de projetos avaliados mensalmente?
3. Qual o prazo esperado para saida do negocio?

4. Qual a expectativa média de retorno sobre o investimento considerando o prazo

médio de saida?
5. Qual a sua opinido sobre as estimativas apresentadas nos Planos de Negocios?

6. As estimativas apresentadas sdo utilizadas (e, portanto, confiaveis) nos calculos

para atribuicdo de valor ao negocio (valuation)?
7.Quais os procedimentos utilizados para a determina¢do do valor?

8. Comparando esses métodos (scorecard e vc) com os modelos classicos
mencionados nas questdes anteriores, o que vocé€ destacaria de vantagens e

desvantagens em relagdo aos classicos?

9. O método scorecard se baseia no Balanced Scorecard desenvolvido por Kaplan e

Norton na década de 1990?

10. Considerando que o Balanced Scorecard se baseia na ligacdo entre estratégia e
operagdes e que os investimentos em VC/PE sdo investimentos incipientes e com
limitagdes variadas, vocé ndo acha que os mesmos problemas existentes na

utilizagdo do Fluxo de Caixa Descontado estariam presentes, ja que serdo



prospecgdes de dados em mercados via de regra a se desenvolver?

11. Caso lhe perguntassem sobre o papel do valuation no processo de decisdo, vocé
diria que sua importancia é materializada.... ? (Por exemplo: “quando estabelece

um limite maximo de valor a pagar pelo investimento”.)

12.Sobre os sete fatores (Produto e Mercado, Competitivos e Estratégicos, Equipe e
Administracdo, Competéncia da Administra¢do, Financeiros, do Fundo, ¢ do
Acordo), mencionados por Muzika ef al. (1996) como utilizados no processo de
decis@o, vocé assinalou quatro deles como extremamente importantes e a trés
deles vocé atribuiu grau 8 (também algo muito relevante, considerando-se uma
escala de 0 a 10). Se vocé os dividisse em trés categorias, indispensaveis,
intermedidrios e irrelevantes, como vocé os classificaria? (Ndo é necessario

utilizar as trés categorias.)

13.Gostaria que vocé escrevesse, pontualmente, o que de fato vocé observa em uma
oportunidade de investimento quanto aos fatores apontados na primeira coluna do
quadro abaixo (por exemplo: “observo o tempo de experiéncia no setor de
atuagdo, a experiéncia efetiva no desempenho de fungdes gerenciais ou técnicas

etc.”)

FATORES CRITERIOS OBSERVADOS EFETIVAMENTE
Produto e Mercado

Competitivos e Estratégicos
Equipe e Administracdo

Financeiros

14.Gostaria que vocé falasse mais da sua percepgao sobre a contribui¢do dos métodos
de valuation existentes para a tomada de decisdo. Em que medida eles contribuem
para a gestdo e a tomada de decisdo de investimentos em VC? Qual a sua

percepcao sobre a subjetividade envolvida na aplicacio desses métodos?

15.Com base em sua experiéncia, vocé considera que utiliza consistente e
coerentemente os critérios mencionados na questdo 12? Ou seja, vocé aplica de

forma permanente os mesmos critérios para a selegdo de investimentos?

16.Assumindo que o estagio de desenvolvimento das empresas pode influenciar no
valuation, vocé considera que os modelos tradicionais (principalmente, o Fluxo de

Caixa Descontado) aplicados para avaliar um investimento sdo mais ou menos

157
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adequados em funcdo do estdgio em que o investimento se encontra? Em caso

positivo, quais sdo os fatores que influenciam nessa diferenciagido?

17. Voc€ mencionou que foi um empreendedor de base tecnologica e que essa
experiéncia foi a que mais contribuiu para o desenvolvimento da atividade de
VC/PE. Como vocé avalia, em geral, os empreendedores de base tecnologica
quanto aos aspectos relacionados a captagdo de recursos de capital empreendedor?
Quais as limitagdes e potencialidades percebidas acerca da elaboragdo de projetos

(Business Plan) e captagdo de recursos?

18. Em quais aspectos, os empreendedores tém falhado mais na demonstracdo dos

direcionadores de valor do negdcio quando da elaboragdo do Business Plan?

19. O que vocé pensa ser necessario que os empreendedores fagam para maximizar as

chances de captagdo de recursos de capital empreendedor?
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APENDICE C - Questionario 2b: FIR Capital Partners/DGF Investimentos

1. Qual o aporte médio, em reais, realizado em cada investimento?
2. Qual a quantidade média de projetos avaliados mensalmente?

3. Qual a expectativa média de retorno sobre o investimento considerando o prazo médio de

saida?
4. Qual a sua opinido sobre as estimativas apresentadas nos Planos de Negdcios?

5. As estimativas apresentadas sdo utilizadas (e, portanto, confidveis) nos célculos para

atribuicdo de valor ao negdcio (valuation)?

 Sim  N3io

6. Caso lhe perguntassem sobre o papel do valuation no processo de decisdo, vocé diria que
sua importancia ¢ materializada.... ? (Por exemplo: “quando estabelece um limite maximo

de valor a pagar pelo investimento™.)

7. Gostaria que vocé detalhasse, pontualmente, o que de fato vocé observa em uma
oportunidade de investimento. (Por exemplo: “observo o tempo de experiéncia no setor de

atuacdo, a experiéncia efetiva no desempenho de fungdes gerenciais ou técnicas etc.”)

8. Gostaria que falasse mais a respeito da sua percepgao sobre a contribuicdo dos métodos de
valuation existentes para a tomada de decisdo. Em que medida eles contribuem para a
gestdo e a tomada de decisdo de investimentos em VC? Qual a sua percepgdo sobre a

subjetividade envolvida na aplicagdo desses métodos?

9. Assumindo que o estdgio de desenvolvimento das empresas pode influenciar no valuation,
vocé considera que os modelos tradicionais (principalmente, o Fluxo de Caixa Descontado)
aplicados para avaliar um investimento sdo mais ou menos adequados em funcdo do
estagio em que o investimento se encontra? Em caso positivo, quais sdo os fatores que

influenciam nessa diferenciacao?

12.Como voce avalia, em geral, os empreendedores de base tecnoldgica quanto aos aspectos

relacionados a captacdo de recursos de capital empreendedor? Quais as limitagdes e
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potencialidades percebidas acerca da elaboragdo de projetos (Business Plan) e captagdo de

recursos?

13.Com base em sua experiéncia, vocé considera que vocé utiliza consistente e coerentemente
os critérios mencionados na questdo 12? Ou seja, vocé aplica de forma permanente os

mesmos critérios para a sele¢do de investimentos?

14 Em quais aspectos, os empreendedores tém falhado mais na demonstragdo dos

direcionadores de valor do negécio quando da elaboragdo do Business Plan?

15.0 que vocé pensa ser necessario que os empreendedores fagam para maximizar as chances

de captacdo de recursos de capital empreendedor?

16*.Analisando o portfolio do Fundotec (I) conforme as demonstragdes contabeis divulgadas
na CVM, observa-se que algumas empresas sairam da composicdo da carteira. A E24h
(FEP) teve a sua saida publicamente declarada através de um termo particular de cessdo
onerosa de agdes. Gostaria de saber se essa operagao implicou o ressarcimento integral do

investimento realizado pelo empreendedor e quais os motivos os levaram a essa decisdo?

17*.E as demais empresas que sairam do portfolio? A estratégia de saida foi a mesma, ou
apenas foram consideradas as perdas nos investimentos realizados? E os motivos das

saidas, quais foram os mais preponderantes?

*Perguntas feitas apenas ao gestor da FIR Capital Partners devido ao fato de ser a unica
gestora com publicacdo de fato relevante no que diz respeito a saida de investimento. Tendo
em vista que o fato relevante seguiu os padrdes normativos de edicdo e publicacdo dos
mesmos, buscou-se obter maiores informacgdes sobre a saida dos investimentos.
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APENDICE D — Roteiro de entrevista

O objetivo desta entrevista ¢ identificar a sua percepc¢do sobre a importincia dos modelos de
valuation dentro do contexto de avaliagdo de empresas emergentes (sobretudo de base

tecnologica).

1. Gostaria que vocé falasse sobre as limitagdes existentes na aplicacdo dos modelos de

valuation existentes para a avaliacdo de investimentos em VC/PE.

2. Vocé acredita que a inexisténcia de uma ferramenta objetiva de mensuracdo possa

comprometer a realizagdo de um negdcio rentavel?

3. Em linhas gerais, como vocé avalia os processos de mensuragdo de valor de empresas

emergente? Eles atendem as necessidades dos gestores?
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ANEXO I — Relacio de Rede Causal dos Critérios de Decisdao em VC/PE

. , Being acquainted
Technological Reputation of with mgm,team
know-how management
Prior experience in ) ‘
managing people Quality of Assessment of
management mgmt, team
Market
know-how
Personal relationships
yith key industry playe
Quality of

science/tech,

Expected retum Uncertainty of
gaal of VC fim technology

Right kind of Decisn &
sonality . ision
g 1y Qmolé:y;‘of amount to invest
pr

Product potential/
market share

Mkting strategy
of product

Potential
revenue
Technology
potential market size Asscssmentof
others

Progllrss of big
players Expected return
= @

Liability risks

Innovations in industry trend
industry

g

Amount other VC
investment noeded

Involvement of strong

art! r(t“h.,w

|

Confidence in
timing

Sizektrength of
industry partner

Fonte: Mishra et al. (2009).



